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Bericht uber die Geldpolitik

Bericht fur die vierteljahrliche Lagebeurteilung des Direktoriums
der Schweizerischen Nationalbank vom September 2017

Der Bericht beschreibt die wirtschaftliche und monetare
Entwicklung und erlautert die Inflationsprognose. Er zeigt, wie
die SNB die Wirtschaftslage beurteilt und welche Konsequenzen
sie daraus fur die Geldpolitik ableitet. Der erste Teil («Geldpoli-
tischer Entscheid vom 14. September 2017») ist der im Anschluss
an die Lagebeurteilung abgegebenen Medienmitteilung
entnommen.

Dieser Bericht berucksichtigt Daten und Informationen, die bis
zum 14. September 2017 bekannt wurden. Alle Veranderungs-
raten gegenuber der Vorperiode beruhen — falls nichts anderes
angegeben wird — auf saisonbereinigten Daten und sind auf
ein Jahr hochgerechnet.
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Geldpolitischer Entscheid
vom 14. September 2017

Nationalbank behélt expansive Geldpolitik

unverandert bei

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) belésst ihre
Geldpolitik unverdndert expansiv, mit dem Ziel, die Preis-
entwicklung zu stabilisieren und die Wirtschaftsaktivitét
zu unterstiitzen. Der Zins auf Sichteinlagen bei der Natio-
nalbank betragt weiterhin —0,75%, und das Zielband fiir
den Dreimonats-Libor (3M-Libor) liegt unveréndert zwi-
schen —1,25% und —0,25%. Die SNB bleibt bei Bedarf
am Devisenmarkt aktiv, wobei sie die gesamte Wahrungs-
situation berticksichtigt.

Seit der letzten Lagebeurteilung hat sich der Schweizer
Franken gegeniiber dem Euro abgeschwiécht, wéhrend er
gegeniiber dem Dollar an Wert gewonnen hat. Insgesamt
trigt diese Entwicklung zu einem gewissen Abbau der
deutlichen Uberbewertung des Frankens bei. Der Franken
ist aber weiterhin hoch bewertet, und die Situation am
Devisenmarkt ist nach wie vor fragil. Der Negativzins und
die Bereitschaft der SNB, bei Bedarf am Devisenmarkt
zu intervenieren, bleiben deshalb unverdndert notwendig,
um Anlagen in Schweizer Franken weniger attraktiv zu
machen und so den Druck auf den Franken zu verringern.

Wegen der Wechselkursentwicklung hat sich die bedingte

Inflationsprognose gegeniiber Juni leicht nach oben
verschoben (Grafik 1.1). Fiir das laufende Jahr liegt die

Grafik 1.1

BEDINGTE INFLATIONSPROGNOSE SEPTEMBER 2017

Prognose mit 0,4% geringfiigig hoher als die im letzten
Quartal prognostizierten 0,3% (Tabelle 1.1). Fiir 2018
erwartet die SNB ebenfalls eine Inflationsrate von 0,4%,
gegentiiber 0,3% im Vorquartal. Fiir 2019 sieht die SNB
nun eine Inflation von 1,1% voraus, verglichen mit 1,0%
im Vorquartal. Die bedingte Inflationsprognose beruht auf
der Annahme, dass der 3M-Libor iiber den gesamten
Prognosezeitraum bei —0,75% bleibt.

Das internationale Umfeld hat sich in den letzten Monaten
weiter verbessert. Die Weltwirtschaft wuchs im zweiten
Quartal kriftig und auf breiter Basis. In den Industrieldndern
expandierte das BIP weiterhin tiber Potenzial und iibertraf
teilweise die Erwartungen. Eine Ausnahme bildete Gross-
britannien, wo die Unsicherheit iber den Brexit wachs-
tumsbremsend wirkt. Auch in den aufstrebenden Volks-
wirtschaften entwickelte sich die Konjunktur insgesamt
positiv. In ihrem Basisszenario geht die SNB fiir die kom-
menden Quartale unveriandert von einer giinstigen inter-
nationalen Konjunkturentwicklung aus.

Trotz der besseren realwirtschaftlichen Lage blieb die
Teuerung in den meisten Industrieldndern bislang beschei-
den. In diesem Umfeld diirften die fiihrenden Zentral-
banken ihre expansive Geldpolitik beibehalten und eine
Normalisierung nur schrittweise vornehmen.

Das positive Basisszenario fiir die Weltwirtschaft ist
weiterhin Risiken ausgesetzt. Insbesondere kdnnten geo-
politische Faktoren oder Unsicherheiten in Bezug auf
die kiinftige Geldpolitik der fithrenden Zentralbanken die
Aussichten eintriiben.

In der Schweiz deutet die Betrachtung aller verfiigbaren
Konjunkturindikatoren darauf hin, dass sich die Wirtschaft
weiterhin auf einem moderaten Erholungskurs befindet.
Die Schweizer Wirtschaft profitiert von der Festigung der
internationalen Konjunktur. Die Dynamik der Waren-

Veranderung des Landesindexes der Konsumentenpreise gegenuber Vorjahr in Prozent
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exporte hat sich belebt, was die Industrietédtigkeit unter-
stiitzt. Somit erhoht sich die Auslastung der Produk-
tionskapazitdten, und auch die Investitionsbereitschaft
der Unternehmen stéirkt sich allméhlich. Die Arbeits-
marktlage verbessert sich graduell.

Weniger zum Ausdruck kommt die Erholung in den
BIP-Quartalsschitzungen. Aufgrund der schwachen BIP-
Dynamik Ende 2016 und Anfang 2017 diirfte sich fiir

das Jahr 2017 ein Wachstum von knapp 1,0% ergeben. An
der Juni-Lagebeurteilung erwartete die SNB noch ein
Wachstum von rund 1,5%. Die niedrigere Prognose ist auf
die tiefen BIP-Werte der Vorquartale zuriickzufiihren.

Geldpolitisches Konzept der SNB

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) hat den gesetz-
lichen Auftrag, die Preisstabilitat zu gewahrleisten

und dabei der konjunkturellen Entwicklung Rechnung
zu tragen.

Die Umsetzung dieses Auftrags hat die SNB in einem
dreiteiligen geldpolitischen Konzept prazisiert. Erstens
versteht die SNB unter Preisstabilitat einen Anstieg des
Landesindexes der Konsumentenpreise (LIK) von weniger
als 2% pro Jahr. Damit bertcksichtigt sie die Tatsache,

Tabelle 1.1

BEOBACHTETE INFLATION SEPTEMBER 2017

Die Ungleichgewichte am Hypothekar- und Immobilien-
markt bestehen insgesamt weiterhin. Wahrend das
Wachstum der Hypothekarkredite im zweiten Quartal 2017
relativ tief blieb, stiegen die Risiken bei den Wohnren-
diteliegenschaften. Zudem zogen die Preise von selbst-
bewohntem Wohneigentum nach einer Phase der
Stabilisierung wieder leicht an. Die SNB beobachtet die
Entwicklungen auf diesen Mérkten weiterhin aufmerksam
und priift regelméssig, ob der antizyklische Kapitalpuffer
angepasst werden muss.

dass der LIK die effektive Teuerung leicht Uberzeichnet.
Gleichzeitig lasst sie zu, dass die Teuerung im Konjunk-
turzyklus etwas schwankt. Zweitens fasst die SNB ihre
Beurteilung der Lage und des geldpolitischen Hand-
lungsbedarfs vierteljahrlich in einer Inflationsprognose
zusammen. Diese Prognose zeigt unter der Annahme
eines konstanten kurzfristigen Zinssatzes die von der
SNB erwartete LIK-Entwicklung Uber die nachfolgenden
drei Jahre. Drittens legt die SNB ihr operationelles

Ziel in Form eines Zielbands fir den Dreimonats-Libor
(3M-Libor) des Schweizer Frankens fest.
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2
Weltwirtschaftliche
Rahmenbedingungen

Das internationale Umfeld hat sich in den letzten Monaten
weiter verbessert. Die Weltwirtschaft wuchs im zweiten
Quartal kriftig und auf breiter Basis. In den Industrie-
landern expandierte das BIP weiterhin tiber Potenzial und
ibertraf teilweise die Erwartungen. Eine Ausnahme
bildete Grossbritannien, wo die Unsicherheit betreffend
Brexit wachstumsbremsend wirkt. Auch in den aufstreben-
den Volkswirtschaften entwickelte sich die Konjunktur
insgesamt giinstig.

Gestiitzt durch die stimulierenden Finanzierungsbedin-
gungen und die bessere Lage am Arbeitsmarkt festigte sich
die Binnennachfrage in den Industrieldndern weiter. Die
gute Industriekonjunktur und eine hdhere Auslastung der
Produktionskapazititen trugen insbesondere auch zu

einer Belebung der Unternehmensinvestitionen bei. Die
Konjunktursignale waren zu Beginn des dritten Quartals
weiterhin giinstig. In ihrem Basisszenario geht die SNB
davon aus, dass sich die positive Entwicklung in den kom-
menden Quartalen fortsetzt.

Trotz der besseren realwirtschaftlichen Lage blieben das
Lohnwachstum und die Teuerung in den meisten Industrie-
landern bisher bescheiden. In diesem Umfeld diirften

die fiihrenden Zentralbanken ihre expansive Geldpolitik
beibehalten und eine Normalisierung nur schrittweise
vornehmen.

Tabelle 2.1

WELTWIRTSCHAFTLICHES BASISSZENARIO

Grafik 2.1

GLOBALE EXPORTE
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BIP, Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent

Szenario

2013 |2014 |2015 |2016 {2017 |2018

Global 3,3 3,6 3,5 3,3 3,8 3,8
USA 1,7 2,6 2,9 1,5 2,1 2,2
Eurozone -0,2 1.3 2,0 1.8 2.1 1.8
Japan 2,0 0,2 1,1 1,0 1,5 0,9

Erdolpreis in USD pro Fass 108,7 99,0 52,5 43,8 50,9 50,0
1 Gewichtet gemass Kaufkraftparitdten (USA, Eurozone, Grossbritannien, Japan, China, Stdkorea, Indien, Brasilien und Russland).
Quellen: SNB, Thomson Reuters Datastream
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Grafik 2.2
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Grafik 2.4
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Das positive Basisszenario fiir die Weltwirtschaft ist
weiterhin Risiken ausgesetzt. Insbesondere kdnnten geo-
politische Faktoren oder Unsicherheiten in Bezug auf
die kiinftige Geldpolitik der filhrenden Zentralbanken die
Aussichten eintriiben.

Den Prognosen der Nationalbank fiir die Weltwirtschaft
liegen Annahmen zum Erdodlpreis und zum Euro-Dollar-
Wechselkurs zugrunde. Fiir Erdol der Sorte Brent unter-
stellt die SNB einen Preis von 50 US-Dollar pro Fass, was
gegeniiber dem Basisszenario vom Juni praktisch
unverdndert ist (Tabelle 2.1). Fiir den Eurokurs in US-
Dollar unterstellt die SNB einen Wert von 1.16, verglichen
mit 1.09 im Juni. Beides entspricht einem 20-Tage-
Durchschnitt zum Erstellungszeitpunkt des aktuellen
Basisszenarios.

