
Q
u

ar
ta

ls
h

ef
t 

 2
 / 2

0
2

0
  

Ju
n

i

Quartalsheft 
2 / 2020  Juni





Quartalsheft 
2 / 2020  Juni

38. Jahrgang





3Quartalsheft 2/2020 Juni

Inhalt

 Seite

   Bericht über die Geldpolitik  4

1  Geldpolitischer Entscheid vom 18. Juni 2020 5 
 Geldpolitisches Konzept der SNB  6

2  Weltwirtschaftliche Rahmenbedingungen  7
 
3  Wirtschaftliche Entwicklung in der Schweiz  13
 
4  Preise und Inflationserwartungen  18

5  Monetäre Entwicklung 21

   Konjunktursignale 28

   Geld- und währungspolitische Chronik  36



Quartalsheft 2/2020 Juni

Bericht für die vierteljährliche Lagebeurteilung des Direktoriums  
der Schweizerischen Nationalbank vom Juni 2020

Der Bericht beschreibt die wirtschaftliche und monetäre 
Entwicklung und erläutert die Inflationsprognose. Er zeigt, wie 
die SNB die Wirtschaftslage beurteilt und welche Konse-
quenzen sie daraus für die Geldpolitik ableitet. Der erste Teil 
(«Geldpolitischer Entscheid vom 18. Juni 2020») ist der  
im Anschluss an die Lagebeurteilung abgegebenen Medien
mitteilung entnommen.

Dieser Bericht berücksichtigt Daten und Informationen, die bis 
zum 18. Juni 2020 bekannt wurden. Alle Veränderungsraten 
gegenüber der Vorperiode beruhen – falls nichts anderes ange-
geben wird – auf saisonbereinigten Daten und sind auf ein  
Jahr hochgerechnet.

Bericht über die Geldpolitik
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1 
Geldpolitischer Entscheid 
vom 18. Juni 2020

Nationalbank führt expansive Geldpolitik fort
Die Corona-Pandemie und die Massnahmen zu ihrer Ein-
dämmung haben im Ausland und in der Schweiz die 
WirtschaftsaktivitäteinbrechenunddieInflationsinken
lassen. Die expansive Geldpolitik der Nationalbank  
(SNB) bleibt weiterhin nötig, um angemessene monetäre 
Bedingungen in der Schweiz zu gewährleisten.

Die SNB belässt den SNB-Leitzins und den Zins auf 
SichtguthabenbeiderSNBbei– 0,75%undistangesichts
des hoch bewerteten Frankens weiterhin bereit, verstärkt 
am Devisenmarkt zu intervenieren. Dabei betrachtet  
sie die gesamte Währungssituation. Die SNB führt darüber 
hinausimRahmenderSNB-COVID-19-Refinanzierungs-
fazilität (CRF) dem Bankensystem zusätzliche Liquidität 
zu und unterstützt so die Versorgung der Wirtschaft mit 
günstigen Krediten. Die expansive Geldpolitik der SNB 
trägt zur Stabilisierung der Wirtschafts- und Preisent-
wicklung in der Schweiz bei.

IndergegenwärtigenSituationunterliegenInflations-und
Wachstumsprognosen einer unüblich grossen Unsicher-
heit.DieneuebedingteInflationsprognoseverläufttiefer
alsimMärz(Grafik1.1).DieHauptgründedafürsind 
die deutlich schwächeren Wachstumsaussichten und tiefere 
Erdölpreise. Für das laufende Jahr liegt die Prognose im 
negativenBereich(– 0,7%).2021dürftedieInflationsrate
steigen,aberimmernochleichtnegativausfallen(– 0,2%),
2022solltesiedannwiederpositivwerden(0,2%).Die

bedingteInflationsprognoseberuhtaufderAnnahme,dass
der SNB-Leitzins über den gesamten Prognosezeitraum 
bei– 0,75%bleibt(Tabelle1.1).

Die Corona-Pandemie hat die Weltwirtschaft in eine 
scharfe Rezession gestürzt. Die Massnahmen zur Eindäm-
mung des Virus haben die Produktions- und Konsum-
möglichkeiten massiv eingeschränkt, was in vielen Län-
dernbereitsimerstenQuartal2020zueinemheftigen
Wirtschaftseinbruch geführt hat. Der Rückgang des globa-
len Bruttoinlandprodukts (BIP) dürfte im zweiten Quartal 
noch gravierender ausfallen. Die Arbeitslosigkeit hat  
in vielen Ländern zugenommen, wobei in Europa Kurz-
arbeitsprogramme einen stärkeren Anstieg verhindert 
haben.

Inzwischen wurde in etlichen Volkswirtschaften ange-
sichts sinkender Ansteckungszahlen damit begonnen,  
die Eindämmungsmassnahmen zu lockern. Erste Indikato-
ren zeigen, dass sich die Wirtschaftsaktivität seitdem 
 wieder belebt. Weitere Lockerungsschritte dürften zu einer 
deutlichen Erholung der Konjunktur im dritten Quartal 
beitragen.

Die SNB geht in ihrem Basisszenario für die Weltwirt-
schaft davon aus, dass es gelingt, weitere Ansteckungs-
wellen zu verhindern. Dennoch dürfte die Konsum-  
und Investitionsnachfrage vorerst verhalten bleiben. Die 
globalen Produktionskapazitäten werden wohl noch 
längereZeitunterausgelastetsein,unddieInflationdürfte
in den meisten Ländern bescheiden bleiben.

