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Bericht uber die Geldpolitik

Bericht fur die vierteljahrliche Lagebeurteilung des Direktoriums
der Schweizerischen Nationalbank vom Juni 2019

Der Bericht beschreibt die wirtschaftliche und monetare
Entwicklung und erlautert die Inflationsprognose. Er zeigt, wie
die SNB die Wirtschaftslage beurteilt und welche Konse-
quenzen sie daraus fur die Geldpolitik ableitet. Der erste Teil
(«Geldpolitischer Entscheid vom 13. Juni 2019») ist der

im Anschluss an die Lagebeurteilung abgegebenen Medien-
mitteilung entnommen.

Dieser Bericht berucksichtigt Daten und Informationen, die bis
zum 13. Juni 2019 bekannt wurden. Alle Veranderungsraten
gegenuber der Vorperiode beruhen — falls nichts anderes ange-
geben wird — auf saisonbereinigten Daten und sind auf ein
Jahr hochgerechnet.
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Geldpolitischer Entscheid
vom 13. Juni 2019

Nationalbank behélt expansive Geldpolitik unverandert
bei und fiihrt SNB-Leitzins ein

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) belésst ihre
Geldpolitik unveridndert expansiv. Dadurch stabilisiert sie
die Preisentwicklung und unterstiitzt die Wirtschafts-
aktivitdt. Der Zins auf Sichteinlagen bei der SNB betrégt
nach wie vor —0,75%. Die SNB bleibt bei Bedarf am
Devisenmarkt aktiv, wobei sie die gesamte Wéahrungs-
situation berticksichtigt.

Die SNB fiihrt neu den SNB-Leitzins ein. Sie wird fortan
die geldpolitischen Entscheide durch die Festlegung

der Hohe des SNB-Leitzinses treffen und kommunizieren.
Er ersetzt das bisherige Zielband fiir den Dreimonats-
Libor (3M-Libor) und betrigt aktuell —0,75%. Die Geld-
politik bleibt damit unverdndert expansiv. Der Zins auf
Sichteinlagen der Banken bei der SNB entspricht zurzeit
dem SNB-Leitzins und betrdgt weiterhin —0,75%. Die
SNB strebt an, die kurzfristigen besicherten Geldmarkt-
zinssitze in Franken nahe am SNB-Leitzins zu halten.
Der heute aussagekriftigste kurzfristige Geldmarktzins-
satz ist der SARON, der sich auch als Referenzzinssatz
fiir Finanzprodukte etabliert.

Der Grund fiir die Einfithrung des SNB-Leitzinses ist, dass
die Zukunft des Libors nicht gesichert ist. Die britische
Finanzmarktaufsicht wird das Bestehen des Libors nur bis
Ende 2021 durchsetzen. Die bedingte Inflationsprognose
der SNB beruht auf der Annahme eines unverénderten

Grafik 1.1

BEDINGTE INFLATIONSPROGNOSE JUNI 2019

Zinssatzes tiber die ganze Prognosedauer von drei Jahren.
Bisher wurde hierfiir der 3M-Libor benutzt. Weil die
Prognose aktuell erstmals iiber das Ende von 2021 hinaus-
reicht, stellt die Einfithrung des SNB-Leitzinses sicher,
dass sie fiir den gesamten Prognosezeitraum auf dem glei-
chen Zins beruht.

Die expansive Geldpolitik ist vor dem Hintergrund der
gegenwartigen Preis- und Konjunkturentwicklung weiter-
hin notwendig. Der Franken ist handelsgewichtet etwas
stirker als im Mérz und bleibt hoch bewertet. Die Lage am
Devisenmarkt zeigt sich nach wie vor fragil. Der Negativ-
zins sowie die Bereitschaft der SNB, bei Bedarf am Devi-
senmarkt zu intervenieren, sind unveriandert notwendig,
um die Attraktivitdt von Anlagen in Franken tief zu halten
und damit den Druck auf den Franken zu verringern.

Die neue bedingte Inflationsprognose liegt fiir die kom-
menden Quartale leicht hoher als noch im Mérz (Grafik 1.1).
Dies ist vor allem auf einen Anstieg der Preise fiir
Importgiiter zurlickzufiihren. In der ldngeren Frist ist die
Inflationsprognose nahezu unverandert. Fiir 2019 liegt

sie mit 0,6% hoher als die im letzten Quartal prognostizier-
ten 0,3% (Tabelle 1.1). Fiir 2020 erwartet die SNB eine
Inflation von 0,7%, verglichen mit 0,6% im Vorquartal.
Die Inflation liegt fiir 2021 bei 1,1% und damit 0,1 Prozent-
punkte tiefer als im Vorquartal. Die bedingte Inflations-
prognose beruht auf der Annahme, dass der SNB-Leitzins
iiber den gesamten Prognosezeitraum bei —0,75% bleibt.

Die Weltwirtschaft sendet weiterhin uneinheitliche Sig-
nale aus. Zwar belebte sich das BIP-Wachstum im ersten
Quartal, und samtliche grossen Volkswirtschaften ver-
zeichneten ein iiberdurchschnittliches Wachstum. Gleich-
wohl neigte die Produktion in der verarbeitenden Industrie
vielerorts nach wie vor zur Schwéche. In ihrem Basis-
szenario fiir die Weltwirtschaft geht die SNB davon aus,
dass sich das Wachstum in den kommenden Quartalen

im Rahmen des Potenzials entwickeln wird. Stiitzend wir-
ken in den Industrieldndern die expansive Geldpolitik

Veranderung des Landesindexes der Konsumentenpreise gegenuber Vorjahr in Prozent
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und in einigen Léndern auch die Fiskalpolitik. Der Infla-
tionsdruck diirfte voraussichtlich moderat bleiben. Die
Risiken gegeniiber diesem Basisszenario sind nach wie
vor abwirts gerichtet. Allerdings sind sie ausgepragter

als an der letzten Lagebeurteilung. Im Vordergrund stehen
dabei politische Unsicherheiten sowie die handelspoli-
tischen Spannungen, welche zu erneuten Turbulenzen an
den Finanzmaérkten fiihren und die Stimmung der Wirt-
schaftsakteure weiter eintriiben kdnnten.

Auch in der Schweiz belebte sich die Wirtschaftsdynamik
zu Beginn des Jahres. Das BIP nahm im ersten Quartal
gemdss erster Schétzung um 2,3% zu. Der Arbeitsmarkt
entwickelte sich ebenfalls positiv. Insgesamt waren die
Produktionskapazititen der Schweizer Wirtschaft gut aus-
gelastet. Die Konjunkturindikatoren deuten auf eine
weiterhin giinstige Dynamik hin. Vor diesem Hintergrund
rechnet die SNB fiir 2019 unverindert mit einem Wirt-
schaftswachstum von rund 1,5%. Die Risiken fiir dieses

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,
dass der LIK die effektive Teuerung leicht Uberzeichnet.

Tabelle 1.1

BEOBACHTETE INFLATION JUNI 2019

Szenario bleiben, dhnlich wie beim Szenario fiir die Welt-
wirtschaft, nach unten gerichtet. Insbesondere wiirde

sich eine unerwartet starke Abschwéchung der internatio-
nalen Wirtschaft rasch auf die Schweiz iibertragen.

Am Hypothekar- und Immobilienmarkt bleiben die
Ungleichgewichte bestehen. Sowohl die Hypothekar-
kredite als auch die Preise fiir Einfamilienhéuser und
Eigentumswohnungen stiegen in den letzten Quartalen
weiter leicht an, wahrend die Preise fiir Wohnrendite-
liegenschaften etwas sanken. Trotzdem besteht besonders
in diesem Segment aufgrund der starken Preiszunahme
der vergangenen Jahre und der steigenden Leerstdnde die
Gefahr einer Korrektur. Die SNB beobachtet die Ent-
wicklungen am Hypothekar- und Immobilienmarkt wei-
terhin aufmerksam und priift regelméssig, ob der anti-
zyklische Kapitalpuffer angepasst werden muss.

Gleichzeitig lasst sie zu, dass die Teuerung im
Konjunkturzyklus etwas schwankt. Zweitens fasst die
SNB ihre Beurteilung der Lage und des geldpolitischen
Handlungsbedarfs vierteljahrlich in einer Inflations-
prognose 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 den
SNB-Leitzins fest. Dieser ersetzt seit Juni 2019 das
bisherige Zielband fur den Dreimonats-Libor. Die SNB
strebt an, die besicherten kurzfristigen Geldmarkt-
zinssatze in Franken nahe am SNB-Leitzins zu halten.
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2
Weltwirtschaftliche
Rahmenbedingungen

Die globalen Konjunktursignale sind weiterhin uneinheit-
lich. Das weltwirtschaftliche BIP-Wachstum belebte

sich im ersten Quartal zwar wie erwartet, und sdmtliche
grossen Volkswirtschaften verzeichneten ein tiberdurch-
schnittliches Wachstum. Gleichwohl neigte die Produktion
in der verarbeitenden Industrie vielerorts weiterhin zur
Schwiche, was mit geddmpften Investitionsausgaben und
einem Riickgang des globalen Warenhandels einherging
(Grafik 2.1). An den Arbeitsmirkten blieben die Signale
insgesamt positiv. Die Zahl der Beschéftigten in den
Industrieldandern nahm erneut zu, und die Arbeitslosigkeit
bildete sich weiter zuriick.

In ihrem Basisszenario fiir die Weltwirtschaft geht die
SNB davon aus, dass sich das Wachstum in den kommen-
den Quartalen im Rahmen des Potenzials entwickelt.
Stiitzend wirken in den Industrieldndern die expansive
Geldpolitik und die robuste Lage am Arbeitsmarkt sowie
in einigen Landern auch die Fiskalpolitik. Der Infla-
tionsdruck diirfte voraussichtlich moderat bleiben.

Die Risiken gegeniiber diesem Basisszenario bleiben nach
unten gerichtet. Allerdings sind sie ausgeprégter als an
der letzten Lagebeurteilung. Im Vordergrund stehen dabei
politische Unsicherheiten sowie die handelspolitischen
Spannungen, die zu erneuten Turbulenzen an den Finanz-
markten fithren und die Stimmung der Wirtschaftsakteure
weiter eintriiben kdnnten.