INTERNATIONALE FINANZ- UND ROHWARENMARKTE

Seit der Lagebeurteilung von Mitte Juni entwickelten sich
die internationalen Aktienmaérkte insgesamt positiv.
Gestiitzt durch die weitere Authellung der Weltkonjunktur
erreichte der Aktienindex MSCI World einen Hochststand,
ebenso der amerikanische Aktienmarktindex S&P 500.
Die angespannte Lage zwischen den USA und Nordkorea
ddmpfte zwischenzeitlich die Stimmung an den interna-
tionalen Aktienmérkten und fiihrte auch zu einem kurzfris-
tigen Anstieg der am VIX gemessenen Marktunsicherheit
(Grafik 2.2).

Die Renditen langfristiger Staatsanleihen in den Industrie-
landern schwankten leicht, lagen zuletzt aber wieder nahe
dem Stand der letzten Lagebeurteilung (Grafik 2.3). Die
Bewegungen widerspiegelten vor allem Verdnderungen in
den geldpolitischen Erwartungen. In den Mitgliedldndern
der Eurozone reagierten die Renditen zehnjihriger Staats-
anleihen kurzzeitig auf die an den Mérkten antizipierte
Drosselung des Wertschriftenkaufprogramms der EZB.
Im Zuge der bescheidenen Inflationsentwicklung bildeten
sich die langfristigen Renditen ab Juli wieder zuriick
(Grafik 2.4).

Am Devisenmarkt setzten sich die bisherigen Tendenzen
bei den grossen Wihrungen fort. Der US-Dollar
schwichte sich weiter ab und verlor damit auf handels-
gewichteter Basis seit Jahresbeginn kontinuierlich an
Wert. Der Euro setzte seinen Aufwirtstrend fort. Der Yen
tendierte seitwérts (Grafik 2.5).

Die Rohwarenpreise stiegen seit Jahresmitte wieder an.
Die Preise fiir Industriemetalle erhdhten sich vor dem
Hintergrund der kréftigen Weltkonjunktur deutlich. Auch
der Erdolpreis der Sorte Brent stieg etwas an. Mitte
September lag er mit 54 US-Dollar pro Fass jedoch immer
noch leicht tiefer als zu Jahresbeginn (Grafik 2.6).



USA

Die US-Wirtschaft gewann im zweiten Quartal 2017
wieder an Schwung. Getrieben durch eine Erholung bei
den privaten Konsumausgaben wuchs das BIP im zweiten
Quartal um 3,0%, nach 1,2% im Vorquartal (Grafik 2.7).
Die Unternehmensinvestitionen stiitzten das Wachstum
weiterhin, wihrend die Bauinvestitionen zuriickgingen.
Der Beschiftigungsautbau blieb in den letzten Monaten
robust. Da die Partizipationsrate leicht zunahm, verharrte
die Arbeitslosenquote im August nahezu unveréndert bei
4,4% (Grafik 2.10).

Der Konjunkturausblick fiir die USA hat sich seit der
Lagebeurteilung vom Juni nicht wesentlich verdndert. Die
Aktivitdt ist solide. So legten die Industrieproduktion

und die Einzelhandelsumsitze in den letzten Monaten weiter
zu. Die Konsumentenstimmung bleibt sehr gut. Ausser-
ordentlich giinstige Finanzierungsbedingungen stiitzen die
Binnennachfrage nach wie vor. Zudem geht die SNB
weiterhin von Steuersenkungen aus, die der Wirtschaft in
den kommenden Jahren leichte Impulse liefern diirften.
Die SNB belésst ihre BIP-Prognose nahezu unverindert
bei 2,1% fiir 2017 und 2,2% fiir 2018 (Tabelle 2.1). Die
mittlere Frist bleibt jedoch sehr unsicher, insbesondere
weil wesentliche Aspekte der kiinftigen Wirtschaftspoli-
tik weiterhin unklar sind.

Die am Konsumentenpreisindex gemessene Jahresteuerung
zog in den letzten Monaten wieder leicht an und betrug

im August 1,9% (Grafik 2.11). Sie hatte sich in der ersten
Jahreshilfte im Zuge sinkender Energiepreise deutlich
abgeschwicht. Voriibergehende Faktoren ddmpfen die
Teuerung aber weiterhin. Der Kern-Konsumdeflator, den
die Federal Reserve (Fed) als Preismass bevorzugt, lag mit
1,4% im Juli spiirbar unter dem Zielwert der Fed. Der
Konsumdeflator diirfte sich allmdhlich wieder dem 2%-
Ziel anndhern. In diesem Umfeld beliess die Fed im

Juli das Zielband fiir den Leitzins bei 1,00% —1,25% (Gra-
fik 2.13). Sie hielt an ihrer bisherigen Einschétzung der
Wachstumsaussichten fest und signalisierte, dass sie mit
der Normalisierung ihrer Bilanz bald beginnen werde.

Grafik 2.5
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Grafik 2.8
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EUROZONE

In der Eurozone festigt sich die Konjunktur zunehmend.
Das BIP-Wachstum lag im zweiten Quartal mit 2,6%
weiterhin deutlich iiber Potenzial (Grafik 2.7). Die Bin-
nennachfrage wuchs kriftig. In der Industrie stieg die
Kapazititsauslastung weiter an. Am Arbeitsmarkt setzte
sich die Erholung ebenfalls fort (Grafik 2.10).

Die Konjunkturaussichten sind positiv. Gestiitzt durch

die giinstigen Finanzierungsbedingungen diirfte die Bin-
nennachfrage robust bleiben. Die Stimmung bei den
Haushalten und Unternehmen bleibt optimistisch. Geméss
Umfragen haben die Konsumenten deutlich weniger
Angst, arbeitslos zu werden, als noch vor einem Jahr und
sind auch zunehmend bereit, grossere Anschaffungen

zu titigen. Zudem deuten Kreditumfragen auf eine weitere
Belebung der Unternehmensinvestitionen hin. Entspre-
chend hat sich die Stimmung in der Investitionsgiiter-
industrie weiter aufgehellt. Der Konjunkturausblick unter-
liegt jedoch weiterhin Risiken. Dazu zéhlen politische
Unwiégbarkeiten wie die Ausgestaltung der Beziehungen
zwischen der EU und Grossbritannien und die bis Mai
2018 anstehenden Wahlen in Italien, sowie die Moglich-
keit einer weiteren Aufwertung des Euros. Aufgrund der
positiven Konjunkturdynamik hat die SNB ihre Wachs-
tumserwartungen fiir die Eurozone insgesamt etwas nach
oben angepasst. Sie rechnet mit einem BIP-Wachstum
von 2,1% fiir 2017 und von 1,8% fiir 2018.

Getrieben durch den Anstieg der Energie- und Nahrungs-
mittelpreise hatte die Konsumentenpreisinflation in der
Eurozone im Februar einen Mehrjahreshochststand von
2,0% erreicht. Die Inflation liess seither wieder nach

und lag im August bei 1,5% (Grafik 2.11). Die Kernteue-
rung erhohte sich dagegen leicht auf'1,2% (Grafik 2.12).
Die anhand von Finanzmarktindikatoren ermittelten mit-
telfristigen Inflationserwartungen blieben nahezu
unverdndert und lagen unter dem von der EZB angestreb-
ten Wert von knapp 2%. Trotz der Besserung am Arbeits-
markt blieb das Lohnwachstum in der Eurozone verhalten.

Die EZB beliess die Leitzinsen sowie ihr Wertschriften-
kaufprogramm unveréndert. Sie will im Herbst

weitere Details zur Fortfithrung ihres Wertschriftenkauf-
programms im kommenden Jahr bekanntgeben.



JAPAN

Die japanische Wirtschaft gewann im zweiten Quartal
weiter an Schwung. Das BIP wuchs mit 2,5% deutlich
iiber Potenzial (Grafik 2.7). Gestiitzt durch das im Vorjahr
beschlossene Konjunkturpaket festigte sich die Binnen-
nachfrage, wihrend die Giiterexporte nach der starken
Expansion der Vorquartale etwas nachliessen. Die gesamt-
wirtschaftlichen Kapazititen sind inzwischen gut aus-
gelastet, und die Arbeitslosenquote liegt so tief wie zuletzt
Mitte der 1990er-Jahre.

Die gute globale Industriekonjunktur sowie die glinstigen
Bedingungen am Arbeitsmarkt werden die Konjunktur

im laufenden Jahr weiter stiitzen. Nach den hohen Infra-
strukturinvestitionen im zweiten Quartal diirften die
Impulse des Konjunkturpakets allmihlich nachlassen. Das
BIP diirfte im Jahr 2017 um 1,5% wachsen und auch 2018
leicht tiber Potenzial zulegen (Tabelle 2.1).

Trotz der guten Konjunkturdynamik blieb die Teuerungs-
entwicklung schwach. Die Kerninflation blieb im

Juli leicht negativ (Grafik 2.12). Dazu trugen dimpfende
Wechselkurseffekte sowie starke Preissenkungen im
Bereich der Mobilkommunikation bei. Mit der steigenden
gesamtwirtschaftlichen Kapazitdtsauslastung sowie unter
dem Einfluss des im Vergleich zum Vorjahr schwécheren
Yens diirfte die Kerninflation allméhlich wieder zulegen.
Die aus den Unternehmensumfragen ermittelten ldnger-
fristigen Inflationserwartungen tendierten in den letzten
Monaten seitwérts und blieben deutlich unterhalb des
Inflationsziels der japanischen Zentralbank von 2%. Auch
das Lohnwachstum blieb bescheiden. In diesem Umfeld
hilt die Bank of Japan an ihrer expansiven Geldpolitik fest.

AUFSTREBENDE VOLKSWIRTSCHAFTEN

In den aufstrebenden Volkswirtschaften entwickelte sich
die Konjunktur im zweiten Quartal uneinheitlich. In China
wuchs das BIP mit 7,1% erneut kriftig und auf breiter
Basis (Grafik 2.8). So nahm die Wertschépfung im Dienst-
leistungssektor wie auch in der Industrie verstirkt zu.

Die indische Wirtschaft erlitt im zweiten Quartal dagegen
einen Ddmpfer. Die inldndische Nachfrage gewann zwar
etwas an Kraft, doch gingen die Exporte merklich zuriick.
So fiel das BIP-Wachstum mit 5,6% wieder unter Poten-
zial. In Russland und Brasilien setzte sich die Konjunktur-
erholung fort.