Dieses Basisszenario ist mit grosser Unsicherheit in  
beide Richtungen behaftet. Einerseits könnten weitere 
Ansteckungswellen oder handelspolitische Spannungen 
die Konjunkturentwicklung zusätzlich beeinträchtigen. 
AndererseitskönntendieinvielenLänderngetroffenen
bedeutendengeld-undfiskalpolitischenMassnahmen 
die Erholung stärker stützen als angenommen.

bedingte inflationsprognose juni 2020
Veränderung des Landesindexes der Konsumentenpreise gegenüber Vorjahr in Prozent
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AuchdieSchweizerWirtschaftbefindetsichineiner
scharfen Rezession. Entsprechend haben sich die meisten 
Konjunkturindikatoren in den letzten Monaten drastisch 
verschlechtert. Die Kurzarbeit erreichte ein noch nie 
 dagewesenes Ausmass, die Arbeitslosigkeit nahm rasch 
zu,unddieKonsumentenstimmungfielaufeinRekord- 
tief. Obwohl der Abschwung erst im März einsetzte, lag 
dasBIPbereitsimerstenQuartal2020um2,6%tiefer 
alsimVorquartal.DerTiefpunktderWirtschaftsaktivität
wurde im April erreicht. Der BIP-Rückgang dürfte  
deshalb im zweiten Quartal noch stärker ausfallen.

Verschiedene Signale deuten darauf hin, dass sich die 
Wirtschaftsaktivität mit den Lockerungsschritten seit Mai 
wieder etwas belebt hat. Diese positive Entwicklung 
dürfte sich in den nächsten Monaten fortsetzen. Allerdings 
geht die SNB davon aus, dass die Erholung wie im Ausland 
vorerst unvollständig bleiben und das BIP sein Vorkrisen-
niveau nicht rasch wieder erreichen wird. Insgesamt dürfte 
dasBIPdiesesJahrumrund6%schrumpfen.Dieswäre

derstärksteEinbruchseitderÖlkriseinden1970er-Jahren.
Die Belebung der Wirtschaft in der zweiten Jahreshälfte 
dürfteineinemdeutlichpositivenWachstumimJahr2021
zum Ausdruck kommen.

Angesichts des Einnahmeneinbruchs bei vielen Unter-
nehmen ist die angemessene Versorgung der Wirtschaft 
mit Überbrückungskrediten zentral für eine rasche 
Er holung. Überbrückungskredite können verhindern, dass 
krisenbedingte Liquiditätsengpässe zu Insolvenzen füh-
ren. Damit die Banken solche Kredite schnell und günstig 
anbieten können, hat die SNB ihnen seit der Aktivierung 
derCRFrund10Mrd.FrankenLiquiditätzumSNB-Leit-
zinsvon– 0,75%zurVerfügunggestellt.DieBanken
erhaltendieseLiquiditätgegenHinterlegungvonCOVID-
19-Krediten,diederBundoderdieKantonegarantieren.
Bund, SNB und Banken haben so die angemessene Kredit- 
und Liquiditätsversorgung der Unternehmen in der 
Schweiz sichergestellt.

Geldpolitisches Konzept der SNB
Die Schweizerische Nationalbank (SNB) hat den ge setz- 
lichen Auftrag, die Preisstabilität zu gewährleisten  
und dabei der konjunkturellen Entwicklung Rechnung 
zu tragen. 
 
Die Umsetzung dieses Auftrags hat die SNB in einem 
dreiteiligen geldpolitischen Konzept präzisiert. Erstens 
versteht die SNB unter Preisstabilität einen Anstieg  
des Landesindexes der Konsumentenpreise (LIK) von 
weniger als 2% pro Jahr. Damit berücksichtigt sie  
die Tatsache, dass der LIK die effektive Teuerung leicht 

überzeichnet. Gleichzeitig lässt sie zu, dass die Teuerung 
im Konjunkturzyklus etwas schwankt. Zweitens  
fasst die SNB ihre Beurteilung der Lage und des geld-
politischen Handlungsbedarfs vierteljährlich in einer 
Inflationsprognose zusammen. Diese Prognose zeigt 
unter der Annahme eines konstanten kurzfristigen 
Zinssatzes die von der SNB erwartete LIK-Entwicklung 
über die nachfolgenden drei Jahre. Drittens legt die 
SNB zur Umsetzung ihrer Geldpolitik den SNB-Leitzins 
fest. Sie strebt an, die besicherten kurzfristigen 
 Geldmarktzinssätze in Franken nahe am SNB-Leitzins  
zu halten. 

Tabelle 1.1

beobachtete inflation juni 2020

2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019

1. Q. 2. Q. 3. Q. 4. Q. 1. Q. 2. Q. 3. Q. 4. Q. 1. Q. 2. Q. 3. Q. 4. Q. 1. Q. 2. Q. 3. Q. 4. Q.

Inflation 0,5 0,4 0,5 0,8 0,7 1,0 1,1 0,9 0,6 0,6 0,3 –0,1 –0,1 0,5 0,9 0,4

Quelle:BFS

bedingte inflationsprognose juni 2020

2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022

1. Q. 2. Q. 3. Q. 4. Q. 1. Q. 2. Q. 3. Q. 4. Q. 1. Q. 2. Q. 3. Q. 4. Q. 1. Q. 2. Q. 3. Q. 4. Q.

Prognose März 2020,
SNB-Leitzins –0,75% –0,1 –0,6 –0,4 –0,1 0,1 0,3 0,4 0,5 0,5 0,7 0,8 0,9 –0,3 0,3 0,7

Prognose Juni 2020,
SNB-Leitzins –0,75% –1,2 –1,0 –0,6 –0,5 –0,2 –0,1 0,0 0,0 0,1 0,2 0,3 0,4 –0,7 –0,2 0,2

Quelle: SNB
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Tabelle 2.1

weltwirtschaftliches basisszenario

Szenario

2016 2017 2018 2019 2020 2021

BIP, Veränderung gegenüber Vorjahr in Prozent

Global 1 3,5 4,1 4,0 3,4 –4,6 7,8

USA 1,6 2,4 2,9 2,3 –6,2 5,2

Eurozone 1,9 2,7 1,9 1,2 –8,0 5,9

Japan 0,5 2,2 0,3 0,7 –7,4 4,0

Erdölpreis in USD pro Fass 43,8 54,3 71,0 64,3 34,0 30,0

1 Gewichtet gemäss Kaufkraftparitäten(USA, Eurozone,Grossbritannien,Japan, China, Indien, BrasilienundRussland).

Quellen: RefinitivDatastream,SNB

2   
Weltwirtschaftliche  
Rahmenbedingungen

Die Corona-Pandemie und die Massnahmen zu ihrer Ein-
dämmung haben die Weltwirtschaft in eine scharfe Rezes-
sion gestürzt. Um die Ausbreitung des Coronavirus zu 
stoppen, führten die meisten Länder einschneidende Ein-
dämmungsmassnahmen ein. Inzwischen sind die Anste-
ckungszahlen in vielen grossen Volkswirtschaften deutlich 
gesunken. 