Tabelle 2.1

WELTWIRTSCHAFTLICHES BASISSZENARIO

Grafik 2.1

GLOBALER WARENHANDEL
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BIP, Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent

Szenario

2015 {2016 {2017 {2018 |2019 ]2020

Global 3,5 3.4 3,9 3,9 3,7 3,7
USA 2,9 1,6 2,2 2,9 2,6 2,1
Eurozone 2,0 1,9 2,5 1,9 1,2 1,4
Japan 1,3 0,6 1,9 0,8 0,8 0,4

Erdolpreis in USD pro Fass 52,5 43,8 54,3 71,0 69,7 72,0
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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Den Prognosen der Nationalbank fiir die Weltwirtschaft
liegen Annahmen zum Erdélpreis und zum Euro-Dollar-
Wechselkurs zugrunde. Fiir Erd6l der Sorte Brent unter-
stellt die SNB einen Preis von 72 US-Dollar pro Fass, was
10 US-Dollar iiber dem Niveau im Basisszenario vom
Mirz liegt. Fiir den Eurokurs in US-Dollar unterstellt die
SNB mit 1.12 einen etwas stirkeren Dollar. Beides ent-
spricht einem 20-Tage-Durchschnitt zum Erstellungs-
zeitpunkt des aktuellen Basisszenarios.

INTERNATIONALE FINANZ- UND ROHWARENMARKTE

Die Entwicklungen an den Finanzmérkten seit Mitte Mérz
waren durch die jlingste Verschérfung des Handelskon-
flikts zwischen den USA und China geprégt. Diese fiihrte
dazu, dass sich die Stimmung an den Finanzmérkten seit
Anfang Mai eintriibte. Auch die Unsicherheit nahm zu.
Entsprechend erhdhte sich die aus Optionspreisen gemes-
sene erwartete Volatilitdt von US-Aktien (VIX); sie

blieb aber geringer als Ende letzten Jahres (Grafik 2.2).

Die Aktienmirkte setzten ihre Aufwértsbewegung
zunéchst fort, korrigierten aber im Mai aufgrund der han-
delspolitischen Spannungen. Der globale Aktienpreis-
index MSCI World lag Mitte Juni wieder etwa auf dem
Stand von Mitte Mérz.

Die Renditen zehnjdhriger Staatsanleihen in den Industrie-
landern gingen mehrheitlich zuriick. In Italien tendierten
sie allerdings seitwirts, womit sich die Renditedifferenz
zu anderen EU-Staaten nochmals leicht ausweitete

(Grafik 2.3 und 2.4).

Der japanische Yen wertete sich auf handelsgewichteter
Basis auf. Auch der US-Dollar gewann handelsgewichtet
etwas an Wert, wihrend der Euro seitwérts tendierte und
das britische Pfund an Wert verlor (Grafik 2.5). Unter dem
Einfluss der handelspolitischen Spannungen wertete

sich der chinesische Renminbi gegeniiber dem US-Dollar
zuletzt wieder ab, nachdem er sich von seinem Tiefpunkt
Ende letzten Jahres graduell erholt hatte.



Der Erdélpreis erhdhte sich in der Berichtsperiode zunichst
weiter. Preissteigernd wirkten ein fortgesetzter Riick-
gang der OPEC-Produktion sowie verschirfte Sanktions-
drohungen der USA gegeniiber Abnehmerldndern von
iranischem Ol. Ab Mitte Mai fiihrte die Verschirfung der
handelspolitischen Spannungen jedoch dazu, dass der
Olpreis stark fiel. Die Preise fiir Industriemetalle lagen
Mitte Juni ebenfalls tiefer als drei Monate zuvor

(Grafik 2.6).

USA

Die US-Wirtschaft wuchs im erstem Quartal mit 3,1%
deutlich starker als im Vorquartal (Grafik 2.7). Dies war
jedoch vor allem auf volatile Komponenten wie die Lager
zurlickzufiihren. Die inldndische Endnachfrage verlor
voriibergehend an Schwung, teilweise infolge der Unsi-
cherheit im Zusammenhang mit der erhdhten Volatilitét an
den Finanzmarkten. Die Lage am Arbeitsmarkt bleibt
nach wie vor giinstig: Der Beschéftigungsautbau setzte sich
fort, und die Arbeitslosenquote sank im Mai auf 3,6%.

Der Wachstumsausblick fiir die USA bleibt positiv. Die
Indikatoren deuten insgesamt auf eine anziehende Binnen-
nachfrage hin. In der Industrie bleibt die Aktivitat aller-
dings verhalten. Die SNB rechnet mit einem Wachstum
von 2,6% fiir 2019 und von 2,1% fiir 2020 (Tabelle 2.1).

Mit der Erholung der Energiepreise stieg die am Konsu-
mentenpreisindex gemessene Jahresteuerung im Mai auf
1,8% (Grafik 2.11), wihrend die Kernteuerung leicht

auf 2,0% nachliess (Grafik 2.12). Die am Konsumdeflator
gemessene Kernteuerung lag im April mit 1,6% unter dem
Zielwert der Federal Reserve (Fed), was teilweise auf
voriibergehende Faktoren zuriickzufithren war. Die mittel-
fristigen Inflationserwartungen der privaten Haushalte
blieben jedoch stabil.

Die Fed hielt ihr Zielband fiir den Leitzins im Mai unver-
andert bei 2,25%—2,5% (Grafik 2.13). Sie signalisierte

in Bezug auf kiinftige Leitzinsanpassungen weiterhin eine
langere Pause.

Grafik 2.5
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Grafik 2.6
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Grafik 2.8
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Grafik 2.10
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EUROZONE

In der Eurozone belebte sich das BIP-Wachstum im ersten
Quartal und tibertraf mit 1,6% das geschétzte Potenzial
leicht (Grafik 2.7). Die Belebung war v.a. durch Deutsch-
land getrieben, und in Italien legte das BIP erstmals seit
einem Jahr wieder zu. Sonderfaktoren, die das Wachstum
im zweiten Halbjahr 2018 belastet hatten, u.a. die Produk-
tionsausfille in der deutschen Industrie sowie die Proteste
in Frankreich, fielen weg und fiihrten im ersten Quartal

zu einer Gegenbewegung. Zudem wuchs die Bautétigkeit
wetterbedingt kréftig. Der private Konsum und die
Bruttoanlageinvestitionen blieben robust. Die Arbeitslosen-
quote sank weiter und lag mit 7,6% im April nahe am
tiefsten Wert seit Beginn der Eurozone 1999 (7,3%).

Nach dem etwas starkeren Wachstum im ersten Quartal
diirfte sich die Konjunktur geméiss den Signalen aus

den Unternehmensumfragen zunichst bescheiden weiter-
entwickeln. Insbesondere in der Industrie bleiben die
Erwartungen in Bezug auf die Exporte verhalten. Die SNB
geht jedoch davon aus, dass sich das Wachstum, gestiitzt
durch die giinstigen Finanzierungsbedingungen und

eine robuste Entwicklung der Haushaltseinkommen, im
weiteren Jahresverlauf allméhlich festigt. Die SNB beldsst
ihre Wachstumsprognose fiir die Eurozone nahezu unver-
andert; fiir 2019 liegt diese bei 1,2% und fiir 2020 bei 1,4%
(Tabelle 2.1). Der Wachstumsausblick wird nach wie

vor von Risiken begleitet. Dazu zéhlen politische Unwig-
barkeiten in Italien, Unsicherheiten im Zusammenhang
mit internationalen Handelskonflikten sowie die Ausge-
staltung der zukiinftigen Beziehungen zwischen der EU
und Grossbritannien.

Die Konsumentenpreisinflation in der Eurozone bewegte
sich in den letzten Monaten, abgesehen von kurzfristigen
Schwankungen um Ostern, nur wenig. Im Mai lag die
Jahresteuerungsrate bei 1,2% (Grafik 2.11). Die Kern-
teuerung schwankte — wie schon seit einigen Jahren —
um 1,0% (Grafik 2.12).

Die EZB beliess die Leitzinsen unveréndert. Sie beabsich-
tigt jedoch nun, diese bis mindestens iiber die erste Jahres-
halfte 2020, statt wie bisher bis mindestens Ende 2019, auf
ihrem aktuellen Niveau zu belassen. Die im Rahmen des
Wertschriftenkaufprogramms erworbenen Wertschriften
will sie fiir langere Zeit bei Félligkeit reinvestieren.



JAPAN

In Japan wuchs das BIP im ersten Quartal um 2,2%
(Grafik 2.7). Das Wachstum spiegelte hauptsédchlich einen
positiven Aussenbeitrag wider, kaschierte jedoch eine
schwache Entwicklung in der Industrie, die mit einem
Riickgang der Exporte, insbesondere nach Asien, ein-
herging. Auch die Binnennachfrage verlor voriibergehend
etwas an Schwung.

Die Industrieaktivitét diirfte geméss den zuletzt wieder
etwas positiveren Signalen aus der Exportindustrie
allmdhlich wieder anziehen. Giinstige Finanzierungsbe-
dingungen, eine solide Einkommensentwicklung sowie
Investitionen in Infrastruktur und Tourismus im Hinblick
auf die Olympischen Spiele in Tokio im Jahr 2020
diirften die japanische Wirtschaft weiterhin stiitzen. Kon-
junkturmassnahmen im Umfang von 1% des BIP, darunter
Infrastrukturinvestitionen sowie ein Programm fiir kosten-
freie Ausbildung, sollen zudem die negativen Auswir-
kungen der fiir Oktober 2019 geplanten Erhdhung der
Mehrwertsteuer abfedern. Die SNB rechnet mit einem
BIP-Wachstum von 0,8% fiir 2019. Infolge der Mehr-
wertsteueranhebung diirfte das Wachstum im Jahr 2020
mit 0,4% leicht unter Potenzial liegen (Tabelle 2.1).