Grafik 2.11
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In den kommenden Quartalen diirfte sich die konjunktu-
relle Dynamik in China allmé&hlich etwas abschwiéchen.
Restriktivere Finanzmarktregulierungen und héhere Refi-
nanzierungskosten der Banken fiihrten in der ersten Jahres-
hilfte zu einem Anstieg der Kredit- und Anleihezinsen.
Infolgedessen diirften die Unternehmens- und Wohnbau-
investitionen moderater expandieren. Der Konsum diirfte
hingegen dank der steigenden Einkommen und der guten
Stimmung der Haushalte weiterhin bedeutende Impulse
liefern. In Indien trat im Juli ein neues Konsumsteuersystem
in Kraft, das die regionalen Steuersysteme landesweit
vereinheitlichte. Die Reform diirfte die Konjunktur kurz-
fristig bremsen. Mittelfristig ist jedoch mit wachstums-
fordernden Effizienzgewinnen zu rechnen. Die russische
Wirtschaft diirfte sich weiter erholen, getrieben vor allem
durch den Konsum. In Brasilien wird sich das Wachstum
dank giinstiger monetidrer Rahmenbedingungen, steigen-
der Realeinkommen und eines graduellen Abbaus der
Arbeitslosigkeit voraussichtlich allmdhlich erholen. Das
Investitionsumfeld bleibt aufgrund der fehlenden Struk-
turreformen und der hohen politischen Unsicherheit
jedoch schwierig.

In China stieg die Inflation im August auf'1,8%. In Indien
zog die Inflation im Zuge steigender Preise fiir Nahrungs-
mittel spiirbar an, nachdem sie zwischenzeitlich auf ein
Mehrjahrestief gefallen war. Die Kerninflation legte nur
geringfiigig zu und lag im August bei 4,3%, was dem
mittelfristigen Ziel der Zentralbank entspricht. In Russ-
land und Brasilien hingegen ddmpften die Nahrungsmittel-
preise die Inflation auf 3,3% respektive 2,5%.

In China und Russland beliessen die Zentralbanken den
Leitzins jeweils unverdndert. Die indische Zentralbank
senkte den Leitzins im August um 25 Basispunkte auf
6,0%. Sie begriindete ihren Schritt mit spiirbar geringeren
Inflationsrisiken und einer schwachen Kreditvergabe. Die
brasilianische Notenbank lockerte angesichts der tiefen
Kapazitatsauslastung und der nachlassenden Inflation ihre
Geldpolitik im Juli und im September ebenfalls.



3
Wirtschaftliche Entwicklung
in der Schweiz

In der Schweiz deutet die Betrachtung aller verfiigbaren
Konjunkturindikatoren darauf hin, dass sich die Wirtschaft
weiterhin auf einem moderaten Erholungskurs befindet.
Die Schweizer Wirtschaft profitiert von der Festigung der
internationalen Konjunktur. Die Warenexporte gewinnen
allmahlich an Schwung und stiitzen die Industrietitigkeit.
Mit der besseren Auslastung der Produktionskapazitdten
erhoht sich zudem die Investitionsbereitschaft der Unter-
nehmen. Die Lage am Arbeitsmarkt verbessert sich
graduell.

Zudem zeigen die neuen Daten der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung (VGR) ein etwas positiveres Bild der
Konjunkturentwicklung iiber die letzten Jahre. Geméss den
revidierten Jahreszahlen wuchs die Schweizer Wirtschaft
in den Jahren 2013 bis 2016 spiirbar stirker als bisher
angenommen.

In der Quartalsschiatzung des BIP ist die Erholung weniger
sichtbar. Nach zwei sehr schwachen Quartalen festigte sich
das BIP-Wachstum im zweiten Quartal 2017 zwar etwas,
blieb aber mit 1,1% verhalten.

Aufgrund der in den letzten Quartalen schwachen BIP-
Dynamik diirfte sich fiir das Jahr 2017 ein Wachstum von
knapp 1,0% ergeben. An der Lagebeurteilung vom Juni
hatte die SNB fiir das laufende Jahr noch mit einem Wachs-
tum von rund 1,5% gerechnet. Die Prognoseanpassung ist
auf die Datenrevision fiir die vergangenen Quartale zuriick-
zufiihren. Fiir die zweite Jahreshélfte erwartet die SNB

ein Uiberdurchschnittliches Wirtschaftswachstum. Ent-
sprechend diirfte sich die immer noch unbefriedigende
Auslastung der Produktionskapazititen verbessern.

GESAMTNACHFRAGE UND PRODUKTION

Wachstum in den letzten Jahren hoher als bisher
angenommen

Das Bundesamt fiir Statistik (BFS) revidierte im August
die Jahreszahlen der VGR bis zum Jahr 1995 zuriick.
Aufgrund von Anpassungen bei den zugrundeliegenden
Basisdaten fielen die Revisionen grésser aus als {iblich.

Grafik 3.1
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Gemiss den neuen Schitzungen hat sich die Schweizer
Wirtschaft wihrend der letzten Jahre besser entwickelt als
urspriinglich gedacht. So expandierte das BIP in den Jahren
2014 und 2015 mit 2,4% respektive 1,2% jeweils knapp
einen halben Prozentpunkt mehr als bisher ausgewiesen.
Im Jahr 2016 betrug das BIP-Wachstum 1,4%, was die
Schitzung des Staatssekretariats fiir Wirtschaft (SECO)
vom Mirz (1,3%) leicht tibertrifft.

Moderates BIP-Wachstum im zweiten Quartal 2017

Die BIP-Entwicklung der letzten Quartale war hingegen
enttduschend. Gemaéss provisorischer Schitzung des SECO
nahm das BIP im zweiten Quartal 2017 um 1,1% zu, nach
0,3% im Vorquartal, und lag lediglich 0,3% {iber seinem
Vorjahresniveau. Damit blieb das Wachstum in der ersten
Jahreshilfte sehr verhalten (Grafik 3.1).

Die Wertschopfung entwickelte sich in den einzelnen
Branchen uneinheitlich. Einen starken Zuwachs verzeich-
neten die Finanzdienstleistungen und das Hotel- und
Gastgewerbe. Auch in der Industrie nahm die Wertschdp-
fung tiberdurchschnittlich zu. In verschiedenen anderen
Dienstleistungsbranchen ging die Wertschopfung dagegen
zurlick, was das Gesamtergebnis belastete (Grafik 3.2).

Tabelle 3.1

REALES BIP UND KOMPONENTEN
Wachstumsraten gegentber Vorperiode in Prozent, annualisiert

Verwendungsseitig war das Wachstum breit abgestiitzt.
Sowohl die Binnennachfrage als auch die Exporte legten
im zweiten Quartal zu. Da jedoch die Importe deutlich
stirker zunahmen als die Exporte, fiel der Aussenbeitrag
negativ aus.

Positive Konjunkturindikatoren

Die Betrachtung einer breiten Palette an Konjunkturindi-
katoren vermittelt weiterhin ein positiveres Konjunkturbild
fiir die Zeit seit Mitte 2016 als die provisorischen Zahlen
der BIP-Quartalsschitzung.

Eine giinstige Konjunkturentwicklung ist u.a. in den Ergeb-
nissen verschiedener Umfragen zu erkennen. Der PMI

und das KOF Konjunkturbarometer liegen seit ldingerem
deutlich liber ihrem langfristigen Durchschnitt. Beide Indi-
katoren weisen auf ein solides Wirtschaftswachstum hin
(Grafik 3.3).

Auch die in den letzten Quartalen gefiihrten Unterneh-
mensgespriache der SNB-Delegierten fiir regionale Wirt-
schaftskontakte deuten auf eine kontinuierliche Besserung
der Lage seit Mitte 2016 hin (siche Konjunktursignale

ab Seite 28). Gegeniiber dem Vorjahr hat sich der Geschifts-
gang deutlich verbessert.

2013 12014 |2015 |2016 |2015 2016 2017
3.Q. |4.Q |1.Q ‘2. Q. ‘3. Q. ‘4. Q |1.Q |2.Q

Privater Konsum 2,6 1,3 1,8 1,6 2,0 0,5 21 0,9 1,2 3,0 0,5 0,9
Staatlicher Konsum 2,3 2,2 1,2 1,6 -0,1 1,3 2,5 1,8 1,6 2,7 0,8 1.1
Anlageinvestitionen 0,6 3,0 2,2 3,1 1,2 -1,4 8,0 1,2 5,4 -2,0 3.9 2,1
Bau 3,1 3,2 1,6 09 -32 2,4 1.7 =23 4,7 0,8 1,0 3.2
Ausristungen -1,0 2,9 2,6 4,5 4,0 -3,7 12,1 3,4 5,8 -3,8 5,8 1.4
Inlandische Endnachfrage 2,0 1,9 1.8 1,9 1,5 0,1 3,7 11 2,4 1,6 1,4 1,3
Lagerverdanderung ' 0,6 -0,5 -0,3 -1,9 =11 5,2 -7,7 -4,2 5,4 -8,1 -2,4 6,7
Exporte total 2 -0,1 5,2 2,3 6,8 4,2 6,4 17,2 6,6 -9,7 12,5 0,5 1,0
Waren 2 -2,3 5,8 2,6 6,2 2,3 1.7 30,6 29 -148 -39 24,9 2,1
Waren ohne Transithandel 2 -1,0 4,0 0,7 6,6 5,9 16,3 8,3 4,2 4,3 -7,6 16,8 6,4
Dienstleistungen 4,5 4,0 1.7 7.9 8,1 16,4 -5 14,4 1.2 48,7 -32,2 -1.3
Importe total 2 1.4 3.3 3.2 4,7 2,9 16,5 6,2 -2 3.2 1,0 -26 17,3
Waren 2 0,7 1.7 0,0 4,4 6,1 20,1 4,7  -0,7 05 -09 =30 23,7
Dienstleistungen 3,0 6,8 9,6 5,4 -2,6 10,3 9,0 -4,6 8,3 4,6 =21 6,8
Aussenbeitrag 3 -0,6 1,3 -0,1 1,6 1,0 -3,2 6,3 4,3 -6,4 6,0 1,4 -6,7
BIP 1,9 2,4 1,2 1.4 1,3 2,1 2,0 1.1 1.1 -0,7 0,3 1.1

1 Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten (inkl. statistischer Diskrepanz).

2 Ohne Wertsachen (nicht-monetares Gold und andere Edelmetalle, Edel- und Schmucksteine sowie Kunstgegenstande und Antiquitaten).

3 Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten.

Quelle: SECO
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Die Branchensituation bleibt jedoch uneinheitlich, was auf
unterschiedliche Faktoren zuriickzufiihren ist. Erstens ist
die Nachfrageerholung nicht in allen Bereichen gleich fort-
geschritten. Zweitens leiden die konsumnahen Branchen
und Teile der Industrie weiterhin unter dem starken Franken.
Drittens befinden sich einige Branchen — regulatorisch
oder technologisch bedingt — in einem strukturellen Anpas-
sungsprozess.

ARBEITSMARKT

Die graduelle Erholung am Arbeitsmarkt setzt sich fort.
Die Arbeitslosigkeit bildete sich iiber die letzten Monate
weiter zuriick, und die Erwerbstitigkeit wuchs wieder
etwas stirker. Die Beschéftigung gemessen in Vollzeit-
dquivalenten expandierte allerdings nur leicht.