Die Pandemie-Massnahmen schränkten die Produktions- 
und Konsummöglichkeiten ein, was in vielen Ländern 
bereits im ersten Quartal zu einem Wirtschaftseinbruch 
führte. Im April dürfte die Wirtschaftsaktivität in den 
meistenLändernbeinurnoch65%bis80%desnormalen
Niveaus gelegen haben. Entsprechend dürfte der Rück-
gang des globalen Bruttoinlandprodukts (BIP) im zweiten 
Quartal noch gravierender ausfallen. Die Arbeitslosig- 
keit nahm weltweit zu, wobei Programme für Kurzarbeit 
in einzelnen Ländern einen stärkeren Anstieg teilweise 
verhindert haben. 

Inzwischen haben viele Länder damit begonnen, ihre Ein-
dämmungsmassnahmen zu lockern. Erste Indikatoren 
 zeigen, dass sich die Wirtschaftsaktivität seitdem wieder 
belebt. Weitere Lockerungsschritte dürften zu einer 
 deutlichen Erholung der Konjunktur im dritten Quartal 
beitragen. 

globaler warenhandel
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Grafik 2.1
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Als Reaktion auf den massiven Rückgang der Wirtschafts-
aktivität in der ersten Jahreshälfte wurden zahlreiche 
wirtschaftspolitischeMassnahmenergriffen,umdieFol-
genderEinkommensverlustefürdieFirmenundHaus-
halte abzufedern und Liquiditätsengpässe zu mildern. 

Die SNB geht in ihrem Basisszenario für die Weltwirt-
schaft davon aus, dass es gelingt, weitere Ansteckungs-
wellenzuverhindern,unddassesdankderergriffenen
wirtschaftspolitischen Massnahmen nicht zu einer massiven 
Konkurswelle und erneuten Finanzmarktverwerfungen 
kommt. Dennoch dürfte die Konsum- und Investitions-
nachfrage vorerst verhalten bleiben. Gründe dafür sind die 
Verunsicherung der Wirtschaftsakteure, der Anstieg  
der Arbeitslosigkeit und die gestiegene Unternehmens-
verschuldung. Die globalen Produktionskapazitäten 
 werden wohl noch längere Zeit unterausgelastet sein, und 
dieInflationdürfteindenmeistenLändernbescheiden
bleiben.

Dieses Basisszenario ist mit grosser Unsicherheit in  
beide Richtungen behaftet. Einerseits könnten weitere 
Ansteckungswellen oder handelspolitische Spannungen 
die Konjunkturentwicklung zusätzlich beeinträchtigen. 
AndererseitskönntendieinvielenLänderngetroffenen
bedeutendengeld-undfiskalpolitischenMassnahmen 
die Erholung stärker stützen als angenommen.

Den Prognosen der Nationalbank für die Weltwirtschaft 
liegen Annahmen zum Erdölpreis und zum Euro-Dollar-
Wechselkurs zugrunde. Für Erdöl der Sorte Brent unter-
stelltdieSNBeinenPreisvon30US-DollarproFass.Für
den Eurokurs in US-Dollar unterstellt sie einen Wert  
von1.09.BeidesentsprichteinemFünf-Tage-Durchschnitt
zum Erstellungszeitpunkt des aktuellen Basisszenarios.

INTERNATIONALE FINANZ- UND ROHWARENMÄRKTE

Die Stimmung an den Finanzmärkten verbesserte sich ab 
Ende März, nachdem die globale Ausbreitung des Corona-
virusabEndeFebruarzustarkenTurbulenzengeführt
hatte. Dies widerspiegelte sich u.a. in der aus Optionspreisen 
abgeleiteten erwarteten Volatilität von US-Aktien (VIX), 
diesichseitihremHöhepunktMitteMärzdeutlichredu-
zierte(Grafik2.2).AuchdieRisikoprämienaufUnter-
nehmensanleihen engten sich wieder etwas ein. Stützend 
wirktendieinvielenLändernergriffenengeld-und
fiskalpolitischenMassnahmen,welchedieLiquiditäts-
versorgung sicherstellten und die Folgen der Einkom-
mensverlustefürdieFirmenundHaushalteabfederten.

Die Aktienpreise erholten sich im Lauf des zweiten 
 Quartals weltweit. Der globale Aktienpreisindex MSCI 
WorldmachteeinengrossenTeildeszwischenFebruar
und Ende März erlittenen massiven Verlusts wieder gut. 

Die Renditen zehnjähriger Staatsanleihen in den Industrie-
ländern entwickelten sich mehrheitlich seitwärts (Gra - 
fiken2.3und2.4).IndenvonderCoronavirus-Krisebeson-
dershartgetroffenenMitgliedländernderEurozoneengten
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Grafik 2.3
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sichdieRenditedifferenzenzudeutschenStaatsanleihen
mit der Ausdehnung des Anleihekaufprogramms der EZB 
und dem Vorschlag eines Wiederaufbaufonds auf euro-
päischer Ebene wieder ein.

Der US-Dollar wertete sich auf handelsgewichteter Basis 
ab, während der Euro und der Yen seitwärts tendierten. 
Das britische Pfund holte den Anfang März erlittenen 
Wertverlust in der zweiten Märzhälfte teilweise auf und 
tendiertedanachebenfallsseitwärts(Grafik2.5).