Die Konsumentenpreisinflation stieg in den letzten
Monaten etwas an und lag im April bei 0,9% (Grafik 2.11).
Auch die Kernteuerung erhdhte sich leicht auf 0,4%
(Grafik 2.12). Die aus den Unternehmensumfragen ermit-
telten langerfristigen Inflationserwartungen tendierten
indessen seitwérts und blieben deutlich unterhalb des
Inflationsziels der japanischen Zentralbank von 2%. Preis-
senkungen im Bereich Mobilkommunikation sowie das
von der Regierung geplante Programm fiir kostenfreie
Ausbildung werden die Teuerung voriibergehend dédmpfen.
Angesichts der verhaltenen Teuerungsdynamik beabsich-
tigt die Bank of Japan, das niedrige Zinsniveau fiir eine
ausgedehnte Zeit, mindestens aber bis zum Friihjahr 2020,
beizubehalten.

CHINA

In China zog das BIP-Wachstum im ersten Quartal
deutlich an (6,8%) (Grafik 2.8). Dies war jedoch auf Son-
derfaktoren zuriickzufiihren, die einen kréftigen Anstieg
der Industrieaktivitit bewirkten. Im Dienstleistungssektor
verlor das Wachstum hingegen etwas an Schwung.
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Das Wirtschaftswachstum diirfte sich in den kommenden
Quartalen wieder abschwéchen. Dies spiegelt zum einen
die graduelle Verlangsamung des Potenzialwachstums
wider, zum anderen die seit Ende 2016 schrittweise ver-
schirfte Finanzmarktregulierung. Infolgedessen hat sich
das Kreditwachstum weiter verlangsamt, was vor allem
die Aktivitdt im Immobiliengewerbe ddmpfen diirfte.
Hinzu kommt, dass sich die handelspolitischen Spannun-
gen mit den USA verschirft haben. Im Mai wurde der
Zusatzzoll auf ausgewdhlte chinesische Exporte in die
USA im jéhrlichen Wert von rund 200 Mrd. US-Dollar
von 10% auf 25% erhoht.

Von der Wirtschaftspolitik diirften positive Impulse auf
die Konjunktur ausgehen. Einerseits plant die Regierung,
die Infrastrukturausgaben im laufenden Jahr spiirbar zu
erhohen. Andererseits wurden die Steuern fiir Unternehmen
und Privatpersonen gesenkt. Dariliber hinaus wurde die
Geldpolitik leicht gelockert. Die SNB rechnet fiir China
unverdndert mit einem BIP-Wachstum von 6,2% fiir

2019 und von 6,0% fiir 2020.

BRASILIEN, INDIEN UND RUSSLAND

In den librigen grossen aufstrebenden Landern entwickelte
sich die Konjunktur weiterhin uneinheitlich. In Indien

fiel das BIP-Wachstum im ersten Quartal mit 5,7% unter
Potenzial. Sowohl die Exporte als auch die Investitionen
gingen zuriick, nachdem sie im Jahr 2018 stark gestiegen
waren. In Russland diirfte das Wachstum gemiss den
verfiigbaren Indikatoren robust gewesen sein. In Brasilien
hingegen ging das BIP leicht zuriick (Grafik 2.8).
Insbesondere blieben die Investitionen sehr schwach.

In Indien wird das Wachstum im laufenden Jahr voraus-
sichtlich wieder anziehen. Von der Rekapitalisierung
staatsnaher Kreditinstitute sowie von den 6ffentlichen Infra-
strukturausgaben diirften positive Impulse ausgehen. In
Russland diirfte sich das Wachstum im Rahmen des Poten-
zials entwickeln (rund 1,5%). In Brasilien belasten die
Unsicherheit iiber die Wirtschaftsreformen wie auch eine
verhaltene Auslandnachfrage den kurzfristigen Ausblick.



3
Wirtschaftliche Entwicklung
in der Schweiz

Wie erwartet belebte sich die Wirtschaftsdynamik in der
Schweiz zu Beginn des Jahres. Gemass erster Schitzung
nahm das BIP im ersten Quartal um 2,3% zu. Das Wachs-
tum war in den Branchen breit abgestiitzt. Der Arbeits-
markt entwickelte sich ebenfalls positiv. Die Beschiftigung
stieg weiter auf breiter Basis, und die Arbeitslosigkeit
verharrte auf tiefem Niveau.

Obwohl Frithindikatoren und Umfragen zurzeit ein
gemischtes Bild zeichnen, deuten sie insgesamt auf eine
weiterhin gilinstige Konjunkturdynamik in der Schweiz
hin. Vor diesem Hintergrund rechnet die SNB fiir 2019
unverdndert mit einem BIP-Wachstum von rund 1,5%. Die
Schweizer Wirtschaft diirfte somit gut ausgelastet bleiben.

PRODUKTION UND NACHFRAGE

Zur Beurteilung der Wirtschaftslage beriicksichtigt die
Nationalbank eine breite Palette an Informationen. Wie
erwartet zog das BIP-Wachstum im ersten Quartal 2019
deutlich an, nachdem es in der zweiten Jahreshélfte 2018
iiberraschend schwach ausgefallen war. Die Signale der
jiingsten Konjunkturindikatoren sind indessen
uneinheitlich.

Robustes BIP-Wachstum im ersten Quartal 2019

Nach der schwachen Entwicklung in der zweiten Jahres-
hilfte 2018 fiel das BIP-Wachstum im ersten Quartal 2019
robust aus. Geméss erster Schitzung des Staatssekretariats
fiir Wirtschaft (SECO) nahm das BIP um 2,3% zu, nach
einem Riickgang von 0,7% im dritten und einem Wachstum
von 1,3% im vierten Quartal (Grafik 3.1). Haupttreiber

war wiederum die Industrie, doch nahm die Wertschépfung
in vielen Dienstleistungsbranchen ebenfalls deutlich zu.

Auch verwendungsseitig war die Entwicklung im ersten
Quartal positiv. Die Endnachfrage wuchs auf breiter Basis.
Besonders kriftig expandierten die Exporte und die Aus-
riistungsinvestitionen. Auch die privaten Konsumausgaben
nahmen iiberdurchschnittlich zu.

Grafik 3.1
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Konjunkturindikatoren geben uneinheitliche Signale
Die Betrachtung einer breiten Informationspalette zeigt,
dass sich die Wirtschaftsdynamik seit Jahresbeginn wieder
etwas belebt hat. Geméss SNB Business Cycle Index

(SNB BCI), der eine umfassende Sicht der konjunkturellen
Entwicklung bietet, ist die Wirtschaftsdynamik seit Feb-
ruar wieder iiberdurchschnittlich (Grafik 3.2). Auch die von
den SNB-Delegierten fiir regionale Wirtschaftskontakte
gefiihrten Unternehmensgespriache deuten auf eine giinstige
Entwicklung im zweiten Quartal hin (siehe Konjunktur-
signale ab Seite 28).

Tabelle 3.1

REALES BIP UND KOMPONENTEN
Wachstumsraten gegenuber Vorperiode in Prozent, annualisiert

Demgegentiber geben das KOF-Barometer und der PMI in
der verarbeitenden Industrie deutlich schwichere Signale
(Grafik 3.3). So verharrte das KOF-Barometer bis im

Mai unter dem Wert von 100, der dem langfristigen Durch-
schnittswachstum entspricht. Der von Credit Suisse
berechnete PMI in der verarbeitenden Industrie gab in den
letzten Monaten deutlich nach. Im April und Mai lag er
erstmals seit 2015 wieder unter der Wachstumsschwelle
von 50.

Eine mogliche Erklérung fiir die unterschiedlichen Signale
ist, dass das KOF-Barometer und der PMI die schwachen
Signale zur globalen Industriekonjunktur stirker gewichten
als der SNB BCI.

2015 2016 2017 2018 ]2017 2018 2019

2. Q. ‘3. Q. ‘4. Q |1.Q ‘2. Q. ‘3. Q. ‘4. Q. |1.Q
Privater Konsum 1,7 1,5 1,1 11 0,4 2,0 0,6 1,5 0,9 0,2 1,0 1,8
Staatlicher Konsum 1.1 1,2 0,9 1,0 0,8 1,9 2,3 0,0 0,8 0,1 1,2 1.3
Anlageinvestitionen 2,3 3,4 3,3 2,1 0,9 4,3 4.1 4,0 1,9 -4,7 -0,5 4,6
Bau 1,6 0,5 1.4 0,7 0,8 2,1 37 -18 2,1 -03 -07 2,2
Ausristungen 2,7 5,4 4,5 2,9 1,0 5,5 4,3 7,6 1.8 =72 -04 6,0
Inlandische Endnachfrage 1.8 2,0 1,7 1,3 0,6 2,6 1.8 2,0 1.2 =12 0,6 2,5
Lagerveranderung 1 -0,4 -1,9 -0,1 -0,2 7,8 -10,6 11,1 -5,3 0,2 2,0 -7.8 =11
Exporte total 2 2,6 7,0 3,6 3.8 2,2 20,0 -6,7 12,1 03 -97 17,0 8,4
Waren 2 2,6 6,7 5,1 5,3 64 21,6 -85 21,7  -1,4 -154 244 9,9
Waren ohne Transithandel 2 0,7 6,6 6,0 5,0 8.3 10,5 4,5 6,6 35 -120 28,0 4,8
Dienstleistungen 2,4 7,6 0,7 1,0 -55 16,3 -3,9 -3,3 3,8 1,6 2,3 7.1
Importe total 2 3,0 4,7 4.1 1,2 16,0 -1,9 13,1 -0,4 -3,2 -8,6 1,7 8,3
Waren 2 0,0 4,4 5,5 48 255 -23 249 64 -45 -11,0 3.4 9,7
Dienstleistungen 8,8 5,3 1.6 -54 06 -12 -66 -128 -04 -36 -16 5,4
Aussenbeitrag 3 0,1 1,7 0,2 1,6 -54 11,5 -9,4 6,7 1,6 -1,6 8,5 1,2
BIP 1,3 1,6 1,6 2,6 2,9 3,2 3,2 3,3 29 -07 1,3 2,3

1 Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten (inkl. statistischer Diskrepanz).