Weiterer Riickgang der Arbeitslosigkeit

Die Zahl der bei den Regionalen Arbeitsvermittlungszent-
ren (RAV) registrierten Arbeitslosen lag Ende August unter
Ausschluss saisonaler Schwankungen bei 142 500 Perso-
nen. Damit ging die Zahl der Arbeitslosen weiter zuriick.
Die vom SECO berechnete saisonbereinigte Arbeitslosen-
quote betrug Ende August 3,2% (Grafik 3.4).

Zusitzlich ermittelt das Bundesamt fiir Statistik (BFS) eine
Erwerbslosenquote geméss Definition der Internationalen
Arbeitsorganisation (ILO). Die Datengrundlage hierfiir
bildet die Schweizerische Arbeitskriafteerhebung (SAKE),
eine vierteljahrliche Haushaltsbefragung. Bei dieser
Befragung werden auch erwerbslose Personen erfasst, die
nicht oder nicht mehr bei einem RAV als arbeitslos regist-
riert sind. Die vom BFS geméss ILO-Definition berechnete
Erwerbslosenquote liegt daher tiber der Arbeitslosenquote
des SECO. Im zweiten Quartal 2017 betrug die Erwerbs-
losenquote saisonbereinigt 4,7% und lag damit leicht unter
dem vor einigen Quartalen erreichten Hohepunkt. Sie zeigt
somit einen dhnlichen Verlauf wie die Arbeitslosenquote
des SECO.

Moderates Beschaftigungswachstum

Die Erwerbstétigenstatistik (ETS), die ebenfalls auf der
SAKE basiert, misst die Erwerbstitigkeit auf der Haus-
haltsseite. Demnach stieg die Zahl der Erwerbstétigen im
zweiten Quartal wieder stirker an und iibertraf erstmals
die Schwelle von flinf Mio. Personen (Grafik 3.5).

Die Beschéftigungsstatistik (BESTA), die aus einer Unter-
nehmensumfrage resultiert, misst die Beschéftigung auf
der Firmenseite. Sie ergénzt die ETS insbesondere in
Bezug auf die Entwicklung auf Branchenebene. Gemaiss
BESTA wuchs die Anzahl vollzeitiquivalenter Stellen im
zweiten Quartal insgesamt nur leicht (Grafik 3.6). In der
Dienstleistungsbranche, der rund drei Viertel der Stellen
zugerechnet werden, stagnierte die Beschiftigung. Derweil
stieg die Beschaftigung in der Industrie erstmals seit fast
drei Jahren wieder deutlich an. Der Industrie sind rund 15%
der Stellen zuzurechnen. Im Baugewerbe setzte sich

der seit knapp drei Jahren andauernde Stellenabbau fort.

Grafik 3.4
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Grafik 3.7
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KAPAZITATSAUSLASTUNG

Negative Produktionsliicke

Wie gut die Produktionsfaktoren einer Volkswirtschaft
ausgelastet sind, zeigt die Produktionsliicke, die als pro-
zentuale Abweichung des beobachteten BIP-Niveaus

vom geschitzten gesamtwirtschaftlichen Produktionspoten-
zial berechnet wird. Im zweiten Quartal blieb die Pro-
duktionsliicke negativ. Das genaue Ausmass der Liicke ist
jedoch momentan besonders schwierig zu schitzen.

Mit der soliden Ausweitung des Kapitalstocks und des
Arbeitsangebots nahm das Produktionspotenzial in den
letzten Quartalen starker zu als das BIP. Damit hat sich die
geschitzte Produktionsliicke zwischen Anfang 2016 und
Mitte 2017 weiter gedffnet. Dies zeigen sémtliche Methoden,
welche die BIP-Quartalsschitzungen als Grundlage ver-
wenden (Grafik 3.7).

Hohere Auslastung in der Industrie

Andere Indikatoren deuten insgesamt ebenfalls auf eine
negative Produktionsliicke. Die Entwicklung ist jedoch
giinstiger als bei den BIP-basierten Massen zur Output-
liicke. So geht die Arbeitslosigkeit seit Mitte letzten Jahres
zuriick, und die Kapazitédtsauslastung in der Industrie nahm
im vergangenen Halbjahr deutlich zu (Grafik 3.8). Auch im
Tourismus und im Bausektor stieg die Auslastung tenden-
ziell (Grafik 3.9). Diese Indikatoren stiitzen damit die
Einschétzung, dass das schwache BIP-Wachstum der letz-
ten Quartale die Konjunkturdynamik nicht voll wider-
spiegelt.



REALWIRTSCHAFTLICHE AUSSICHTEN

Die vorlaufenden Indikatoren deuten fiir die zweite Jahres-
hilfte auf eine Fortsetzung der Erholung hin. Der export-
gewichtete Ausland-PMI befindet sich seit Jahresbeginn
auf dem hochsten Stand seit 2011 und verbesserte sich
zuletzt nochmals (Grafik 3.10). Von den ausldandischen
Impulsen diirften die exportorientierten Branchen in der
Schweiz profitieren. Entsprechend zeigen die Umfragen in
der Industrie eine weitere Authellung der Konjunktur-
erwartungen (Grafik 3.11). In der Folge diirften auch die
Dienstleistungsbranchen an Schwung gewinnen. Am
Arbeitsmarkt deuten die vorlaufenden Indikatoren eben-
falls auf eine weitere Verbesserung hin (Grafik 3.12).

Die SNB rechnet auch fiir die mittlere Frist mit einer Fort-
setzung der Wirtschaftserholung. Der freundliche Ausblick
beruht auf verschiedenen Faktoren. Erstens sind von der
globalen Konjunktur gemaiss Basisszenario (siche Kapitel 2)
positive Nachfrageimpulse fiir die Schweiz zu erwarten.
Zweitens hat die Abwertung des Schweizer Frankens in
den letzten Wochen zu einer Verbesserung der Wettbewerbs-
fahigkeit gefiihrt. Drittens diirfte sich das solide Bevol-
kerungswachstum fortsetzen. Viertens wirkt das tiefe Zins-
umfeld weiterhin stiitzend.

Aufgrund der schwachen BIP-Zahlen in der jlingsten
Vergangenheit diirfte das Jahreswachstum fiir 2017 bei nur
noch knapp 1,0% liegen. Die Prognose ist wie iiblich

mit bedeutenden Unsicherheiten behaftet, die vor allem
mit der Entwicklung im Ausland zusammenhingen
(siehe Kapitel 2).

Grafik 3.10
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4
Preise und Inflations-
erwartungen

Die Teuerung blieb in den letzten Monaten weitgehend
stabil. Die Konsumentenpreise bewegten sich leicht iiber
ihrem Vorjahresniveau. Dasselbe gilt fiir die Preise der in
der Wertschopfungskette vorgelagerten Produkte (Index der
Angebotspreise). Die Differenzen zu den Kerninflationsra-
ten waren gering.

Die Inflationserwartungen verharrten ebenfalls auf nied-
rigem Niveau. Sie lagen iiber alle Zeithorizonte in einem
Bereich, der mit der SNB-Definition von Preisstabilitit
konsistent ist.

Tabelle 4.1

KONSUMENTENPREISE

Leichter Riickgang der Jahresteuerungsrate

Die am Landesindex der Konsumentenpreise (LIK) gemes-
sene Jahresteuerungsrate bewegte sich im laufenden Jahr
immer im niedrigen positiven Bereich (Grafik 4.1). Im
August 2017 betrug sie 0,5%, nachdem sie sich in den ersten
sieben Monaten des Jahres durchschnittlich auf 0,4%
belaufen hatte (Tabelle 4.1).

Volatiler Teuerungsbeitrag der Erdolprodukte

Die Schwankungen der LIK-Jahresteuerungsrate widerspie-
geln vor allem die Entwicklung der Preise von Erdélpro-
dukten. Nachdem die Teuerung der Erdélprodukte im Lauf
der ersten Jahreshélfte 2017 deutlich gesunken war, ist sie
im Juli und August wieder gestiegen.

LANDESINDEX DER KONSUMENTENPREISE UND KOMPONENTEN

Veranderung gegenuber Vorjahrin Prozent

2016|2016 2017 2017
3. Q. 4. Q. 1.Q 2. Q. Juni Juli August

LIK total -04 -02 -0,2 0,5 0,4 02 03 0,5
Inlandische Waren und Dienstleistungen -0,1 -0,1 0,1 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4
Waren -0,6 -0,2 -0,1 0,0 -03 -05 -03 -0,6
Dienstleistungen 0,0 0,0 0,1 0,4 0,4 0,5 0,5 0,6
private Dienstleistungen ohne Wohnungsmieten 0,0 0,1 -0,1 0,2 0,4 0,4 0,4 0,3
Wohnungsmieten 0,3 0,2 0,8 1.1 1,1 1.1 1,1 1,4
offentliche Dienstleistungen -0,5 -0,6 -0,6 -0,4 -04 -0,3 -0,3 0,3
Auslandische Waren und Dienstleistungen -1,4 -0,6 -0,9 1,3 0,6 0,0 0,3 0,7
ohne Erddlprodukte -0,7 0,2 -1,2 -0,7 -0,1 -0,2 0,1 -0,1
Erdolprodukte -6,1 -5,7 1,4 17,3 6,1 1.4 2,3 7.3

Quellen: BFS, SNB
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Geringe Teuerungsbeitrdge der meisten
LIK-Komponenten

Die Teuerungsbeitrige der wichtigsten LIK-Komponenten
fielen in den letzten Monaten fast alle sehr klein aus.

Dies gilt sowohl fiir die Waren als auch den Grossteil der
Dienstleistungen. Die einzige nennenswerte Ausnahme
bildeten, abgesehen von den Erddlprodukten im August, die
Wohnungsmieten (Grafik 4.2).

Leichter Anstieg der Mietteuerung

Das BFS erhebt die Mieten auf Quartalsbasis, um den Index
der Wohnungsmieten in den Monaten Februar, Mai, August
und November aufzudatieren. Im August 2017 belief sich
die am Mietindex gemessene jahrliche Teuerung auf1,4%,
nach 1,1% im Mai. Dieser Anstieg erfolgte trotz der im Juni
ausgewiesenen Senkung des Referenzzinssatzes (Gra-

fik 4.3). Da die Mieten in der Regel mit einer gewissen Ver-
zogerung auf den Referenzzinssatz reagieren, diirfte sich
der Zinsriickgang ab November im Mietindex
niederschlagen.

Kerninflationsraten nahe der LIK-Jahresteuerungsrate
Die beiden in Grafik 4.4 abgebildeten Kerninflationsraten
bewegten sich in den letzten Monaten praktisch auf dem
gleichen Niveau wie die LIK-Jahresteuerungsrate. Der von
der SNB berechnete getrimmte Mittelwert (TM15) betrug
im August 2017 wie die vom BFS berechnete Kerninfla-
tionsrate 1 (BFS1) 0,4%.