Der Einbruch der Wirtschaftsaktivität bei gleichzeitig 
hoher Ölproduktion belastete den Erdölpreis stark. 
 Zwischen Mitte März und Ende April schwankte er um  
25US-Dollar.MitderallmählichenWiederbelebung 
der globalen Wirtschaftstätigkeit sowie der Produktions-
drosselung durch die OPEC und weitere erdölproduzie-
rende Länder erholte sich der Ölpreis bis Mitte Juni auf 
rund40US-Dollar.DiePreisefürIndustriemetalle 
lagen zwar höher als noch Mitte März, verharrten aber 
deutlichunterdemNiveauvonAnfangJahr(Grafik2.6).

USA

Die Konjunkturlage in den USA verschlechterte sich in 
den vergangenen Monaten deutlich. Als Folge der Ein-
dämmungsmassnahmen gegen das Coronavirus ging die 
Wirtschaftsaktivität ab der zweiten Märzhälfte stark 
zurück. Für das erste Quartal resultierte ein Rückgang des 
BIPum5,0%(Grafik2.7).DieArbeitslosenquotestieg
rasantundlagimMaibei13,3%,nach3,6%zuJahres-
beginn(Grafik2.10).

Anfang Mai begannen einige Bundesstaaten, ihre Mass-
nahmen gegen das Virus zu lockern. In der Folge dürfte 
sich die Aktivität allmählich wiederbeleben. Wegen der 
sehr schwachen Wirtschaftsaktivität im April ist allerdings 
für das zweite Quartal insgesamt mit einem weiteren, 
 ausserordentlich starken BIP-Rückgang zu rechnen. Um 
die Nachwirkungen der Coronavirus-Krise auf die Wirt-
schaftstätigkeit zu mildern, verabschiedete die Regierung 
mehrereFiskalpaketeimUmfangvoninsgesamt13,5%
des BIP. Sie beinhalten u.a. erlassbare Darlehen für kleine 
undmittlereUnternehmen,SteuernachlässefürHaus- 
halte und Unternehmen, einen Ausbau der Arbeitslosen-
ver sicherung und zusätzliche Gelder für das Gesundheits-
system.DieSNBrechnetfürdasJahr2020miteinem
RückgangderWirtschaftsleistungumrund6%.Inden
FolgejahrendürftedasBIPwiederwachsen(Tabelle2.1).

Die am Konsumentenpreisindex gemessene Jahresteue-
rung gab in den vergangenen Monaten deutlich nach  
undlagimMaibei0,1%(Grafik2.11).Wegendestiefen
ÖlpreisesfielendieEnergiepreiseunterihrenVorjahres-
stand.AuchdieKerninflationschwächtesichab(1,2%)
(Grafik2.12).DieamKonsumdeflatorgemesseneInflation
fielbiszumAprilauf0,5%undlagdamitdeutlichunter
dem Zielwert der Federal Reserve (Fed). 
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Grafik 2.5
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Grafik 2.7
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Die Fed beliess ihr Zielband für den Leitzins unverändert, 
nachdemsieesimMärzauf0,0% – 0,25%gesenkthatte
(Grafik2.13).SiewilldieZinsensolangeaufdiesem
Niveau belassen, bis die Wirtschaft die jüngsten Ereig-
nisse überstanden hat. Ihr Anleihekaufprogramm wird  
sie in der für ein reibungsloses Funktionieren des Marktes 
erforderlichenHöheweiterführen.Darüberhinausführte
die Fed im März und April mehrere neue Kreditfazilitäten 
ein.DamitwillsieeinerStraffungderFinanzierungs-
bedingungenentgegenwirkenunddenKreditflussandie
HaushalteundUnternehmensicherstellen.

EUROZONE

InderEurozonegingdasBIPimerstenQuartalum13,5%
zurück(Grafik2.7).DerausserordentlichstarkeRück- 
gang war auf den Einbruch der Aktivität im März zurückzu-
führen. In Frankreich und Italien, wo die Eindämmungs-
massnahmen gegen das Coronavirus früh eingeführt wur-
den und sehr strikt waren, ging das BIP besonders markant 
zurück.InDeutschlandfielderBIP-Rückgangdagegen
weniger stark aus. Die Arbeitslosenquote in der Eurozone 
erhöhtesichimAprilleichtauf7,3%(Grafik2.10).
 Allerdings wurden aufgrund der Krise zahlreiche erwerbs-
lose Personen nicht mehr als arbeitslos gezählt. Mit dem 
raschen Ausbau von Programmen für Kurzarbeit konnte 
ein stärkerer Anstieg der Arbeitslosigkeit in den meisten 
Mitgliedländern der Eurozone vorerst verhindert werden. 

Im Mai begannen die Mitgliedländer, ihre Eindämmungs-
massnahmen zu lockern. In der Folge dürfte die Aktivität 
wieder anziehen. Wegen der ausserordentlich schwachen 
Aktivität im April ist jedoch davon auszugehen, dass die 
Wirtschaftsleistung in der Eurozone im zweiten Quartal 
insgesamt nochmals stark zurückgeht. Um die Auswirkun-
genderKriseabzumildern,ergriffendieMitgliedländer
umfangreichefiskalpolitischeMassnahmen.Hierzu 
zählen Liquiditätshilfen und Kreditbürgschaften für Unter-
nehmen, erweiterte Programme für Kurzarbeit, Abgabe-
erleichterungen sowie Infrastrukturinvestitionen. Die 
Massnahmen werden aufgrund ihrer Ausgestaltung die 
Erholung in den einzelnen Mitgliedländern unter-
schiedlichstarkstützen.DieSNBrechnetfür2020mit
einemRückgangdesBIPvon8,0%.Danachdürftedas
BIPwiederwachsen(Tabelle2.1).

DieKonsumentenpreisinflationgingindenvergangenen
Monaten im Zuge sinkender Energiepreise stark zurück 
undlagimMaibei0,1%(Grafik2.11).DieKerninflation
liessleichtauf0,9%nach(Grafik2.12).