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

3 Wachstumsbeitragin Prozentpunkten.

Quelle: SECO
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ARBEITSMARKT

Der Arbeitsmarkt entwickelte sich insgesamt positiv. Die
Erwerbstdtigkeit und insbesondere auch die Beschiftigung
nahmen weiter zu, wiahrend die Arbeitslosigkeit niedrig
blieb.

Stabilisierung der Arbeitslosigkeit

Die Zahl der bei den Regionalen Arbeitsvermittlungszent-
ren (RAV) registrierten Arbeitslosen stagnierte in den letzten
Monaten. Ende Mai waren unter Ausschluss saisonaler
Schwankungen 109 000 Personen als arbeitslos gemeldet.
Die vom SECO berechnete saisonbereinigte Arbeitslosen-
quote betrug Ende Mai 2,4% (Grafik 3.4).

Zusitzlich ermittelt das Bundesamt fiir Statistik (BFS) eine
Erwerbslosenquote gemiss Definition der Internationalen
Arbeitsorganisation (ILO). Die Datengrundlage hierfiir
bildet die vierteljahrliche Haushaltsbefragung der Schwei-
zerischen Arbeitskriafteerhebung (SAKE). Bei dieser
Befragung werden auch arbeitsuchende Personen erfasst,
die nicht oder nicht mehr bei einem RAV als arbeitslos
registriert sind. Die vom BFS gemiss ILO-Definition
berechnete Erwerbslosenquote liegt daher iiber der Arbeits-
losenquote des SECO. Im ersten Quartal 2019 sank die
Erwerbslosenquote saisonbereinigt auf4,7%.

Weitere Zunahme der Erwerbstatigkeit und

der Beschaftigung

Gemiss Erwerbstitigenstatistik (ETS) wuchs die saison-
bereinigte Zahl der Erwerbstétigen im ersten Quartal
weiter, mit 0,5% allerdings schwécher als im langjihrigen
Durchschnitt von 1,1% (Grafik 3.5). Die ETS misst die
Erwerbstdtigkeit bei den Haushalten und beruht hauptséch-
lich auf der SAKE.

Die Beschiftigungsstatistik (BESTA) hingegen misst die
Beschiftigung bei den Firmen und resultiert aus einer
Unternehmensumfrage. Gemédss BESTA nahm die Anzahl
vollzeitidquivalenter Stellen im ersten Quartal kriftig zu
(Grafik 3.6). Die Beschiftigung erhohte sich sowohl in den
Dienstleistungsbranchen als auch in der verarbeitenden
Industrie und im Baugewerbe.

Grafik 3.4
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KAPAZITATSAUSLASTUNG

Geschlossene Produktionsliicke

Wie gut die Produktionsfaktoren einer Volkswirtschaft
ausgelastet sind, zeigt die Produktionsliicke, die als pro-
zentuale Abweichung des beobachteten BIP-Niveaus vom
geschitzten gesamtwirtschaftlichen Produktionspotenzial
berechnet wird. Basierend auf den Quartalszahlen zum BIP
deuten die Schitzungen auf eine geschlossene Liicke hin.
Das mittels einer Produktionsfunktion geschéitzte Produk-
tionspotenzial ergibt fiir das erste Quartal 2019 eine Pro-
duktionsliicke von 0,4%, gegeniiber 0,2% im Vorquartal.
Andere Methoden zur Schétzung des Produktionspoten-
zials (Hodrick-Prescott-Filter und multivariater Filter)
bestitigen, dass die Liicke momentan geschlossen ist
(Grafik 3.7).

Umfragen ergeben uneinheitliches Bild

Die verschiedenen Umfragen zur Auslastung der Produk-
tionsfaktoren zeichneten im ersten Quartal ein uneinheit-
liches Bild. Insgesamt deuteten sie aber darauf hin, dass die
Schweizer Wirtschaft weiterhin gut ausgelastet war.

Gemiss KOF-Umfrage nahm die Auslastung der technischen
Kapazititen in der verarbeitenden Industrie im ersten
Quartal ab. Mit 82,1% lag sie deutlich unter dem langfristigen
Durchschnitt (Grafik 3.8). Die KOF fragt jedoch auch

nach der Beurteilung der gegenwirtigen technischen Kapa-
zitdten. Diese werden von den Unternehmen eher als knapp
eingestuft. Auch die Gespriache der SNB-Delegierten

fiir regionale Wirtschaftskontakte deuten auf eine normale
Auslastung hin.

Im Bausektor blieb der Nutzungsgrad der Maschinen

im ersten Quartal {iber seinem langjéhrigen Durchschnitt
(Grafik 3.9). In den Dienstleistungsbranchen deuten die
Umfragen ebenfalls auf eine leicht iiberdurchschnittliche
Auslastung der technischen Kapazitéten hin.

Beim Personal herrscht weiterhin Knappheit. Die in den
verschiedenen Branchen durchgefiihrten Umfragen zur
Arbeitskriftesituation weisen darauf hin, dass Unternehmen
nach wie vor gewisse Schwierigkeiten haben, Stellen zu
besetzen.



AUSBLICK

Der Ausblick fiir die Schweizer Wirtschaft bleibt insgesamt
giinstig. Die SNB rechnet fiir die mittlere Frist weiterhin
mit einem soliden Wirtschaftswachstum. Erstens gehen
von der Weltkonjunktur geméiss Basisszenario fiir die Welt-
wirtschaft (sieche Kapitel 2) weiterhin positive Nachfrage-
impulse fiir die Schweiz aus. Insbesondere unterstellt

das Basisszenario eine Stabilisierung der Lage im Industrie-
sektor und eine Belebung des internationalen Handels.
Zweitens diirfte das Bevolkerungswachstum die Nachfrage
stimulieren. Drittens wirken die tiefen Zinsen weiterhin
stiitzend.

Vor diesem Hintergrund diirfte sich die Eintriibung einiger
Konjunkturindikatoren als voriibergehend erweisen.

Eine breite Betrachtung der Konjunkturindikatoren deutet
weiterhin auf eine solide Dynamik hin. Selbst im verar-
beitenden Gewerbe, das von der globalen Industrieschwi-
che am direktesten betroffen sein diirfte (Grafik 3.10),
erwarten die Unternehmen, dass sich die Geschéftslage
weiter verbessert (Grafik 3.11). Die weiterhin positiven
Beschiftigungsaussichten stimmen ebenfalls zuversicht-
lich (Grafik 3.12).

Fiir 2019 rechnet die SNB weiterhin mit einem Wachstum
von rund 1,5%. Die Arbeitslosigkeit diirfte sich im Verlauf
des Jahres nur wenig verdndern, und die Produktionsliicke
diirfte geschlossen bleiben.

Wie beim Basisszenario fiir die Weltwirtschaft bleiben die
Risiken auch fiir die Schweiz nach unten gerichtet. Eine
unerwartet starke Abschwichung der Auslandkonjunktur
wiirde sich rasch auf die Schweiz libertragen. Insbesondere
konnten andauernde internationale politische Spannungen
den Welthandel beeintrichtigen, und die Schwiche in

der verarbeitenden Industrie konnte sich starker auf die
Schweiz iibertragen.

Grafik 3.10
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Preise und Inflations-
erwartungen

Die am Landesindex der Konsumentenpreise (LIK) gemes-
sene Jahresteuerungsrate blieb in den letzten Monaten
weitgehend unverédndert. Sie bewegt sich damit weiterhin
auf einem niedrigen Niveau und weicht nur wenig von

den Kerninflationsraten ab.

Die Inflationserwartungen blieben ebenfalls weitgehend
unverindert. Sie bewegen sich wie die LIK-Jahresteue-
rungsrate und die Kerninflationsraten im Bereich der Preis-
stabilitdt, den die SNB mit einem jdhrlichen Anstieg des
LIK von weniger als 2% gleichsetzt.

Tabelle 4.1

KONSUMENTENPREISE

Stabile Jahresteuerungsrate

Nachdem die LIK-Jahresteuerungsrate in der zweiten Jah-
reshélfte 2018 gesunken war, ist sie seit Anfang 2019 weit-
gehend unverindert geblieben. Im Mai 2019 betrug sie 0,6%
(Tabelle 4.1). Im Unterschied zum Vorjahr wird sie inzwi-
schen hauptséchlich durch die Teuerung der inldndischen
Waren und Dienstleistungen getrieben (Grafik 4.1).

Weitgehend unverdanderte Teuerungsraten

der importierten Produkte ...

Die Teuerung der importierten Waren und Dienstleistungen
ist seit Anfang Jahr weitgehend stabil geblieben, liegt aber
deutlich tiefer als noch im vergangenen Jahr. Im Mai 2019
belief sie sich auf 0,7%, nachdem sie im Durchschnitt des
Jahres 2018 2,4% betragen hatte. Ihr Beitrag zur LIK-Jahres-
teuerungsrate ist damit deutlich gesunken, was insbeson-
dere die Preisentwicklung bei den Erddlprodukten wider-
spiegelt (Grafik 4.1).

... und der inlandischen Produkte

Die Teuerungsrate der inlindischen Waren und Dienstleis-
tungen blieb in den ersten fiinf Monaten des Jahres 2019
praktisch konstant, nachdem sie im Laufe des Jahres 2018
zwar moderat, doch stetig gestiegen war. Im Mai 2019
betrug sie gleich wie die LIK-Jahresteuerungsrate 0,6%
(Grafik 4.2). Obwohl die Preise der inldndischen Waren
innert Jahresfrist etwas stirker gestiegen sind als die
Preise der inldndischen Dienstleistungen, fiel der Teuerungs-
beitrag der inldndischen Dienstleistungen aufgrund ihres
hoéheren Indexgewichts grosser aus (Grafik 4.2).