Die beiden Kerninflationsraten beruhen auf den Preisen
eines reduzierten LIK-Giiterkorbes. Wéhrend bei der BFSI
in jedem Monat die gleichen Produkte aus dem Giiterkorb
ausgeklammert werden (frische und saisonale Produkte,
Energie und Treibstoffe), werden beim TM15 in jedem Monat
die Produkte mit den extremsten Preisverdnderungen aus-
geklammert (je 15% auf beiden Seiten der Verteilung der
Jahresveridnderungsraten der Produktpreise). Die Teuerung
der bei der Berechnung der Kerninflationsraten ausge-
klammerten LIK-Giiter unterscheidet sich zurzeit somit nur
geringfligig von der LIK-Inflation.

PRODUZENTEN- UND IMPORTPREISE

Teuerungsrate der Angebotspreise nahe null

Die Teuerung der Angebotspreise lag in den letzten Monaten
nahe der Nulllinie (Grafik 4.5). Die Importpreise bewegten
sich liber ihrem Vorjahresniveau, wahrend die Produzen-
tenpreise im Vergleich zum Vorjahr geringfiigig nachgaben.
Der Anstieg der Importteuerung im August ist hauptsichlich
auf die jiingste Abwertung des Frankens zuriickzufiihren.

Grafik 4.1

LIK: IN- UND AUSLANDISCHE GUTER

Veranderung des LIK gegenuber Vorjahr in Prozent. Beitrage der
Komponenten in Prozentpunkten.
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Grafik 4.2

LIK: INLANDISCHE WAREN UND DIENSTLEISTUNGEN

Veranderung des LIK Inland gegenuber Vorjahr in Prozent. Beitrage
der Komponenten in Prozentpunkten.
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Grafik 4.3

WOHNUNGSMIETEN
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Grafik 4.4

KERNINFLATION
Veranderung gegenuber Vorjahr
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Grafik 4.5
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Grafik 4.6

PREISERWARTUNGEN

Haushaltsumfrage zur erwarteten Preisentwicklung auf 12 Monate
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INFLATIONSERWARTUNGEN

Inflationserwartungen im Einklang mit Preisstabilitét
Die mittels Umfragen erhobenen Inflationserwartungen
haben sich im laufenden Jahr kaum verindert. Sie stehen
damit weiterhin im Einklang mit Preisstabilitét, welche
die SNB mit einem Anstieg des LIK von weniger als 2%
pro Jahr gleichsetzt.

Stabile kurzfristige Erwartungen

Gemdss der quartalsweise durchgefiihrten Haushalts-
umfrage des SECO hat sich die Einschidtzung der Preiser-
wartungen zwischen April und Juli 2017 nur wenig ver-
andert. Die Anteile der befragten Haushalte, die auf zwolf
Monate mit steigenden bzw. fallenden Preisen rechnen,
erhohten sich leicht. Demgegentiiber nahm der Anteil der
Haushalte, die von gleichbleibenden Preisen ausgehen,
leicht ab (Grafik 4.6).

Gemaiss der monatlichen Finanzmarkt-Umfrage Schweiz
von CFA Society Switzerland und Credit Suisse erwartete
die Hélfte der im August befragten Analysten auf sechs
Monate gleichbleibende Inflationsraten. 46% gingen von
steigenden Inflationsraten aus, wiahrend der Anteil der
Befragten, die mit fallenden Inflationsraten rechneten, nach
wie vor gering ausfiel.

Auch die Resultate aus den Gespriachen der SNB-Delegierten
fiir regionale Wirtschaftskontakte mit Unternehmen aus
allen Teilen der Wirtschaft deuten auf weitgehend stabile,
leicht positive kurzfristige Inflationserwartungen hin.

Im Durchschnitt rechneten die Gespréichspartner im dritten
Quartal damit, dass die Jahresteuerungsrate in sechs bis
zwoOlf Monaten 0,5% betragen wird (Vorquartal: 0,3%).

Langerfristige Erwartungen leicht iiber den kurz-
fristigen Erwartungen

Die ldngerfristigen Inflationserwartungen blieben ebenfalls
weitgehend unverindert. Sie liegen damit weiterhin leicht
tiber den kurzfristigen Inflationserwartungen. Geméss der
von Deloitte im zweiten Quartal durchgefiihrten CFO-
Umfrage wurde die erwartete Inflationsrate in zwei Jahren
wie schon im Vorquartal auf'1,1% veranschlagt. Die
Gesprachspartner der SNB-Delegierten erwarteten im drit-
ten Quartal 2017 gleich wie im Vorquartal, dass sich die
Jahresteuerungsrate in drei bis fiinf Jahren auf'1,0% belaufen
wird.



b
Monetare Entwicklung

Die SNB beliess ihre Geldpolitik an der Lagebeurteilung von
Mitte Juni 2017 unverdndert expansiv. Damit beruhte die
Geldpolitik in den letzten drei Monaten weiterhin auf dem
Negativzins auf Sichtguthaben der Banken bei der SNB
und der Bereitschaft der SNB, bei Bedarf am Devisenmarkt
Zu intervenieren.

Die Zinsen am Geldmarkt verharrten auf dem Niveau des
Negativzinses der SNB. Die langfristigen Zinssétze
schwankten zwar etwas mehr, lagen Mitte September aber
wieder ungefahr auf dem gleichen Niveau wie drei Monate
ZUvor.

Der Franken schwichte sich Ende Juli und Anfang August
gegeniiber dem Euro ab. Zwischen Mitte Juni und Mitte
September ist damit auch der handelsgewichtete Aussen-
wert des Frankens gesunken, obwohl der Franken gegeniiber
dem US-Dollar leicht an Wert gewann. Bei nahezu unver-
anderten kurzfristigen Zinsen sind die monetéren Bedingun-
gen somit insgesamt etwas lockerer geworden.

Die Wachstumsraten der Geldmenge M3 und der Bank-
kredite bewegten sich wie im Vorquartal im niedrigen posi-
tiven Bereich.

GELDPOLITISCHE MASSNAHMEN SEIT DER LETZTEN
LAGEBEURTEILUNG

Unverandert expansiver geldpolitischer Kurs

An der geldpolitischen Lagebeurteilung vom 15. Juni 2017
bestitigte die SNB ihren geldpolitischen Kurs. Sie
beschloss, das Zielband fiir den 3M-Libor unverdndert bei
—1,25% bis —0,25% zu belassen. Auch der Zins auf bei

der SNB gehaltene, einen bestimmten Freibetrag iiberschrei-
tende Sichtguthaben von Banken und anderen Finanzmarkt-
teilnehmern blieb unveriandert bei —0,75%. Weiter bekraf-
tigte die SNB, sie bleibe bei Bedarf am Devisenmarkt aktiv,
wobei sie die gesamte Wahrungssituation beriicksichtige.

Der Negativzins und die Bereitschaft der SNB, am Devisen-
markt einzugreifen, dienen dazu, den Aufwertungsdruck
auf den Franken zu verringern. Die Geldpolitik der

SNB hilft so, die Preisentwicklung zu stabilisieren und die
Wirtschaftsaktivitit zu unterstiitzen.

Hohere Sichtguthaben bei der SNB

Seit der Lagebeurteilung vom Juni 2017 sind die gesamten
bei der SNB gehaltenen Sichtguthaben gestiegen. In der
Woche zum 8. September 2017 (letzte Kalenderwoche vor
der Lagebeurteilung von Mitte September 2017) lagen sie
mit 579 Mrd. Franken um 2,6 Mrd. Franken hoher als in der
letzten Kalenderwoche vor der Lagebeurteilung von Mitte
Juni 2017 (576,4 Mrd. Franken). Zwischen den Lagebeurtei-
lungen von Mitte Juni und Mitte September 2017 betrugen
sie durchschnittlich 578,9 Mrd. Franken. Davon entfielen
478,4 Mrd. Franken auf Giroguthaben inlédndischer Banken
und die restlichen 100,5 Mrd. Franken auf {ibrige Guthaben
auf Sicht.

Hohe Uberschussreserven der Banken

Die gesetzlich erforderlichen Mindestreserven betrugen
zwischen dem 20. Mai und dem 19. August 2017 durch-
schnittlich 16,1 Mrd. Franken. Insgesamt {ibertrafen die
Banken das Mindestreserveerfordernis im Durchschnitt
um rund 471,2 Mrd. Franken (Vorperiode: 466,7 Mrd.
Franken). Die Uberschussreserven der Banken sind damit
weiter gestiegen.
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Grafik 5.2

ZINSSTRUKTUR EIDGENOSSISCHER ANLEIHEN
Laufzeit in Jahren (hor. Achse). Nelson-Siegel-Svensson-Methode.
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Grafik 5.3

GESCHATZTER REALZINSSATZ

10-jahrige Obligationen der Eidgenossenschaft
Inflationserwartungen geschatzt mit VAR-Modell
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GELD- UND KAPITALMARKTZINSEN

Stabile Geldmarktzinsen

Die Lage am Frankengeldmarkt ist im Zeitraum seit der
letzten Lagebeurteilung im Juni 2017 praktisch unverdndert
geblieben. Die Zinssitze von besicherten (SARON) und
unbesicherten (3M-Libor) Geldmarktgeschéften bewegten
sich nur wenig und notierten nah am Zinssatz auf Sicht-
einlagen bei der SNB, der seit Januar 2015 —0,75% betréigt
(Grafik 5.1).

Schwankungen der langfristigen Zinssatze

Die Rendite zehnjéhriger Bundesanleihen schwankte in den
letzten drei Monaten zwischen knapp —0,2% und fast 0,1%.
Diese Bewegungen stehen im Einklang mit den Schwankun-
gen der langfristigen Zinssdtze im Ausland.

Mitte September betrug die Rendite zehnjahriger Bundes-
obligationen —0,1%. Sie lag damit wieder nahe am Stand
von Mitte Juni.

Renditekurve geringfiigig nach oben verschoben

Die Renditekurve der Bundesobligationen verschob sich im
Vergleich zum Zeitpunkt der Lagebeurteilung im Juni
geringfiigig nach oben (Grafik 5.2). Trotz dieser Verschie-
bung notierten Bundesobligationenrenditen mit Laufzeiten
bis zu elf Jahren Mitte September im negativen Bereich.

Langfristige Realzinsen wenig verandert

Der geschitzte langfristige Realzinssatz lag im September
2017 bei 0,1%. Wie in den Vorquartalen bewegte er sich
damit auf einem niedrigen Niveau nahe null (Grafik 5.3).

Die Schitzung des Realzinssatzes stiitzt sich auf die zehn-
jéhrigen Renditen von Bundesobligationen und die fiir den
gleichen Zeithorizont mit Hilfe eines vektorautoregressiven
(VAR) Modells geschitzten Inflationserwartungen.