Nach umfangreichen Stützungsmassnahmen im März unter- 
nahm die EZB im April und Juni zusätzliche Schritte.  
So lockerte sie die Bedingungen für gezielte längerfristige 
Sonderkredite(TLTRO)weiterundführtemitdenPande-
mie-Notfallrefinanzierungsgeschäften(PELTRO)eine
Reihe unkonditionierter Geschäfte ein. Ausserdem stockte 
sie ihr Pandemie-Notfallankaufprogramm (PEPP) um 
600Mrd.auf1350Mrd.Euroauf.DieLeitzinsenbeliess
sieunverändert(Grafik2.13).
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JAPAN

In Japan schrumpfte die Wirtschaftsleistung im ersten 
Quartalum2,2%,nachdemsiebereitsimVorquartalinfolge 
derMehrwertsteueranhebungsowieschwererTaifune 
um7,2%gesunkenwar(Grafik2.7).DieWirtschaftlitt 
im ersten Quartal insbesondere unter einer Störung der 
LieferkettenundeinemmassivenRückgangderTouristen
aus China. 

Die Eindämmungsmassnahmen gegen das Virus waren  
im ersten Quartal noch moderat. Mitte April wurde aller-
dings ein sechswöchiger Notstand verhängt. Die damit 
verbundenen Einschränkungen für die Unternehmen und 
HaushaltebeeinträchtigtendieAktivitätstarkunddürften
sich in einem weiteren, massiven Rückgang des BIP im 
zweiten Quartal niederschlagen. Die Regierung beschloss 
zugleich ein umfangreiches Konjunkturprogramm, um  
die wirtschaftlichen Folgen der Pandemie abzumildern. Zu 
denwichtigstenStützungsmassnahmenzählenfinanzielle
SoforthilfenfürHaushalteundkleineUnternehmen, 
die Stundung von Steuern und Sozialabgaben für ein Jahr 
sowie zinslose Darlehen an kleinere Unternehmen. Ab 
dem dritten Quartal dürfte sich die Wirtschaftsaktivität 
wiederbeleben.DieSNBrechnetfür2020miteinem
RückgangdesBIPumrund7%.DanachdürftedasBIP
wiederwachsen(Tabelle2.1).

DieKonsumentenpreisinflationgingindenletztenMonaten 
deutlichzurückundbetrugimApril0,1%,währenddie
KerninflationindennegativenBereichfiel(– 0,1%)(Gra- 
fiken2.11und2.12).DieausdenUnternehmensumfragen
ermitteltenlängerfristigenInflationserwartungentendierten 
ebenfalls schwächer und damit weiterhin deutlich unter-
halbdesInflationszielsderjapanischenZentralbankvon2%.

DieBankofJapanergriffweitereMassnahmen,umdie
Kreditvergabe der Banken insbesondere an KMUs zu 
erleichtern. Zudem erklärte sie, dass sie die notwendigen 
Mengen an Staatsanleihen ohne Obergrenze kaufen  
werde, um die Zinskurve über alle Laufzeiten tief zu 
halten.

CHINA

Wegen der Ausbreitung des Coronavirus hatte die chine-
sische Regierung schon im Januar umfassende Quarantäne-
massnahmen eingeführt. Infolgedessen ging Chinas BIP 
imerstenQuartalum36,5%zurück(Grafik2.8).DieWirt-
schaftsleistung schrumpfte in allen Sektoren. 

DieQuarantänemassnahmenwurdenimZugerückläufiger
Neuerkrankungen ab März allmählich gelockert. In der 
Folge belebte sich die Wirtschaftstätigkeit. In der Industrie 
lag die Aktivität im Mai wieder merklich über ihrem Vor-
krisenniveau. Insgesamt zeichnet sich für das zweite Quar-
tal eine deutliche Erholung ab.
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Von der Geld- und Fiskalpolitik dürften stimulierende 
Impulse auf die Konjunktur ausgehen. So werden die 
Unternehmen vorübergehend von diversen Abgaben und 
Steuern entlastet. Zudem plant die Regierung, Infrastruk-
turprojekte voranzutreiben. Weiter stellte die chinesische 
Zentralbank seit Ausbruch des Virus die Liquiditätsver-
sorgung mit zusätzlichen Massnahmen sicher und senkte 
dieLeitzinsen(Grafik2.13).

DieKonsumentenpreisinflationgingindenletztenMona-
tenwiederzurückundlagimMaibei2,4%(Grafik2.11).
Dies widerspiegelte hauptsächlich einen Rückgang bei 
den Preisen für Nahrungsmittel, die infolge einer Schwei-
negrippe bis Februar stark gestiegen waren. Die Kern-
inflationlagnahezuunverändertbei1,1%(Grafik2.12).

BRASILIEN, INDIEN UND RUSSLAND

Brasilien, Indien und Russland waren vom Ausbruch  
desCoronavirusebenfallsstarkbetroffen.InBrasilien
ging das BIP im ersten Quartal zurück, während es in 
IndienundRusslandnurschwachwuchs(Grafik2.8).In
allen drei Volkswirtschaften belasteten die im März 
getroffenenEindämmungsmassnahmengegendasVirus
die Wirtschaftsaktivität. Russland litt zudem unter den 
Folgen des Ölpreisrückgangs. 

Die Konjunktur in den drei Volkswirtschaften dürfte sich 
weiter stark eintrüben. In Indien werden die Eindämmungs-
massnahmen seit Juni allmählich gelockert. In Brasilien 
und Russland waren die bisherigen Eindämmungsmass-
nahmenwenigereffektivalsinanderenLändernund
 dürften daher länger anhalten. In Russland wird der tiefe 
Erdölpreis die Konjunktur zusätzlich bremsen.
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3  
Wirtschaftliche Entwicklung 
in der Schweiz

Die Corona-Pandemie hat auch in der Schweiz zu einer 
scharfen Rezession geführt. Die Massnahmen zur Eindäm-
mung des Virus, der massive Einbruch der Auslandnach-
frage und Lieferschwierigkeiten führten zu einem markan-
ten Rückgang der Geschäftstätigkeit in vielen Branchen. 
Im Gegensatz zu früheren Rezessionen sind auch die 
Dienstleistungenstarkbetroffen,insbesonderedasGast-
gewerbe, der Personentransport, die Unterhaltungs-
brancheundTeiledesDetailhandels.