LANDESINDEX DER KONSUMENTENPREISE UND KOMPONENTEN

Veranderung gegenuber Vorjahrin Prozent

2018 |2018 2019|2019

2. Q. ‘3. Q. ‘4. Q. 1. Q. Marz ‘April ‘I\/Iai

LIK total

0,9 1,0 1.1 0,9 0,6 0,7 0,7 0,6

Inlandische Waren und Dienstleistungen

0,4 0,4 0,5 0,5 0,6 0,6 0,7 0,6

Waren

0,8 0,8 1.0 1.2 0,9 1.1 1.1 0,7

Dienstleistungen

0,3 0,3 0,4 0,3 0,5 0,5 0,5 0,6

private Dienstleistungen ohne Wohnungsmieten

0,7 0,6 0,9 0,7 0,7 0,7 0,8 0,8

Wohnungsmieten

0,4 0,4 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5

offentliche Dienstleistungen

-0,8 -0,9 -0,8 -0,7 0,1 0,0 0,0 -0

Auslandische Waren und Dienstleistungen

2,4 2,7 3,0 2,1 0,7 1.1 0,8 0,7

ohne Erdolprodukte

11 1.2 1.1 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6

Erdolprodukte

11,9 13,9 16,6 12,5 1.1 3,8 2,5 1.1

Quellen: BFS, SNB
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Stabile Mietteuerung

Die Teuerung der vierteljahrlich erhobenen Wohnungsmie-
ten betrug im Mai 2019 0,5% und war damit praktisch
gleich gross wie vor drei und sechs Monaten. Der fiir Miet-
preisanderungen aufgrund von Hypothekarzinsanpassungen
relevante Referenzzinssatz betrégt seit Juni 2017 unver-
andert 1,5% (Grafik 4.3).

Kerninflation nahe der LIK-Jahresteuerungsrate

Die Kerninflationsraten sind seit Herbst 2017 weitgehend
stabil geblieben (Grafik 4.4). Mit dem Riickgang der Infla-
tionsrate der Erddlprodukte hat sich die Differenz zwischen
der LIK-Jahresteuerungsrate einerseits und den Kernin-
flationsraten andererseits deutlich verringert. Im Mai belief
sich der von der SNB berechnete getrimmte Mittelwert
(TM15) auf 0,4%, wahrend die vom BFS berechnete Kern-
inflationsrate (BFS1) gleich wie die LIK-Jahresteuerungs-
rate 0,6% betrug.

BFSI und TM15 beruhen beide auf den Preisen eines redu-
zierten Warenkorbs. Bei der Berechnung der BFS1 werden
Energie und Treibstoffe sowie frische und saisonale Pro-
dukte nicht beriicksichtigt. Beim TM15 werden jeden Monat
die Produkte mit den extremsten Preisverdnderungen
ausgeschlossen (je 15% auf beiden Seiten der Verteilung

der Jahresverdnderungsraten der Produktpreise).

PRODUZENTEN- UND IMPORTPREISE

Stabile Preise des Gesamtangebots

Die jahrlichen Inflationsraten der Produzenten- und der
Importpreise sind seit Anfang 2019 weitgehend stabil
geblieben, nachdem sie in der zweiten Jahreshélfte 2018,
hauptsichlich aufgrund der Entwicklung der Energiepreise,
stark zuriickgegangen waren. Die Jahresinflationsrate

der Angebotspreise, die einem gewichteten Durchschnitt
der am Produzenten- und am Importpreisindex gemessenen
Inflationsraten entspricht, betrug im Mai 2019 —0,3%.

Grafik 4.1
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Grafik 4.2

LIK: INLANDISCHE WAREN UND DIENSTLEISTUNGEN

Veranderung des LIK Inland gegenuber Vorjahr in Prozent. Beitrage
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Grafik 4.4
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INFLATIONSERWARTUNGEN

Inflationserwartungen im Einklang mit Preisstabilitét
Die mittels Umfragen erhobenen Inflationserwartungen
verdnderten sich in den letzten Monaten nur wenig. Sowohl
die kurz- als auch die langfristigen Inflationserwartungen
stehen weiterhin im Einklang mit dem Ziel der Preisstabilitét,
das die SNB mit einem Anstieg des LIK von weniger als
2% pro Jahr gleichsetzt.

Unverandert niedrige kurzfristige Inflationserwartungen
Gemiss der monatlichen Finanzmarkt-Umfrage Schweiz
von CFA Society Switzerland und Credit Suisse erwarteten
68% der im Mai 2019 befragten Analysten gleichbleibende
Inflationsraten in den ndchsten sechs Monaten (Grafik 4.6).
Die iibrigen Befragten rechneten mehrheitlich mit steigen-
den Inflationsraten.

Auch die Gespriche der SNB-Delegierten fiir regionale
Wirtschaftskontakte mit Unternehmen aus allen Teilen

der Wirtschaft deuten auf niedrige kurzfristige Inflationser-
wartungen hin. Im zweiten Quartal 2019 erwarteten die
befragten Gespréachspartner fiir die kommenden sechs bis
zwOlf Monate eine Jahresteuerungsrate von durchschnitt-
lich 0,4% (Vorquartal: 0,5%).

Die quartalsweise durchgefiihrte SECO-Haushaltsumfrage
zur erwarteten Preisentwicklung in den kommenden zwolf
Monaten lieferte im April 2019 ebenfalls dhnliche Resultate
wie im Vorquartal. Gut die Hilfte der Befragten ging

von steigenden Preisen aus, wihrend rund zwei Fiinftel mit
unverdnderten Preisen und nur wenige mit fallenden
Preisen rechneten.

Langerfristige Erwartungen leicht liber

den kurzfristigen Erwartungen

Die ldngerfristigen Inflationserwartungen liegen weiterhin
leicht iiber den kurzfristigen Erwartungen. Gemaiss der

von Deloitte im ersten Halbjahr 2019 durchgefiihrten CFO-
Umfrage wurde die erwartete Inflationsrate in zwei Jahren
auf1,1% veranschlagt, leicht tiefer als im zweiten Halbjahr
2018. Die Gesprichspartner der SNB-Delegierten rechneten
im zweiten Quartal mit einer Inflationsrate in drei bis

fiinf Jahren von 0,8%, im Vergleich zu 0,9% im Vorquartal.



b
Monetare Entwicklung

An der Lagebeurteilung vom 21. Mérz 2019 liess die SNB
ihre Geldpolitik unverdndert und bekréftigte ihren geld-
politischen Kurs. Die Geldpolitik beruhte damit weiterhin
auf dem Negativzins sowie der Bereitschaft der SNB,

bei Bedarf am Devisenmarkt zu intervenieren.

Die Geldmarktzinsen blieben in den drei Monaten seit der
Lagebeurteilung vom Mérz 2019 nahezu konstant. Dagegen
sind die Kapitalmarktzinsen, die bereits im Herbst 2018

zu sinken begonnen hatten, weiter gefallen. Am Devisen-
markt blieb der Franken hoch bewertet. Im Mai, als sich

der Handelsstreit zwischen den USA und China verschirfte,
wertete sich der Franken auf.

Die Wachstumsraten der Geldmenge M3 und der Bank-
kredite stiegen leicht an, bewegten sich aber weiterhin im
moderaten Bereich.

GELDPOLITISCHE MASSNAHMEN SEIT
DER LETZTEN LAGEBEURTEILUNG

Unverandert expansiver geldpolitischer Kurs

An der geldpolitischen Lagebeurteilung vom 21. Mérz 2019
bestétigte die SNB ihren expansiven 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 iiber-
schreitende Sichtguthaben von Banken und anderen Finanz-
marktteilnehmern blieb unverdndert bei —0,75%. Weiter
bekriftigte die SNB, sie bleibe bei Bedarf am Devisenmarkt
aktiv, wobei sie die gesamte Wihrungssituation
beriicksichtige.

Der Negativzins und die Bereitschaft der SNB, am Devisen-
markt einzugreifen, dienen dazu, die Attraktivitit von
Anlagen in Franken tief zu halten und den Aufwertungs-
druck auf die Wahrung zu reduzieren. Die Geldpolitik

der SNB hilft so, die Preisentwicklung zu stabilisieren und
die Wirtschaftsaktivitét zu unterstiitzen.

Nahezu unveranderte Sichtguthaben bei der SNB

Seit der Lagebeurteilung vom Mérz 2019 sind die gesamten
bei der SNB gehaltenen Sichtguthaben leicht gestiegen.

In der Woche zum 7. Juni 2019 (letzte Kalenderwoche vor
der Lagebeurteilung im Juni 2019) lagen sie mit 578,1 Mrd.
Franken etwas hoher als in der letzten Kalenderwoche

vor der Lagebeurteilung von Mitte Mérz 2019 (576,0 Mrd.
Franken). Zwischen den Lagebeurteilungen vom Mérz und
Juni 2019 betrugen sie durchschnittlich 577,5 Mrd. Franken.
Davon entfielen 481,2 Mrd. Franken auf Giroguthaben
inldndischer Banken und die restlichen 96,3 Mrd. Franken
aufiibrige Guthaben auf Sicht.

Die gesetzlich erforderlichen Mindestreserven betrugen
zwischen dem 20. Februar und dem 19. Mai 2019 durch-
schnittlich 17,1 Mrd. Franken. Insgesamt iibertrafen die
Banken das Mindestreserveerfordernis um 471,7 Mrd. Fran-
ken (Vorperiode: 465,6 Mrd. Franken). Die Uberschuss-
reserven der Banken sind somit weiterhin sehr gross.
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GELD- UND KAPITALMARKTZINSEN

Weitgehend unverdnderte Geldmarktzinsen

Die Geldmarktzinsen blieben in den letzten drei Monaten
weitgehend unveridndert und lagen stets nah beim Zinssatz
auf Sichteinlagen bei der SNB, der seit Januar 2015 -0,75%
betrégt. Dies gilt sowohl fiir den SARON als auch fiir den
3M-Libor (Grafik 5.1).

Weiterer Riickgang der Kapitalmarktzinsen

Die Kapitalmarktzinsen gaben nach und erreichten neue
Jahrestiefstinde. Ende Mai fiel die Rendite zehnjéhriger
Bundesanleihen erstmals seit 2016 unter —0,4%. Mitte Juni
betrug sie —0,45%. (Grafik 5.2).