WECHSELKURSE

Abschwaiachung des Frankens gegeniiber dem Euro
Der Franken hat sich seit der Lagebeurteilung im Juni
gegeniiber dem Euro abgeschwicht. Der Grossteil dieser
Abschwichung erfolgte Ende Juli, als der Kurs des

Euros in Franken innert weniger Tage um mehrere Rappen
stieg. Mitte September notierte der Wechselkurs bei

1.15 Franken pro Euro (Grafik 5.4).

Gegentiber dem US-Dollar hat der Franken seit der Lage-
beurteilung im Juni leicht an Wert gewonnen. Die Ab-
schwichung des US-Dollars zum Franken und anderen
Wiahrungen wurde durch politische Unsicherheiten in

den USA getrieben. Mitte September notierte der Dollar bei
96 Rappen.

Nominaler handelsgewichteter Wechselkursindex
schwacher

Aufgrund der Abschwichung des Frankens gegentiber dem
Euro ging der nominale handelsgewichtete Aussenwert

des Frankens im Zeitraum seit der Lagebeurteilung im Juni
um rund 2% zuriick (Grafik 5.5). Die Abwertung des
Frankens gegeniiber dem Euro wurde durch die leichte Auf-
wertung gegeniiber dem US-Dollar und anderen Wéhrun-
gen teilweise kompensiert.

Realer handelsgewichteter Wechselkurs weiterhin

auf hohem Niveau

Der reale handelsgewichtete Aussenwert des Frankens ist
seit Juni ebenfalls leicht gesunken. Da die Teuerung in der
Schweiz etwas tiefer liegt als im Ausland, fiel der Riickgang
des realen sogar etwas starker aus als jener des nominalen
Aussenwertes.

Trotz des jiingsten Riickgangs des realen handelsgewichte-
ten Aussenwerts ist der Franken weiterhin hoch bewertet.
Die von der SNB, der BIZ und dem IWF berechneten realen
handelsgewichteten Frankenindizes liegen alle deutlich
iiber ihren langfristigen Durchschnittsniveaus (Grafik 5.6).
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Grafik 5.7
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AKTIEN- UND IMMOBILIENPREISE

Leichter Anstieg der Aktienkurse

Der Swiss Market Index (SMI) legte im ersten Jahresdrittel
2017 gut 7% zu, stieg seither aber nur noch um rund

2% (Grafik 5.7). Die im zweiten Jahresdrittel registrierten
Bewegungen des SMI widerspiegelten zu einem grossen
Teil entsprechende Entwicklungen an den Aktienmaérkten
Europas und Nordamerikas.

Als sich der Franken Ende Juli und Anfang August gegen-
iiber dem Euro deutlich abschwichte, kletterte der SMI
auf einen neuen Jahreshochststand. Er gab diese Gewinne
allerdings bald wieder ab, als die Spannungen zwischen
den USA und Nordkorea die Stimmung an den Mérkten
eintriibten und der Franken gegeniiber anderen Wiahrungen
wieder ein wenig an Wert gewann.

Hohere Marktunsicherheit im August

Der aus Optionen auf Terminvertragen des SMI ermittelte
Volatilititsindex ist ein Mass fiir die Unsicherheit am
Aktienmarkt. Dieser Index bewegte sich von Mai bis Juli
aufniedrigem Niveau, bevor er im August, gleichzeitig mit
dem Riickgang der Aktienpreise, voriibergehend deutlich
anstieg (Grafik 5.7).

Verhaltene Schwankungen der SPI-Teilindizes

Die in Grafik 5.8 abgebildeten Teilindizes des Swiss Perfor-
mance Index (SPI) haben sich seit Anfang Mai bei missigen
Schwankungen weitgehend parallel entwickelt. Der Teil-
index Verbrauchsgiiter legte zwar etwas deutlicher zu als die
Teilindizes Gesundheitswesen, Finanzdienstleistungen

und Industrieunternehmen, doch blieben die Differenzen
moderat.

Anstieg der Preise fiir Wohneigentum

Die verfiigbaren Indizes der Preise von Eigentumswohnun-
gen stiegen im zweiten Quartal nach einer Phase der
Stabilisierung leicht an (Grafik 5.9). Der Anstieg war breit
abgestiitzt, erstreckte sich also {iber fast alle Regionen

und Preissegmente. Die Preise von Einfamilienhdusern
zeigten eine dhnliche Entwicklung.



GELD- UND KREDITAGGREGATE

Leichter Riickgang der Notenbankgeldmenge

Die Notenbankgeldmenge, bestehend aus Notenumlauf und
Giroguthaben inldndischer Banken bei der SNB, nahm

in den letzten Monaten leicht ab und belief sich im August
2017 durchschnittlich auf 548,8 Mrd. Franken

(Grafik 5.10).

Der leichte Riickgang spiegelt vor allem die Entwicklung
der Giroguthaben inldndischer Banken wider, die zwischen
Mai und August 2017 um 12,7 Mrd. Franken abnahmen. Der

Notenumlauf blieb im gleichen Zeitraum nahezu unveréndert.

Dem leichten Riickgang der Giroguthaben inldndischer
Banken steht ein Anstieg der {ibrigen Giroguthaben gegen-
iiber. Das Total der Sichteinlagen bei der SNB veréinderte
sich zwischen Mai und August nur wenig.

Weiterer Anstieg der breiter gefassten Geldmengen
Trotz der Stabilisierung der Notenbankgeldmenge sind

die Geldaggregate M1, M2 und M3, die die Geldmenge in
den Handen des Publikums messen, weiter gewachsen
(Grafik 5.11). Diese breiter gefassten Geldaggregate konnen
gegenwartig unabhingig von den Fluktuationen der Noten-
bankgeldmenge wachsen, da die Banken {iber sehr viel
Liquiditét verfiigen, d.h. die Giroguthaben der Banken bei
der SNB die geforderten Mindestreserven deutlich
iibersteigen.

Nachdem sich das Geldmengenwachstum zwischen 2013
und 2015 verlangsamt hatte, ist es im Jahr 2016 und zu
Beginn des Jahres 2017 wieder gestiegen. Die Geldmenge
M1 (Bargeldumlauf, Sichteinlagen und Transaktionskonti)
lag Ende August um 6,4% tiber ihrem Vorjahresniveau,
wihrend die Geldmengen M2 (M1 plus Spareinlagen) und
M3 (M2 plus Termineinlagen) im gleichen Zeitraum um
4,4% bzw. 4,0% stiegen (Tabelle 5.1).
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Grafik 5.12

HYPOTHEKARFORDERUNGEN UND ZINSSATZE

%
6
5 M\\\'\r,vr/\\
4 -
3 \/"\1 A \\
—
2 \ .
L
0 \_\’——\
-1
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
—— Hypothekarforderungen (Veranderung gegenuber Vorjahr)
—— 3M-Libor 10-jahriger Hypothekarzinssatz

Quellen: Bloomberg, SNB

Tabelle 5.1

GELDMENGEN UND BANKKREDITE
Veranderung gegenuber Vorjahrin Prozent

Moderates Wachstum der Hypothekarkredite ...

Die Hypothekarforderungen der Banken, die rund 85% der
gesamten Bankkredite an inldndische Kunden ausmachen,
stiegen im zweiten Quartal 2017 um 2,6% gegeniiber dem

Vorjahr (Tabelle 5.1). IThr Wachstum hatte sich zwischen

2012 und 2015 halbiert und blieb seither weitgehend stabil.

Die Hypothekarzinsen bewegten sich in den letzten Quar-

talen weiterhin auf einem historisch sehr tiefen Niveau.
Der zehnjéhrige Hypothekarzinssatz betrug im Juli 2017
1,7% (Grafik 5.12).

2016
4. Q.

M1 2,1 2,4 5,8 5,8 6,3 6,7 6,2 6,4
M2 2,8 3,3 3,5 3,7 a1 43 4,2 4,4
M3 2,3 2,8 2,6 3.1 3,7 4,0 4,0 4,0
Bankkredite total ' 3 2,0 2,1 2,6 2,7 2,5 2,5 2,6
Hypothekarforderungen -3 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,5

Haushalte 23 2,8 2,7 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6

private Unternehmen 2,3 2,6 2,7 2,7 3,2 3,2 3,4 3,1
Ubrige Kredite '+ 3 -1,1 -0,9 2,5 2,9 2,2 2,1 3,0

gedeckt 1-3 0,0 -2,4 7,2 8,0 4.9 5,0 5,2

ungedeckt 13 -2,0 0,2 -0,7 -0,7 0,2 -0,1 1,6

Monatsbilanzen (inlandische Bankstellen, inlandische Positionen, alle Wahrungen).
2 Kreditvolumenstatistik (inlandische Bankstellen, inlandische Positionen, alle Wahrungen).

3 Die Wachstumsraten der Bankkredite und ihrer Komponenten beriicksichtigen Informationen von Banken zu Anderungen ihrer Erfassungspraxis. Sie kdnnen deshalb von den im

Datenportal data.snb.ch ausgewiesenen Wachstumsraten abweichen.

Quelle: SNB
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... und der librigen Kredite

Die iibrigen Kredite stiegen im zweiten Quartal um 2,2%
gegeniiber dem Vorjahr. Von kurzfristigen Schwankungen
abgesehen, bewegt sich das Volumen der iibrigen Kredite
ungefahr auf dem gleichen Niveau wie 2008. Die ungedeck-
ten librigen Kredite gingen bei betrachtlichen Schwankun-
gen zwar leicht zuriick, doch wurde dieser Riickgang durch
den Anstieg der gedeckten {ibrigen Kredite weitgehend
kompensiert (Grafik 5.13).

Kreditwachstum nach Sektoren

Sowohl die Haushalte als auch die nicht-finanziellen Unter-
nehmen haben in den letzten zehn Jahren von den niedrigen
Zinsen profitiert, was sich in einem stetigen Anstieg der
Bankkredite an diese zwei wichtigen Kundengruppen zeigt
(Grafik 5.14).

Ende Juni 2017 lagen die Kredite an Haushalte 2,6% tiber
dem entsprechenden Vorjahresniveau, wiahrend die Kredite
an nicht-finanzielle Unternehmen im gleichen Zeitraum um
2,2% und die Kredite an finanzielle Unternehmen, die bei
einem deutlich kleineren Volumen einen volatileren Verlauf
aufweisen, um 8,5% zunahmen.

Grafik 5.13

HYPOTHEKARFORDERUNGEN UND UBRIGE KREDITE
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Quelle: SNB

Grafik 5.14

KREDITE AN HAUSHALTE UND UNTERNEHMEN
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Konjunktursignale

Ergebnisse aus den Unternehmensgesprachen
der SNB

Drittes Quartal 2017

Bericht der Delegierten fur regionale Wirtschaftskontakte fur
die vierteljahrliche Lagebeurteilung des Direktoriums der SNB.

Die hier wiedergegebenen Einschatzungen beruhen auf
Informationen von Entscheidungstragern von Unternehmen
in der ganzen Schweiz. Insgesamt fanden 213 Unternehmens-
gesprache zwischen Mitte Juli und Ende August statt.