Entsprechend haben sich die meisten Konjunkturindi-
katoren in den letzten Monaten stark eingetrübt. Die Kurz-
arbeit erreichte ein Rekordniveau, die Arbeitslosigkeit 
nahmraschzu,unddieKonsumentenstimmungfielaufein
 Allzeittief. Obwohl der konjunkturelle Abschwung erst  
im März einsetzte, sank das Bruttoinlandprodukt (BIP) 
bereitsimerstenQuartalum10%.Damitwurdedie
gesamtwirtschaftliche Produktionslücke negativ.

Mit den Lockerungsschritten seit Ende April und den 
ergriffenenfiskal-undgeldpolitischenMassnahmenhat
sich die Wirtschaftstätigkeit wieder etwas belebt. Die 
Wirtschaft dürfte sich in den nächsten Monaten weiter 
erholen. Allerdings geht die Nationalbank davon aus, dass 
die Erholung wie im Ausland vorerst unvollständig 
 bleiben und das BIP sein Vorkrisenniveau nicht rasch 
 wieder erreichen wird.

DasBIPdürftediesesJahrumrund6%schrumpfen.Dies
wärederstärksteEinbruchseitderÖlkriseinden1970er-
Jahren. Die Belebung der Wirtschaft in der zweiten Jahres-
hälftedürfteineinemdeutlichenWachstumimJahr2021
zum Ausdruck kommen. Diese Prognose ist allerdings mit 
grosser Unsicherheit behaftet.

PRODUKTION UND NACHFRAGE

Zur Beurteilung der Wirtschaftslage berücksichtigt die 
Nationalbank eine breite Palette an Informationen. Sie zei-
gen, dass die Aktivität im März und April massiv einbrach. 

Starker BIP-Rückgang im ersten Quartal 
Obwohl der Abschwung erst im März begann, ging das  
BIP gemäss erster Schätzung des Staatssekretariats für 
Wirtschaft(SECO)imerstenQuartalum10,0%zurück
(Grafik3.1).EinsolchstarkerRückgangwarseitBeginn
derSECO-QuartalsschätzungimJahr1980nichtver-
zeichnet worden. Die Wertschöpfung schrumpfte in fast 
allen Branchen. Am meisten litten die konsumnahen 
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 Branchen, die von angeordneten Schliessungen direkt 
betroffenwaren(HotellerieundGastgewerbe,Handelund
Unterhaltungsbranche). Im verarbeitenden Gewerbe ging 
die Wertschöpfung vergleichsweise wenig zurück. Einzig 
imFinanzsektorundinderöffentlichenVerwaltungnahm
die Wertschöpfung zu.

Die Endnachfrage schrumpfte ebenfalls auf breiter Basis 
(Tabelle3.1).InsbesondereverzeichnetederPrivatkonsum
den stärksten Rückgang seit Beginn der Aufzeichnung. 
Lediglich der Staatskonsum und die Warenexporte expan-
dierten.DieWarenexporteprofitiertenv.a.vonderregen
Nachfrage nach pharmazeutischen Produkten.

Massive Eintrübung der Konjunkturindikatoren
Die meisten Konjunkturindikatoren brachen in den letzten 
Monaten ein. Sowohl konsumnahe Indikatoren wie der 
Non-Food-Detailhandel, die Logiernächte und die Auto-
neuzulassungen als auch der Aussenhandel verzeichneten 
im März und April Rekordrückgänge. 

Der SNB Business Cycle Index (SNB BCI), der eine 
umfassende Sicht der konjunkturellen Entwicklung bietet, 
fielaufWerte,diezuletztwährendderFinanzkrisever-

zeichnetwordenwaren(Grafik3.2).DasKOF-Barometer
erreichtesogareinenTiefststand.AuchderPMIfürdiever-
arbeitendeIndustrietrübtesichmerklichein(Grafik3.3). 
Ähnliche Signale kommen aus den Unternehmensgesprä-
chen der SNB-Delegierten für regionale Wirtschafts-
kontakte(sieheKonjunktursignaleabSeite28);siedeuten
auf einen massiven Einbruch im zweiten Quartal hin. 

Tiefpunkt im April 
Die Betrachtung aller verfügbaren Informationen lässt 
darauf schliessen, dass die Wirtschaftsaktivität im April 
einenTiefpunkterreichteundungefähr20% bis 30%unter
dem Normalniveau lag. Aufgrund der im April extrem 
 tiefen Aktivität dürfte das BIP im zweiten Quartal noch 
deutlich stärker schrumpfen als im ersten Quartal.

Mit der etappenweisen Lockerung der Eindämmungs-
massnahmen hat sich die Aktivität seit Anfang Mai wieder 
belebt. Verschiedene Echtzeitdaten wie z.B. zur Mobilität 
und zum Zahlungsverkehr zeigen, dass die Wirtschafts-
aktivitätseitherwiederanzieht.SetztsichdieseTendenz
fort, ist für das dritte Quartal mit einem kräftigen BIP-
Wachstum zu rechnen.