Die Bewegungen der Bundesobligationenrendite spiegelten
hauptsichlich globale Faktoren wider. So war der Riick-
gang der Rendite seit Anfang Mai in erster Linie auf die ver-
schirften Handelskonflikte, insbesondere zwischen den
USA und China, zuriickzufiihren. Daraus resultierten

eine pessimistischere Einschédtzung der globalen Konjunk-
turaussichten sowie eine erhohte Nachfrage nach sicheren
Anlagen, was Abwirtsdruck auf die Renditen ausiibte.

Flachere Renditekurve

Durch die niedrigeren Langfristzinsen flachte sich die Ren-
ditekurve der Bundesanleihen in den letzten drei Monaten
etwas ab (Grafik 5.3). Mitte Juni 2019 notierten die Renditen
iiber das ganze abgebildete Laufzeitenspektrum hinweg

im negativen Bereich.

Realzinsen nach wie vor tief

Fiir die Spar- und Investitionsentscheide von Unternehmen
und Haushalten sind die Realzinsen die entscheidende
Grosse. Die Entwicklung der Renditekurve eidgendssischer
Anleihen in Kombination mit den aus Umfragen gewonne-
nen Inflationserwartungen legen den Schluss nahe, dass
sich die Realzinsen weiterhin auf historisch tiefen Niveaus
bewegen.



WECHSELKURSE

Frankenbewegungen widerspiegeln wechselnde
Risikostimmung

Die Bewegungen der Franken-Wechselkurse spiegelten in
den vergangenen Monaten vor allem Verédnderungen in

der Risikostimmung wider. Nach der Lagebeurteilung im
Mairz 2019 wertete sich der Franken gegeniiber dem Euro
zundchst auf, bevor er im April in einem Umfeld positiver
Risikostimmung mit global steigenden Aktienpreisen auf
breiter Basis an Wert verlor. In dieser Phase wertete sich der
Franken auch gegeniiber dem japanischen Yen, der ebenso
wie der Franken oft als «sicherer Hafen» angesehen wird,
deutlich ab. Vor dem Hintergrund der Eskalation im Handels-
konflikt zwischen den USA und China machte der Franken
im Mai seine im Vormonat verzeichneten Verluste gegen-
iiber dem Euro und dem US-Dollar wieder wett (Grafik 5.4).

Anstieg des handelsgewichteten nominalen
Aussenwerts des Frankens

Nach den Bewegungen der letzten Monate lag der nominale
handelsgewichtete Aussenwert des Frankens Mitte Juni
rund 1,3% hoher als zum Zeitpunkt der Lagebeurteilung im
Mairz (Grafik 5.5). Der Franken gewann in diesem Zeit-
raum gegeniiber dem Euro und dem US-Dollar, die zusam-
men ein Indexgewicht von 55% aufweisen, 0,7% bzw. 0,2%
an Wert. Gegeniiber dem britischen Pfund und dem Ren-
minbi (Indexgewichte je 9%) wertete er sich um 3,5% und
damit deutlich stérker auf.

Realer Aussenwert des Frankens weiterhin

auf hohem Niveau

Mit der nominalen Aufwertung des Frankens stieg auch

der reale handelsgewichtete Aussenwert des Frankens etwas
an (Grafik 5.6). Der Franken bleibt im langerfristigen Ver-
gleich hoch bewertet.
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Grafik 5.7
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AKTIEN- UND IMMOBILIENPREISE

Abgeschwachter Aufwartstrend der Schweizer
Aktienkurse

Nach deutlichen Kursgewinnen zu Beginn des Jahres verlor
der Anstieg der Schweizer Aktienkurse im zweiten Quartal
2019 etwas an Schwung (Grafik 5.7). Ein wesentlicher
Grund war der wiederaufgeflammte Handelsstreit zwischen
den USA und China, der sich weltweit negativ auf die Aktien-
mirkte auswirkte. Mitte Juni notierte der Swiss Market
Index (SMI) gut 4% hoher als zum Zeitpunkt der Lagebeur-
teilung im Mérz 2019.

Wenig Marktunsicherheit

Der aus Optionen auf Terminvertrdgen des SMI ermittelte
Volatilititsindex zeigt, wie die Anleger die Unsicherheit am
Aktienmarkt einschitzen (Grafik 5.7). Der Volatilititsindex
stieg im Mai, als die Aktienkurse fielen, voriibergehend
deutlich an. Abgesehen davon bewegte sich der Volatilitéts-
index im zweiten Quartal aber meistens nah an den relativ
niedrigen Werten, die im Februar und Mérz zu beobachten
gewesen waren.

Entwicklung der Branchenindizes

Grafik 5.8 zeigt die Entwicklung von wichtigen Branchen-
indizes des breiter gefassten Swiss Performance Index
(SPI). Diese Indizes zeigen, dass sich die Erholung der
Aktienkurse von Unternehmen der Verbrauchsgiiterbranche
fast unveriandert fortsetzte. Dagegen verloren die anderen
drei Branchenindizes im zweiten Quartal etwas an
Schwung. Seit Beginn des Jahres verzeichneten aber alle
vier Branchenindizes Kurssteigerungen von mehr als 10%.

Preise von Einfamilienhdausern und Eigentums-
wohnungen liber Vorjahresniveau

Die Preise von Eigentumswohnungen und Einfamilien-
hiusern stiegen in den letzten Quartalen weiter leicht an,
wihrend die Preise von Mehrfamilienhéusern etwas nach-
gaben. Trotzdem besteht besonders in diesem Segment
aufgrund der starken Preiszunahme der vergangenen Jahre
und der steigenden Leerstéinde die Gefahr einer Korrektur.



GELD- UND KREDITAGGREGATE

Weitgehend stabile Notenbankgeldmenge

Die Notenbankgeldmenge, bestehend aus Notenumlauf und
Giroguthaben inléndischer Banken, blieb seit Mitte 2017
weitgehend stabil und betrug im Mai 2019 durchschnittlich
562,3 Mrd. Franken (Grafik 5.10).

Die Giroguthaben inldndischer Banken wiesen &hnlich wie
die tibrigen bei der SNB gehaltenen Sichteinlagen leichte
Schwankungen auf. Das Total der bei der SNB gehaltenen
Sichteinlagen blieb jedoch nahezu unverandert.

Leicht hoheres Wachstum der breiten Geldmengen

Die Wachstumsraten der weitgefassten Geldaggregate

(M2 und M3) sind weiter gestiegen. Als Erkldrung kann der
seit Oktober 2018 notierte Riickgang der langfristigen Zins-
sitze angefiihrt werden. Im Mai 2019 lag die Geldmenge M1
(Bargeldumlauf, Sichteinlagen und Transaktionskonti)

um 5,1% tiber ihrem Vorjahresniveau. Die Geldmenge M2
(M1 plus Spareinlagen) und die Geldmenge M3 (M2 plus
Termineinlagen) legten im gleichen Zeitraum um 3,7% bzw.
3,4% zu (Tabelle 5.1).

Die Geldmenge M3 wichst zurzeit praktisch im gleichen
Rhythmus wie die in Franken denominierten Bankkredite
(Grafik 5.11). Zwischen 2009 und 2013 war M3 noch deutlich
schneller gewachsen als die Bankkredite, was auf die
Devisenmarktinterventionen der SNB zuriickzufiihren war.
Wenn die SNB Devisen von Inlédndern gegen Franken kauft,
dann steigen die von Inldndern bei Banken gehaltenen
Frankeneinlagen und damit die Geldmengen unabhéngig
von den Krediten.

Hoheres Wachstum der Hypothekarforderungen

Die Bankkredite (inldndische Bankstellen, alle Wahrungen)
lagen im ersten Quartal 2019 um 3,6% iiber ihrem Vorjahres-
stand, nach 3,4% im Vorquartal (Tabelle 5.1). Wahrend

die Wachstumsrate der Hypothekarkredite leicht anstieg,
liess das volatilere Wachstum der {ibrigen Kredite nach.
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Grafik 5.13
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Die Hypothekarforderungen der Banken, die rund 85% der
gesamten Bankkredite an inldndische Kunden ausmachen,
lagen im ersten Quartal um 3,4% tiber ihrem Vorjahres-
niveau. Die Wachstumsrate der Hypothekarkredite stieg
damit erneut leicht an, nachdem sie sich zwischen 2012

und 2015 halbiert und anschliessend stabilisiert hatte
(Grafik 5.12). Die Nachfrage nach Hypotheken wird weiter-
hin durch die niedrigen Hypothekarzinsen gestiitzt. Der
zehnjéhrige Hypothekarzinssatz erreichte im Mérz mit 1,4%
einen neuen Tiefststand.

Die iibrigen (d.h. nicht hypothekarisch gesicherten) Kredite
wuchsen im ersten Quartal 2019 um 4,6% gegeniiber dem
Vorjahr, nach 5,1% im vierten Quartal 2018.

Kreditwachstum nach Sektoren

Sowohl die Haushalte als auch die nicht-finanziellen
Unternehmen profitierten seit Beginn der Finanz- und Wirt-
schaftskrise von giinstigen Finanzierungskonditionen,

was sich in einem stetigen Anstieg der Bankkredite an diese
zwei wichtigen Kundengruppen zeigt (Grafik 5.13).

Ende Mirz 2019 lagen die Kredite an Haushalte, die zu 95%
aus Hypothekarkrediten bestehen, um 2,7% iiber ihrem
Vorjahresniveau. Im gleichen Zeitraum stiegen die Kredite
an nicht-finanzielle Unternehmen (Hypothekarkreditanteil:
77%) um 4,2% und die Kredite an finanzielle Unternechmen
(Hypothekarkreditanteil: 36%) um 11,1%.