Regionen Delegierte

Genf Jean-Marc Falter
Italienischsprachige Schweiz Fabio Bossi
Mittelland Roland Scheurer
Nordwestschweiz Daniel Hanimann
Ostschweiz Urs Schonholzer
Waadt-Wallis Aline Chabloz
Zentralschweiz Walter Naf

ZUrich Rita Kobel



Das Wichtigste in Kurze

Die Lage der Schweizer Wirtschaft hellt sich zusehends auf.
Auch die Aussichten fur die kommenden sechs Monate
bleiben gunstig. Dies ist das Bild, das die Unternehmens-
gesprache des dritten Quartals vermitteln.

Die realen Umsatze sind gegenuber dem Vorquartal erneut
gewachsen, gegenuber dem Vorjahresquartal sogar markant.

Die technischen Produktionskapazitaten der Unternehmen
sind nicht mehr weit von einer Normalauslastung entfernt,
wobei sich durchaus noch einige Branchen in einer schwie-
rigen Situation befinden.

Bei der Margenlage setzt sich der Besserungstrend fort;
die Margen liegen aber insgesamt noch unter dem von den
Gesprachspartnern als Ublich erachteten Niveau.

Fur die kommenden sechs Monate erwarten die Gesprachs-
partner weiter steigende reale Umsatze. Die gunstigere
internationale Konjunkturlage tragt wesentlich dazu bei.

Die Investitionsneigung der Unternehmen sowie ihr
Personalbedarf nehmen spurbar zu.

Gegenuber dem letzten Quartal schatzen die Unternehmen
das internationale Umfeld nun als weniger unsicher ein.
Zur jungsten Wechselkursentwicklung aussern sich die
Unternehmen vorsichtig.
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AKTUELLE LAGE

Verstarkter Umsatzzuwachs

Die im dritten Quartal gefiihrten Unternehmensgespriache
deuten auf eine weitere Beschleunigung der Schweizer
Wirtschaft hin. Am ausgeprigtesten zeigt sie sich in der
Industrie.

Die realen (d.h. um die Verdanderung der Verkaufspreise
bereinigten) Umsitze der Unternehmen weisen gegentiiber
dem Vorquartal ein robustes Wachstum auf (Grafik 1; zur
Interpretation der Grafiken vgl. Informationen am Schluss
des Berichts). Im Vergleich zum Vorjahresquartal liegen
sie gar deutlich hoher. Diese Entwicklung ist breit abge-
stiitzt, indem sie sich in allen drei Sektoren — Dienstleis-
tungen, Industrie und Bauwirtschaft — beobachten lésst.

Zum Umsatzzuwachs hat das Exportgeschift massgeblich
beigetragen. Die meisten Exportbranchen erleben eine
anhaltend gute Dynamik im Geschiftsgang. Gut lauft der
Absatz in verschiedene Lander Europas. Als Treiber der
Entwicklung erwihnen die Gesprachspartner auch Asien,
besonders China. Die Signale aus den USA sind etwas
uneinheitlich, aber mehrheitlich positiv. Besonders gut
lauft das Geschaft fiir Firmen, die Giiter fiir den Auto-
mobil- und Bahnsektor, das Gesundheitswesen sowie fiir
die Luftfahrt anbieten.

Nebst dem erfolgreichen Exportgeschéft lauft auch der
inldndische Absatz etwas dynamischer.

Annahernd Normalauslastung

Die Auslastung der technischen Produktionskapazitdten
hatte sich zwischen Anfang 2014 und Mitte 2016 ver-
schlechtert (Grafik 2). Ab der zweiten Jahreshélfte 2016
fand eine Stabilisierung statt. Seither bildet sich die
Unterauslastung kontinuierlich zuriick.

Grafik 1

UMSATZE GEGENUBER DEM VORQUARTAL

Die Halfte der Unternehmen bezeichnet ihre technischen
Kapazititen als normal ausgelastet. Die anderen 50%
verteilen sich je etwa hilftig auf solche, die unter- bzw.
iiberausgelastet sind. Vereinzelte Unternehmen haben
ihre Anzahl Schichten erhoht, um die hohere Nachfrage
abzudecken.

Personalbestdande addaquat

Die Personalbestinde werden derzeit — wie schon in den
beiden Vorquartalen — in allen drei Sektoren als dem
Bedarf entsprechend eingeschétzt. Im Verlauf von 2016
waren die Personalbestdnde noch als eher zu hoch ein-
gestuft worden.

Wihrend die Personalgewinnung im Vorquartal noch

als gleich aufwindig wie sonst eingeschitzt worden war,
haben die Schwierigkeiten bei der Rekrutierung im
Berichtsquartal zugenommen. Insbesondere ist die Perso-
nalverfligbarkeit aus Deutschland riickldaufig. Vermerkt
wird auch, dass sich Unternehmen vermehrt Mitarbeiter
gegenseitig abwerben.

Verminderter Margendruck

Bei der Margenlage setzt sich der Trend in Richtung
Normalisierung, der Anfang 2016 eingesetzt hat, fort. Stei-
gende Umsatzvolumen tragen wesentlich dazu bei. Die
Gewinnmargen liegen zwar insgesamt noch unter dem von
den Gesprachspartnern als iiblich bezeichneten Niveau,
doch ist die Gesamteinschitzung mittlerweile auf dem
Stand vor Authebung des Mindestkurses gegeniiber dem
Euro angelangt. Innerhalb der Sektoren und unter

den Unternehmen zeigt sich weiterhin eine grosse Hetero-
genitét der Margenlage.

Grafik 2

KAPAZITATSAUSLASTUNG

Zj /\\ A /
o Vi -
U~

0o\ [N
—Oi1 V V

2011

2012 2013 2014 2015 2016 2017
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Indexwerte signalisieren eine Zunahme (Abnahme).
Quelle: SNB
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ENTWICKLUNGEN IN EINZELNEN BRANCHEN

Im Handel hat sich die Lage zwar etwas verbessert, doch
machen sich weiterhin strukturelle Verdnderungen wie die
Verlagerung auf Einkdufe im Internet bemerkbar. Auch
Branchen und Segmente, die bisher keine Produkte online
anboten, springen auf diesen Zug auf. Der stationére
Detailhandel befindet sich weiterhin in einem schwierigen
Umfeld. An verschiedenen Orten ist von einem «over-
storey, einer zu hohen Ladendichte, die Rede. Immerhin
gibt es punktuelle Anzeichen, dass die Preiserosion sich
verlangsamt oder zum Stillstand kommt. Der Grosshandel
weist tendenziell leicht steigende reale Umsétze und eine
bessere Auslastung auf.

Der Finanzsektor weist erneut einen positiven Geschafts-
gang auf. Der Margendruck bleibt zwar bestehen, l4sst
aber dank Kosteneinsparungen punktuell nach. Die Infra-
strukturen (Biiro- und Verkaufsflichen sowie IT-Kapazita-
ten) sind weiterhin unterausgelastet bzw. {iberdimensio-
niert. Filialnetze werden tendenziell verkleinert. Im Kom-
missionsgeschéft konnen die Institute vom anhaltend
glinstigen Borsenklima profitieren; das Tiefzinsumfeld
stellt demgegeniiber weiterhin eine Herausforderung dar.

In der Hotellerie ist das Geschéft im Sommerquartal sehr
gut gelaufen. In verschiedenen Regionen ist eine Zunahme
des Tourismus festzustellen. Dass die Schweiz als sichere
Destination wahrgenommen wird, tragt zur erhdhten
Nachfrage bei. Die Infrastrukturen sind praktisch wieder
normal ausgelastet, und die Margenlage hat sich auch dank
Kosteneinsparungen und teilweise moglicher Preiserho-
hungen spiirbar verbessert.

In der ICT-Branche, die sich schon in den vergangenen
Quartalen durch einen iiberaus starken Geschéftsgang mit
hohem Umsatzwachstum ausgezeichnet hatte, liegen die
Umsitze deutlich liber dem Vorjahresstand.

Was die Industrie betrifft, so hellt sich die Lage weiter auf.
Das Gros der Branchen weist hohere Umsétze auf als im
Vorquartal. Auch in der Uhrenbranche bestétigen sich die
Signale, dass der Tiefpunkt wohl durchschritten ist; die
Produktionskapazititen sind aber weiterhin unterausgelas-
tet und der Margendruck hilt an. Margen unter dem als
iiblich erachteten Niveau weisen auch Unternehmen aus
der Lebensmittelherstellung, der Metall- und Kunststoff-
verarbeitung, dem Maschinenbau sowie aus der Energie-
versorgung auf.

Im Bausektor ist der Geschiftsgang anhaltend positiv,
sowohl im Bauhaupt- als auch im Baunebengewerbe. In
etlichen Regionen ist weiterhin von einem intensivierten
Verdrangungswettbewerb die Rede.

Die Themen Digitalisierung und Cyber-Security werden in
sehr vielen Branchen angesprochen; kaum ein Unterneh-
men kommt darum herum, dazu Uberlegungen anzustellen
bzw. Projekte aufzugleisen.
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Grafik 3

ERWARTETE UMSATZE
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Erwartete Entwicklung der realen Umsétze in den kommenden sechs Monaten.
Positive (negative) Indexwerte bedeuten, dass hohere (tiefere) Umsatze erwartet
werden.

Quelle: SNB

Grafik 4

ERWARTETE KAPAZITATSAUSLASTUNG
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Erwartete Entwicklung der technischen Kapazitats- bzw. Infrastrukturauslastung in
den kommenden sechs Monaten. Positive (negative) Indexwerte bedeuten, dass eine
hohere (tiefere) Auslastung erwartet wird.

Quelle: SNB

Grafik b

ERWARTETE BESCHAFTIGUNG
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AUSSICHTEN

Anhaltende Zuversicht

Die Gesprichspartner sind weiterhin optimistisch ge-
stimmt hinsichtlich ihrer Geschéftsperspektiven in den
kommenden sechs Monaten. In allen drei Sektoren
erwarten sie steigende reale Umsitze (Grafik 3). Zu dieser
Einschitzung tragen vor allem die gilinstigen internatio-
nalen Konjunkturaussichten bei. Wichtig sind aber auch
die etwas vorteilhafteren Wechselkursbedingungen,
namentlich der stirkere Euro, sowie die deutlich spiirbaren
Effekte der ergriffenen effizienzsteigernden Massnahmen.

Die Zuversicht der Unternehmer zeigt sich auch in einer
leicht hoheren erwarteten Auslastung der technischen Pro-
duktionskapazititen bzw. der Infrastruktur in den kom-
menden sechs Monaten (Grafik 4). Zudem ist die Investi-
tionsneigung nun merklich grosser als in den vergangenen
Quartalen, sowohl fiir Ausriistungsinvestitionen als auch
fiir Investitionen in Bauten. Gut ein Viertel der Unter-
nehmen, die in ihre Ausriistung investieren, bauen damit
auch ihre Produktionskapazititen aus.