reales bip und komponenten

Wachstumsratengegenüber Vorperiode in Prozent, annualisiert

2016 2017 2018 2019 2018 2019 2020

2. Q. 3. Q. 4. Q. 1. Q. 2. Q. 3. Q. 4. Q. 1. Q.

Privater Konsum 1,4 1,2 1,0 1,2 1,1 0,1 1,2 2,1 1,3 1,1 1,2 –13,3

Staatlicher Konsum 1,3 1,2 0,3 1,3 0,5 –0,4 1,4 1,8 0,7 2,7 2,8 2,9

Anlageinvestitionen 2,5 3,4 1,1 0,8 –1,6 –5,1 –1,2 6,3 –1,5 1,7 8,2 –10,3

Bau –0,2 1,5 1,2 0,6 2,9 –0,3 –0,8 2,2 –0,4 1,5 2,5 –1,4

Ausrüstungen 4,3 4,6 1,1 1,0 –4,2 –7,9 –1,5 8,8 –2,2 1,9 11,6 –15,2

Inländische Endnachfrage 1,7 1,8 0,9 1,1 0,3 –1,4 0,6 3,1 0,5 1,5 3,3 –10,5

Lagerveränderung 1
–1,4 0,0 0,6 –0,8 5,5 –0,7 –10,9 2,9 0,8 1,9 –5,1 –4,8

Exporte total 2 6,5 3,8 4,5 2,6 –5,9 –8,1 21,9 1,3 –1,3 1,8 0,7 3,7

Waren 2 5,9 5,2 5,9 4,8 –5,4 –12,7 40,9 –1,7 2,7 3,3 –0,4 14,4

Waren ohne Transithandel 2 5,8 5,8 4,4 4,8 4,5 –11,2 31,5 0,6 1,9 4,8 –4,2 11,0

Dienstleistungen 7,6 1,1 1,6 –1,9 –6,9 1,7 –9,2 8,0 –9,3 –1,5 3,4 –16,6

Importe total 2 4,4 4,4 2,4 1,6 –2,2 –11,5 4,3 11,3 –2,2 5,4 –7,1 –4,5

Waren 2 3,8 5,2 6,2 1,9 0,2 –14,1 6,2 16,4 –6,6 6,2 –9,0 –4,4

Dienstleistungen 5,5 2,8 –4,3 1,0 –6,8 –6,0 0,5 1,6 7,4 3,9 –3,1 –4,7

Aussenbeitrag 3 1,6 0,2 1,4 0,8 –2,3 0,6 10,1 –4,2 0,2 –1,4 3,5 4,0

BIP 1,7 1,8 2,8 1,0 3,4 –1,3 –0,3 1,5 1,4 1,8 1,4 –10,0

1 Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten (inkl. statistischerDiskrepanz).
2 OhneWertsachen (nicht-monetäresGoldund andere Edelmetalle, Edel- und Schmucksteine sowie KunstgegenständeundAntiquitäten).
3 Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten.

Quelle: SECO

Tabelle 3.1
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ARBEITSMARKT

Seit dem Ausbruch des Coronavirus in der Schweiz hat 
sich die Lage am Arbeitsmarkt deutlich verschlechtert.  
Die Anträge auf Kurzarbeit nahmen sprunghaft zu, und  
die Arbeitslosigkeit stieg stark an. 

Drastischer Anstieg der Kurzarbeit
GemässBundbeantragtenbiszum20.Mairund190000
UnternehmenKurzarbeitfürinsgesamtrund1,94Mio.
Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer. Dies entspricht 
rund37%allerangestelltenPersoneninderSchweiz. 
ImMärzfielengemässvorläufigerAbrechnungdesSECO
fast37Mio.ArbeitsstundenwegenKurzarbeitaus;im
April dürften es noch deutlich mehr gewesen sein. Im Ver-
gleich dazu erreichte der in der Finanzkrise verzeichnete 
AusfallvonArbeitsstundeneinenHöchstwertvonknapp
fünf Mio. 

Rasante Zunahme der Arbeitslosigkeit 
Die Zahl der bei den Regionalen Arbeitsvermittlungs-
zentren (RAV) registrierten Arbeitslosen nahm in den 
 letzten drei Monaten ebenfalls stark zu. Ende Mai waren 
unter Ausschluss saisonaler Schwankungen rund  
160000Personenalsarbeitslosgemeldet,rund40000 
Personen mehr als Ende Februar. Die vom SECO berech-
nete saisonbereinigte Arbeitslosenquote betrug Ende  
Mai3,4%(Grafik3.4).Sieerreichtesomitdenhöchsten
Wertseit2010.

Zusätzlich ermittelt das Bundesamt für Statistik (BFS) 
eineErwerbslosenquotegemässDefinitionderInternatio-
nalen Arbeitsorganisation (ILO). Die Datengrundlage 
hierfürbildetdievierteljährlicheHaushaltsbefragungder
Schweizerischen Arbeitskräfteerhebung (SAKE). Bei 
 dieser Befragung werden auch arbeitsuchende Personen 
erfasst, die nicht oder nicht mehr bei einem RAV als 
arbeitslosregistriertsind.DievomBFSgemässILO-Defi-
nition berechnete Erwerbslosenquote liegt daher über  
der Arbeitslosenquote des SECO. Im Gegensatz zur Arbeits-
losenquote des SECO stieg die saisonbereinigte Erwerbs-
losenquotenurleichtan.Sienahmvon4,1%imvierten
Quartal2019auf4,2%imerstenQuartal2020zu.

Leichter Beschäftigungsrückgang im ersten Quartal
GemässErwerbstätigenstatistik(ETS)wuchsdiesaison-
bereinigte Zahl der Erwerbstätigen im ersten Quartal deut-
lich.Mit1,5%lagderZuwachssogarüberdemlangjähri-
genDurchschnittvon1,1%(Grafik3.5).DieETSmisstdie
ErwerbstätigkeitbeidenHaushaltenundberuhthaupt-
sächlich auf der SAKE.

DieBeschäftigungsstatistik(BESTA)hingegenmisstdie
Beschäftigung bei den Firmen und resultiert aus einer 
Unternehmensumfrage. Gemäss Beschäftigungsstatistik 
ging die saisonbereinigte Anzahl vollzeitäquivalenter 
 Stellen im ersten Quartal leicht zurück, was auf die Ent-
wicklung in den Dienstleistungsbranchen zurückzuführen 
war. Im Baugewerbe blieb die Beschäftigung stabil, 

beschäftigung in vollzeitäquivalenten
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 während die Beschäftigung in der verarbeitenden Industrie 
sogarleichtzunahm(Grafik3.6).