Tabelle 5.1

GELDMENGEN UND BANKKREDITE
Veranderung gegenuber Vorjahr in Prozent

‘April ‘I\/Iai

M1 5,8 5,9 5,0 5,1 5,1 5,2 5,1 5,1
M2 3,2 3.1 2,6 3.1 3,3 3,6 3,6 3,7
M3 2,9 2,8 2,4 2,8 3.4 3,6 3,5 3.4
Bankkredite total ' 3 3,3 3,4 3,4 3,4 3,6 3,3 3,3
Hypothekarforderungen -3 2,9 2,8 3,0 3,1 3,4 3,4 3,4

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

private Unternehmen 2 3 3.8 3,4 3.8 4,4 5,2 5,3 5,6
Ubrige Kredite 1+ 3 5,4 7,0 6,2 5,1 4,6 2,8 2,9

gedeckt 13 3,9 8,0 3,9 0,6 0,8 0,0 38

ungedeckt 1:3 6,6 6,3 7.9 8,6 7.6 4,9 8,2

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

Ergebnisse aus den Unternehmensgesprachen
der SNB

Zweites Quartal 2019

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

Die hier wiedergegebenen Einschatzungen beruhen auf Infor-
mationen von Entscheidungstragern von Unternehmen in
der ganzen Schweiz. Insgesamt fanden 243 Unternehmens-
gesprache zwischen Mitte April und Ende Mai statt.

Regionen Delegierte
Freiburg/\Waadt/Wallis Aline Chabloz
Genf/Jura/Neuenburg Jean-Marc Falter
Italienischsprachige Schweiz Fabio Bossi
Mittelland Roland Scheurer
Nordwestschweiz Daniel Hanimann
Ostschweiz Urs Schonholzer
Zentralschweiz Gregor Baurle

ZUrich Rita Kobel



Das Wichtigste in Kurze

e Die Schweizer Wirtschaft weist im zweiten Quartal eine
solide Expansion bei normal ausgelasteten Produktions-
kapazitaten auf. Die im zweiten Semester des Vorjahres
beobachtete Tendenz zur Wachstumsverlangsamung setzt
sich nicht fort.

e Personalknappheiten bleiben bestehen und die Rekrutierung
von Fachkraften ist anhaltend schwierig.

e Die Gewinnmargen sind insgesamt in einem komfortablen
Bereich.

e FUr die kommenden zwei Quartale erwarten die Unter-
nehmer ein weiteres, wenn auch etwas moderateres
Wachstum. Dies gilt sowohl fur den Dienstleistungssektor
als auch fur die Industrie und die Bauwirtschaft.

e Die Unternehmen sehen vor, mehr Personal einzustellen.
Auch wird beabsichtigt, hohere Ausgaben fur Ausrustungs-
investitionen und Bauten zu tatigen.

e Beiden Risiken stehen die Auswirkungen von Handels-
hemmnissen im Vordergrund. Haufig bringen die Unter-
nehmen ihre Sorge um die Lage am Immobilienmarkt
zur Sprache.

Quartalsheft 2/2019 Juni 29 SNB BNS 4k



AKTUELLE LAGE

Robustes Wirtschaftswachstum

Die Schweizer Wirtschaft weist auch im zweiten Quartal
eine robuste Expansion auf. Das Quartalswachstum der
realen —um die Verdnderung der Verkaufspreise bereinig-
ten — Umsétze der Unternehmen ist dhnlich wie in der
Vorperiode (Grafik 1; zur Interpretation der Grafiken vgl.
Informationen am Schluss des Berichts). Es bestitigt

sich somit, dass sich die besonders in der zweiten Jahres-
halfte 2018 festgestellte riickldufige Dynamik nicht weiter
fortgesetzt hat. Allerdings scheint die Heterogenitét im
Geschéftsgang der Unternehmen etwas grosser geworden
Zu sein.

Der giinstige Wirtschaftsverlauf stiitzt sich sowohl auf
das binnen- als auch auf das exportorientierte Geschift.
Dynamisch ist der Geschiftsverlauf mit den USA und
Asien inklusive Japan, wobei insbesondere die Signale
betreffend China sehr heterogen sind. Mehrheitlich positiv
ist der Geschéftsgang mit Europa, aber gemischt in Bezug
auf Deutschland. Weiterhin dynamisch verlduft der Absatz
von Giitern fiir den Medtech- und den Biotech-Bereich,
von chemischen und pharmazeutischen Produkten, Bestand-
teilen fiir die Luftfahrtindustrie sowie von Luxusgiitern.

Auslastung der Produktionskapazitaten

im Normalbereich

Die technischen Produktionskapazitdten sind anhaltend
normal ausgelastet (Grafik 2). Knapp die Hilfte der Unter-
nehmen sind dabei normal ausgelastet, die anderen 50%
verteilen sich je etwa hilftig auf Unternehmen, die eher
unter- bzw. iiberausgelastet sind. In der Industrie hat sich
die in den letzten Quartalen angesprochene Problematik
mit vereinzelten Lieferengpéssen und teilweise langen
Lieferfristen entschérft.

Grafik 1

UMSATZE GEGENUBER DEM VORQUARTAL

Personalknappheit bleibt bestehen

Die Gespréchspartner schitzen ihre Personalbestinde
immer noch als etwas zu knapp ein. 33% der Unternechmen
bezeichnen ihren aktuellen Personalbestand als leicht bzw.
deutlich zu tief. In der Industrie liegt dieser Wert bei 41%.

In sdmtlichen Branchen wird die Personalgewinnung als
schwieriger als sonst eingeschitzt. Dies hingt einerseits
mit der Knappheit am Markt, aber auch mit hoheren
Anforderungen an die Stellenprofile zusammen. Entspre-
chend gehort der Mangel an Fachkriften weiterhin zu
den Hauptsorgen vieler Unternehmen. Bewerbungen auf
offene Stellen sind rar. Zu den am stéirksten gesuchten
Berufsgattungen zéhlen IT-Spezialisten. Gespréchspartner
verschiedener Branchen spiiren insbesondere den hohen
Bedarf des Finanzsektors an solchen Fachkriften. IT-
Kompetenzen sind in einer immer breiteren Palette von
Berufen unerlésslich, wird verschiedentlich festgestellt.
Sehr gesucht sind aber auch Ingenieure sowie Fachleute
im technischen Bereich. Auch bei der Besetzung von
Lehrstellen bekunden etliche Unternehmen Miihe.

Margenlage insgesamt unverdndert

Die Gewinnmargen liegen insgesamt zwar weiterhin knapp
unter den von den Gespréachspartnern als tiblich erachteten
Werten, aber durchaus in einem komfortablen Bereich.
Giinstig prasentiert sich die Margenlage in der Industrie.
Den stiarksten Margendruck verspiiren weiterhin Unter-
nehmen im Bausektor.

Grafik 2

KAPAZITATSAUSLASTUNG
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ENTWICKLUNGEN IN EINZELNEN BRANCHEN

Im Handel liegen die realen Umsétze leicht iiber dem
Vorquartal. Dies gilt sowohl fiir den Gross-, den Detail- als
auch fiir den Fahrzeughandel. Im Detailhandel sind die
Infrastrukturen allerdings weiterhin klar unterausgelastet.
Es gibt immerhin punktuelle Hinweise, dass sich der Ein-
kaufstourismus ins Ausland weiter abflacht.

Eher ungiinstig présentieren sich die Umsatzentwicklung
und die Kapazititsauslastung bei Transport- und
Logistikunternehmen.

Banken, Versicherungen und Vermodgensverwalter weisen
einen weiterhin dynamischen Geschiftsgang auf. Aller-
dings liegen die Margen in der Finanzbranche unter

den als iiblich erachteten Werten. Dies wird teilweise mit
der weiter sinkenden Differenz zwischen Aktiv- und
Passivzinsen erkldrt sowie mit den Aufwendungen zur
Umsetzung von Regulierung und Digitalisierung. Dieser
Margenriickgang lasst sich nur zum Teil durch den
Volumenzuwachs bei den Kundengeldern kompensieren.

Im Gastgewerbe sind die Umsétze iiber dem Niveau des
Vorquartals. Die Auslastung der Kapazitiaten und die
Margen sind sowohl bei den Hotels als auch bei den Gastro-
nomiebetrieben auf den iiblichen Werten.

Unternehmen der ICT-Branche weisen einen anhaltend
glinstigen Geschiftsgang mit steigenden Umsétzen sowie
Margen im {iblichen Bereich auf. Die digitale Transforma-
tion und das Thema Cyber-Security sind wichtige Treiber
im Geschift. Eine starke Nachfrage nach IT-Dienstleistun-
gen macht sich aus der Industrie, aus dem Finanzsektor,
aber auch aus dem 6ffentlichen Sektor bemerkbar.

Eine weiterhin hohe Umsatzdynamik zeigt sich bei Ingeni-
eur- und Architekturbiiros sowie bei Unternehmen der
Gebidudebetreuung. Allerdings verzeichnen Letztere stark
komprimierte Margen, was auf den sehr intensiven Wett-
bewerb zuriickgefiihrt wird.

In der Industrie weisen praktisch alle Branchen h6here
Umsiétze auf als im Vorquartal. Besonders dynamisch ist
der Geschiftsgang in der Pharmabranche, bei Kunststoff-
produzenten, Prizisionsgeriteherstellern, Metallverar-
beitern und Energielieferanten. Die Produktionskapazititen
sind in den meisten Branchen normal ausgelastet. Eine
Ausnahme bilden Unternehmen im Maschinenbau. Zulie-
ferer in die Automobilindustrie verspiiren Autholeffekte
als Reaktion auf die Bestellungsriickgénge in den Vorperio-
den. Die Uhrenbranche zeichnet sich insgesamt durch

eine solide Geschéftsentwicklung aus, weist aber eine recht
grosse Heterogenitit auf. Unternechmen der Energiewirt-
schaft weisen trotz steigender Umsétze Margen auf, die
unter den iiblichen Werten liegen.