In den kommenden sechs Monaten erwarten die Gesprachs-
partner — erstmals seit Anfang 2014 — leicht steigende
Preistendenzen, sowohl bei den Einkaufs- als auch bei den
Absatzpreisen. Teilweise wird dies mit hoheren Rohmate-
rialpreisen begriindet.

Massiger Personalaufbau geplant

Die Aussichten auf eine hohere Kapazititsauslastung
wirken sich auch auf die Anstellungspléne aus: Die
Gesprichspartner beabsichtigen, die Personalbestéinde
maéssig zu erhdhen (Grafik 5). Dies gilt fiir alle drei
Sektoren, besonders aber im Dienstleistungssektor. In der
Industrie bleiben die Unternehmen etwas zuriickhaltender.

UMFELD UND RISIKEN

Gegeniiber dem letzten Quartal schitzen die Unternehmen
das Umfeld nun als mit weniger Unsicherheit behaftet

ein. Beziiglich Europa hat sich die Risikowahrnehmung
weiter entspannt; weiterhin schwierig einzuschéitzen sind
die Folgen des Brexits. Zu den von den Gesprachspartnern
angesprochenen potenziellen Gefahren gehdren in erster
Linie geopolitische Risiken sowie — in vermindertem Aus-
mass — protektionistische Tendenzen. Im Inland wird

die Regulierungsdichte als belastend empfunden. Punktu-
ell wird die Cyberkriminalitét als Gefahrenherd erwéihnt.
Bei der Unternehmenssteuerreform zéhlen die Gespréachs-
partner auf eine pragmatische Losung.



Das Tiefzinsumfeld erachten etliche Gesprachspartner mit
Blick auf die langfristige Situation der Vorsorgeein-
richtungen als problematisch. Zudem wird ein Unbehagen
iiber die Auswirkungen auf die Immobilienmérkte zum
Ausdruck gebracht. Gespiirt wird der grosse Investitions-
bedarf institutioneller Anleger. Erwéhnt werden zudem die
steigenden Leerstinde bei Wohnobjekten.

Die im Verlauf des Quartals erfolgte Abschwéchung des
Frankens gegeniiber dem Euro wird zwar von den meisten
Unternehmern begriisst. Es herrscht aber grosse Vorsicht,
da die Bewegung erst dann Wirkung zeigen wird, wenn sie
sich als nachhaltig erweist. Bisher gibt die grosse Mehrheit
der Unternehmer an, in ihrem Geschéftsgang noch nichts
von der Abschwichung des Frankens zu spiiren.

INFLATIONSERWARTUNGEN

Anlisslich des Austausches sprechen die Delegierten ihre
Gesprachspartner regelmaéssig auch auf ihre kurz- und
langfristigen Inflationserwartungen als Konsumenten —
gemessen am Konsumentenpreisindex — an.

Nach der starken Frankenaufwertung zu Beginn von 2015
hatten sich sowohl die kurzfristigen als auch die mittel-
fristigen Inflationserwartungen spiirbar zuriickgebildet.
Beide haben sich danach aber graduell wieder erhoht.
Auch im dritten Quartal hélt der Aufwértstrend der Infla-
tionserwartungen an: Fiir die nichsten sechs bis zwolf
Monate liegen die Erwartungen neu bei durchschnittlich
0,5%, gegentiber 0,3% im Vorquartal (blaue Linie in der
Grafik 6). Die mittelfristigen Inflationserwartungen — mit
einem Zeithorizont von drei bis fiinf Jahren — liegen
weiterhin bei 1,0% (rote Linie in der Grafik). Die Inflations-
erwartungen befinden sich somit wieder auf vergleich-
baren Niveaus wie Ende 2014.

Uber die Konjunktursignale

Ansatz

Die SNB-Delegierten fuhren vierteljahrlich Gesprache mit Entschei-
dungstragern von Unternehmen in der ganzen Schweiz. Die
Konjunktursignale fassen die Hauptergebnisse dieser Gesprache
zusammen.

Pro Quartal werden rund 240 Unternehmen besucht. Die Auswahl
orientiert sich an der Branchenstruktur der Schweizer Wirtschaft
gemass Bruttoinlandprodukt (BIP) und Beschéaftigung. Branchen
mit starkeren Konjunkturschwankungen sind etwas Ubervertreten.
Der offentliche Sektor und die Landwirtschaft sind dagegen
ausgeklammert. Die besuchten Unternehmen andern in jedem
Quartal.

In den Gesprachen erfassen die SNB-Delegierten primar qualitative
Informationen. Die Gesprache sind jedoch in einer Form strukturiert,
die es den Delegierten erlaubt, einen Teil der erhaltenen qualitativen
Informationen auch auf einer numerischen Skala einzustufen. Dies
ermoglicht eine Aggregation der Ergebnisse und deren grafische
Darstellung.

Grafik 6
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Die dazu verwendete funfstufige Skala lauft sinngemass von
«deutlich hoher» bzw. «deutlich zu hoch» (Wert +2), «leicht hoher»
bzw. «etwas zu hoch» (Wert +1), «gleich» bzw. «normal» (Wert 0),
«leicht tiefer» bzw. «etwas zu tief» (Wert —1) bis «deutlich tiefer»
bzw. «deutlich zu tief» (Wert -2).

Interpretation der Grafiken

Die Grafiken sind als eine numerische Zusammenfassung der
erhaltenen qualitativen Informationen zu betrachten. Der dargestellte
Indexwert entspricht einem Durchschnitt der Ergebnisse Uber alle
besuchten Unternehmen. Bei der Interpretation der Kurven ist vor
allem die Tendenz relevant und weniger das numerische Niveau
oder dessen exakte Veranderung.

Weitere Informationen
Weiterfuhrende Angaben zu den Konjunktursignalen sind zu finden
auf www.snb.ch, Rubrik Die SNB\Regionale Wirtschaftskontakte.
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Geld- und wahrungs-
politische Chronik

Die Chronik umfasst die jungste Vergangenheit. Fur weiter
zuruckliegende Ereignisse siehe SNB-Medienmitteilungen und
SNB-Geschaftsbericht auf www.snb.ch



An der vierteljdhrlichen Lagebeurteilung vom 14. September beldsst die SNB
den Zins auf Sichteinlagen bei der SNB bei —0,75% und das Zielband fiir den
3M-Libor bei —1,25% bis —0,25%. Die SNB bekriftigt, sie bleibe bei Bedarf
am Devisenmarkt aktiv. Der Franken sei weiterhin hoch bewertet und die Situa-
tion am Devisenmarkt nach wie vor fragil. Der Negativzins und die Bereitschaft
der SNB, am Devisenmarkt einzugreifen, dienen dazu, Anlagen in Schweizer
Franken weniger attraktiv zu machen und so den Aufwertungsdruck auf den
Franken zu verringern. Die expansive Geldpolitik verfolgt das Ziel, die Preis-
entwicklung zu stabilisieren und die Wirtschaftsaktivitit zu unterstiitzen.

An der vierteljdhrlichen Lagebeurteilung vom 15. Juni belédsst die SNB den
Zins auf Sichteinlagen bei der SNB bei —0,75% und das Zielband fiir den
3M-Libor bei —1,25% bis —0,25%. Die SNB bekréftigt, sie bleibe bei Bedarf
am Devisenmarkt aktiv. Der Franken ist aus Sicht der SNB weiterhin deutlich
iiberbewertet. Der Negativzins und die Bereitschaft der SNB, am Devisenmarkt
einzugreifen, dienen dazu, Anlagen in Schweizer Franken weniger attraktiv

zu machen und so den Aufwertungsdruck auf den Franken zu verringern. Die
expansive Geldpolitik verfolgt das Ziel, die Preisentwicklung zu stabilisieren
und die Wirtschaftsaktivitdt zu unterstiitzen.

An der vierteljahrlichen Lagebeurteilung vom 16. Mérz beldsst die SNB den
Zins auf Sichteinlagen bei der SNB bei —0,75% und das Zielband fiir den
3M-Libor bei —1,25% bis —0,25%. Die SNB bekriftigt, sie bleibe bei Bedarf
am Devisenmarkt aktiv. Der Franken ist aus Sicht der SNB weiterhin deutlich
iiberbewertet. Der Negativzins und die Bereitschaft der SNB, am Devisenmarkt
einzugreifen, dienen dazu, Anlagen in Schweizer Franken weniger attraktiv

zu machen und so den Aufwertungsdruck auf den Franken zu verringern. Die
expansive Geldpolitik verfolgt das Ziel, die Preisentwicklung zu stabilisieren
und die Wirtschaftsaktivitit zu unterstiitzen.

Am 19. Dezember gibt die SNB bekannt, dass sie den Aufbau der Riick-
stellungen fiir Wahrungsreserven erhoht. Fiir die Festlegung der jéhrlichen
Zuweisung soll weiterhin das Doppelte des durchschnittlichen nominellen
Wirtschaftswachstums der letzten fiinf Jahre herangezogen werden. Jedoch
soll neu eine jahrliche Mindestzuweisung von 8% der Riickstellungen vor-
genommen werden. Damit wird auch in Perioden mit tiefen nominalen BIP-
Zuwachsraten sichergestellt, dass die Riickstellungen ausreichend alimentiert
werden und die Bilanz gestérkt wird. Da das durchschnittliche nominelle
BIP-Wachstum in den letzten fiinf Jahren nur 1,9% betragen hat, kommt fiir
das Geschéftsjahr 2016 der Mindestsatz von 8% zur Anwendung.

An der vierteljdhrlichen Lagebeurteilung vom 15. Dezember belésst die SNB
den Zins auf Sichteinlagen bei der SNB bei —0,75% und das Zielband fiir den
3M-Libor bei —1,25% bis —0,25%. Die SNB bekréftigt, sie bleibe bei Bedarf
am Devisenmarkt aktiv. Der Franken ist aus Sicht der SNB weiterhin deutlich
iiberbewertet. Der Negativzins und die Bereitschaft der SNB, am Devisenmarkt
einzugreifen, dienen dazu, Anlagen in Schweizer Franken weniger attraktiv

zu machen und so den Aufwertungsdruck auf den Franken zu verringern. Die
expansive Geldpolitik verfolgt das Ziel, die Preisentwicklung zu stabilisieren
und die Wirtschaftsaktivitit zu unterstiitzen.

Am 10. November geben das Eidg. Finanzdepartment (EFD) und die SNB
bekannt, dass sie eine neue Vereinbarung iiber die Gewinnausschiittung

der SNB fiir die Jahre 2016 bis 2020 unterzeichnet haben. Unter der Voraus-
setzung einer positiven Ausschiittungsreserve bezahlt die SNB kiinftig
jahrlich wie bisher 1 Mrd. Franken an Bund und Kantone. Neu werden aus-
gefallene Ausschiittungen in den Folgejahren kompensiert, wenn es die
Ausschiittungsreserve zulésst.
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