Der Geschiftsgang im Bausektor ist dynamisch. Die
Umsitze liegen saisonbereinigt iiber dem Vorquartal und
deutlich tiber dem Niveau vor Jahresfrist. Die Produk-
tionskapazititen bleiben leicht iberausgelastet. Diese Ent-
wicklungen sind sowohl im Hochbau als auch im Tiefbau
und im Ausbaugewerbe festzustellen. Hingegen sind die
Margen trotz guter Auftragslage anhaltend unter Druck. Es
gibt kaum Anzeichen, die auf eine deutliche Verlangsa-
mung der Baubranche hindeuten. Teilweise ist der Arbeits-
vorrat sogar markant hoher als iiblich.
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Grafik 3

ERWARTETE UMSATZE
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Erwartete Entwicklung der realen Umsétze in den kommenden zwei Quartalen.
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Quelle: SNB

Grafik 4

ERWARTETE KAPAZITATSAUSLASTUNG
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Grafik b

ERWARTETE BESCHAFTIGUNG
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AUSSICHTEN

Zuversicht liberwiegt

Die Gespréchspartner schitzen ihre Geschiftsaussichten
weiterhin als giinstig ein. Insgesamt erwarten sie fiir die
kommenden zwei Quartale leicht hdhere reale Umsitze.
Im Vergleich zum Vorjahr sind die Erwartungen aber
etwas verhaltener (Grafik 3). Chancen werden in der
Gewinnung neuer Absatzmaérkte und der Lancierung neuer
Produkte geortet. Der Ausgang der Abstimmung iiber

die Unternehmensbesteuerung trigt zur optimistischen
Einschitzung bei.

Die Unternehmer erwarten in den kommenden zwei Quar-
talen eine leicht hohere Auslastung der technischen Pro-
duktionskapazititen bzw. der Infrastruktur im Vergleich
zur aktuellen Situation (Grafik 4).

Die gute Auslastung und das anhaltende Tiefzinsumfeld
wirken sich weiterhin giinstig auf die Investitionsprojekte
aus. Sowohl im Dienstleistungs- als auch im Industrie-
sektor sehen die Unternechmen vor, ihre Investitionsaus-
gaben fiir Ausriistungen und Bauten in den kommenden
12 Monaten leicht zu erhdhen. Zwischen den einzelnen
Branchen in diesen Sektoren ist aber die Lage recht
heterogen. Wie schon in den Vorquartalen baut gut ein
Drittel der Unternehmen mit der Investition in Aus-
riistung gezielt die Produktionskapazitéten aus.

Stabile Preiserwartungen

Die Gespréchspartner gehen in den kommenden zwei
Quartalen von anndhernd stabilen Einkaufs- und Absatz-
preisen aus. Geringfiligig hohere Einkaufspreise erwarten
lediglich noch Vertreter aus der Industrie. Der bis anhin
festgestellte Aufwartsdruck bei den Rohmaterial- und Vor-
produktepreisen und die noch vor Kurzem starke Aus-
lastung der Lieferanten sind nicht mehr spiirbar.

Weiterer Ausbau der Personalbestande

Die Gesprichspartner beabsichtigen, die Personalbestéinde
in den kommenden zwei Quartalen weiter zu erhhen
(Grafik 5). Darin widerspiegeln sich einerseits die aktuell
beobachtete Personalknappheit, anderseits die anhaltend
giinstigen Geschiftsaussichten. Einen Personalabbau
sehen lediglich einige Textilunternehmen, Handler und
Finanzinstitute vor. Weiterhin legen viele Gespréachspartner
grossen Wert auf die Ausbildung im eigenen Betrieb und
die Pflege der Attraktivitdt als Arbeitgeber, um Personal zu
gewinnen bzw. zu halten.

Leicht steigende Lohnsummen

Der Durchschnitt der Lohnerh6hungen fiir das Jahr 2019
liegt bei rund 1,2%. Knapp 90% der Unternehmen in der
Stichprobe haben Lohnerh6hungen gewihrt. Die Unter-
nehmen stellen bei Stellenbewerbern eine Tendenz zu
hoéheren Lohnforderungen fest.



UMFELD UND RISIKEN

Bei den wahrgenommenen internationalen Risiken hat
sich im Quartalsvergleich nicht viel verdndert. Die
Gesprichspartner erwéhnen primédr Handelshemmnisse
und deren mogliche direkte oder indirekte Auswirkungen
auf ihr Unternehmen. Im Vordergrund stehen dabei der
Handelsstreit zwischen den USA und China und der Bre-
xit. Zudem werden Risiken, die von einer hohen staat-
lichen und privaten Verschuldung ausgehen, erwihnt.

Im Inland ist der Fachkrédftemangel weiterhin die meist-
genannte Herausforderung. Ferner angesprochen wird das
Rahmenabkommen der Schweiz mit der EU. Haufig the-
matisieren die Gesprachspartner die Lage am Immobilien-
markt mit fortgesetzter Bautitigkeit und bereits hohen
regionalen Leerstinden bei Wohnungen. Oft angesprochen
werden auch die vom anhaltenden Tiefzinsumfeld ausge-
henden Risiken fiir die Altersvorsorge. Eine erneute
Aufwertung des Frankens wird zwar als Risiko angefiihrt,
aber die aktuellen Wahrungsverhéltnisse werden als hand-
habbar erachtet. Ein Dauerthema bleibt die Belastung
durch Regulierungen in verschiedensten Bereichen.

Die Digitalisierung ist in vielen Branchen ein intensiv
bearbeitetes Thema. Wéhrend das Gros der Projekte in
diesem Bereich bereits Friichte tragt, zeigt sich bei Einzel-
fallen, welch grosse strategische und finanzielle Risiken
damit verbunden sein kénnen.

Uber die Konjunktursignale

Ansatz

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

Pro Quartal werden rund 240 Unternehmen besucht. Die Auswabhl
orientiert sich an der Branchenstruktur der Schweizer Wirtschaft
gemass Bruttoinlandprodukt (BIP) und Beschaftigung. 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 struk-
turiert, 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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INFLATIONSERWARTUNGEN

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

Die Inflationserwartungen haben sich sowohl fiir die kurze
als auch fiir die ldngere Frist leicht zuriickgebildet: Fiir die
nichsten sechs bis zwdlf Monate liegen die Erwartungen
bei durchschnittlich 0,4%, gegeniiber 0,5% im Vorquartal
(blaue Linie in der Grafik 6). Die mittelfristigen Inflations-
erwartungen — mit einem Zeithorizont von drei bis fiinf
Jahren — liegen bei durchschnittlich 0,8%, gegeniiber
0,9% im Vorquartal (rote Linie in der Grafik). In diesem
Riickgang, der im Trend schon seit einigen Quartalen

zu beobachten ist, widerspiegelt sich in erster Linie die
etwas vorsichtigere Einschétzung der allgemeinen
wirtschaftlichen Aussichten.

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 Wirtschafts-
kontakte.
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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 13. Juni belédsst die SNB den Zins
auf Sichteinlagen bei der SNB bei —0,75%. Die SNB bekriftigt, sie bleibe

bei Bedarf am Devisenmarkt aktiv. Der Franken sei hoch bewertet und die Lage
am Devisenmarkt zeige sich weiterhin fragil. Der Negativzins und die Bereit-
schaft der SNB, bei Bedarf am Devisenmarkt zu intervenieren, dienen dazu, die
Attraktivitit von Anlagen in Franken tief zu halten und den Druck auf den
Franken zu verringern. Die expansive Geldpolitik verfolgt das Ziel, die Preis-
entwicklung zu stabilisieren und die Wirtschaftsaktivitit zu unterstiitzen.

Die SNB fiihrt am 13. Juni den SNB-Leitzins ein und kiindigt an, sie werde die
geldpolitischen Entscheide fortan durch die Festlegung der Hohe dieses Zinses
treffen und kommunizieren. Der SNB-Leitzins ersetzt das bisherige Zielband fiir
den 3M-Libor. Der Zins auf Sichteinlagen bei der SNB entspricht zurzeit dem
SNB-Leitzins und betriagt weiterhin —0,75%. Die SNB strebt an, die kurzfristigen
besicherten Geldmarktzinsen in Franken nahe am SNB-Leitzins zu halten.

An der vierteljdhrlichen Lagebeurteilung vom 21. Mérz 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 bekriftigt, sic bleibe bei Bedarf
am Devisenmarkt aktiv. Der Franken sei hoch bewertet und die Lage am Devi-
senmarkt zeige sich weiterhin fragil. Der Negativzins und die Bereitschaft der
SNB, bei Bedarf am Devisenmarkt zu intervenieren, dienen dazu, die Attraktivitit
von Anlagen in Franken tief zu halten und den Druck auf den Franken zu
verringern. Die expansive Geldpolitik verfolgt das Ziel, die Preisentwicklung
zu stabilisieren und die Wirtschaftsaktivitét zu unterstiitzen.

An der vierteljdhrlichen Lagebeurteilung vom 13. Dezember 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 hoch bewertet und die Lage am Devi-
senmarkt zeige sich weiterhin fragil. Der Negativzins und die Bereitschaft der
SNB, bei Bedarf am Devisenmarkt zu intervenieren, dienen dazu, die Attraktivitit
von Anlagen in Franken tief zu halten und den Druck auf den Franken zu
verringern. Die expansive Geldpolitik verfolgt das Ziel, die Preisentwicklung
zu stabilisieren und die Wirtschaftsaktivitdt zu unterstiitzen.

An der vierteljdhrlichen Lagebeurteilung vom 20. 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 hoch bewertet und die Lage am Devi-
senmarkt zeige sich weiterhin fragil. Der Negativzins und die Bereitschaft der
SNB, bei Bedarf am Devisenmarkt zu intervenieren, dienen dazu, die Attraktivitat
von Anlagen in Franken tief zu halten und den Druck auf den Franken zu
verringern. Die expansive Geldpolitik verfolgt das Ziel, die Preisentwicklung
zu stabilisieren und die Wirtschaftsaktivitét zu unterstiitzen.

An der vierteljdhrlichen Lagebeurteilung vom 21. Juni 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 Lage
am Devisenmarkt nach wie vor fragil. Der Negativzins und die Bereitschaft der
SNB, bei Bedarf am Devisenmarkt zu intervenieren, dienen dazu, die Attraktivitat
von Anlagen in Franken tief zu halten und den Druck auf den Franken zu
verringern. Die expansive Geldpolitik verfolgt das Ziel, die Preisentwicklung
zu stabilisieren und die Wirtschaftsaktivitét zu unterstiitzen.
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