DieZahlderErwerbstätigengemässETSunddieZahl 
dervollzeitäquivalentenStellengemässBESTAentwickel-
ten sich somit unterschiedlich. Dies liegt u.a. daran, dass 
sichdieETSaufDurchschnittswertewährendeines
Quartalsbezieht,währenddieBESTAdenStandimletzten
Monat des Quartals misst. Wie die Zahlen zur Arbeits-
losigkeit und Kurzarbeit zeigen, schlug sich die Corona-
virus-Krise erst ab März am Arbeitsmarkt nieder.

KAPAZITÄTSAUSLASTUNG

Negative Produktionslücke im ersten Quartal
Wie gut die Produktionsfaktoren einer Volkswirtschaft 
ausgelastet sind, zeigt die Produktionslücke, die als pro-
zentuale Abweichung des beobachteten BIP-Niveaus  
vom geschätzten gesamtwirtschaftlichen Produktionspo-
tenzial berechnet wird. Während die Wirtschaftsaktivität 
im ersten Quartal einbrach, blieb das geschätzte Produk-
tionspotenzialvorerststabil.Entsprechendöffnetesich
eine grosse Lücke. Das mittels einer Produktionsfunktion 
geschätzte Produktionspotenzial ergibt für das erste 
Quartal2020eineProduktionslückevon– 1,2%.Andere
Methoden zur Schätzung des Produktionspotenzials 
 (insbesondere der multivariate Filter) bestätigen, dass die 
LückeimerstenQuartalnegativwar(Grafik3.7).

Deutliche Unterauslastung gemäss Umfragen
Die Umfragen bei den Unternehmen bestätigen, dass die 
Auslastung der Produktionsfaktoren infolge der Corona-
virus-Krise deutlich abnahm. Gemäss KOF-Umfrage blieb 
der Auslastungsgrad der technischen Kapazitäten in der 
Industrieklarunterdurchschnittlich(Grafik3.8).ImBau
fieldieAuslastungweitunterdenLangfrist-Mittelwert
(Grafik3.9).AuchindenDienstleistungsbranchenging
die Kapazitätsauslastung stark zurück. Insbesondere in der 
HotelleriesankderBelegungsgradalsFolgederReise-
beschränkungen markant. Eine Ausnahme bildete die wei-
terhin gute Auslastung im Bankensektor. 

In Bezug auf die Arbeitskräftesituation signalisierte die 
Mehrheit der Unternehmen, dass ihr Personalbestand  
zu gross sei, nachdem in den letzten Quartalen Knappheit 
geherrscht hatte. Diese Entwicklung steht im Einklang  
mit dem Anstieg der Kurzarbeit.
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AUSBLICK

Dank der Eindämmungsmassnahmen gegen das Corona-
virus konnte dessen Ausbreitung in der Schweiz vorerst 
gestoppt werden. Die Zahl der täglichen Neuansteckungen 
nahm ab Anfang April rasch ab und lag zuletzt auf einem 
sehr niedrigen Niveau. Entsprechend wurden die Mass-
nahmen seit Ende April etappenweise gelockert. 

Mit der Lockerung hat sich auch die Wirtschaftslage 
verbessert.VerschiedeneBranchenkonntenihreTätigkeit
wiederaufnehmen.Zudemhelfendieergriffenenfiskal-
und geldpolitischen Massnahmen, die Auswirkungen der 
Coronavirus-KrisefürdieUnternehmenundHaushalte
abzufedern. Dennoch dürfte die Krise noch länger nach-
wirken. So ist damit zu rechnen, dass Konsum und Investi-
tionen angesichts der rezessionsbedingten Einkommens-
verluste und der schwächeren Auslandentwicklung noch 
eine Weile gedämpft bleiben werden. 

In ihrem Basisszenario geht die Nationalbank davon aus, 
dass das BIP im zweiten Quartal weiter einbricht. Ent-
sprechend dürfte sich die Produktionslücke nochmals aus-
weiten. Im dritten Quartal ist mit einem starken Wachs-
tumsschub zu rechnen. Danach dürfte sich die Wirtschaft 
ineinemgeringerenTempoweitererholen.DieNach-
wirkungen der Krise werden am Arbeitsmarkt noch länger 
sichtbar sein. Die Arbeitslosigkeit dürfte zunächst weiter 
zunehmenundAnfangnächstenJahresihrenHöhepunkt
erreichen.

Die Nationalbank rechnet für dieses Jahr mit einem Rück-
gangdesBIPumrund6%.DieswärederstärksteRück-
gangseitderÖlkriseinden1970er-Jahren.DieBelebung
der Wirtschaft in der zweiten Jahreshälfte dürfte in einem 
deutlichenWachsumimJahr2021zumAusdruck
kommen.

Diese Prognose ist mit grosser Unsicherheit behaftet und 
beruht auf einer Reihe von Annahmen. Insbesondere geht 
die Nationalbank davon aus, dass es nicht zu einer weite-
ren Pandemiewelle kommt, dass die Erholung im Ausland 
wie erwartet eintritt und dass die wirtschaftspolitischen 
Massnahmen eine Konkurswelle und Massenentlassungen 
verhindern.SolltendieseAnnahmennichtzutreffen,
könnte sich die Erholung länger hinziehen als im Basis-
szenario angenommen.

geschäftslage
Durchschnitt aller KOF-Umfragen
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4 
Preise und Inflations- 
erwartungen

Die wirtschaftlichen Auswirkungen der Corona-Pandemie 
undderÖlpreiszerfallderletztenMonatebeeinflussten
sowohl die vorhandenen Preisdaten als auch die Umfrage-
ergebnisseüberdieerwarteteInflationstark.Dieam
 Landesindex der Konsumentenpreise (LIK) gemessene 
 Jahresteuerungsrate ging beträchtlich zurück. Kern-
inflationsratensankenebenfalls,bliebenaberwieinden
VorquartalenüberdenLIK-Teuerungsraten.

DiekurzfristigenInflationserwartungenfielendeutlich.
Dagegenliegendiemittel-undlängerfristigenInflationser-
wartungen weiterhin im Bereich der Preisstabilität, den  
die SNB mit einem jährlichen Anstieg des LIK von weniger 
als2%gleichsetzt.

Die Pandemie und die mit ihr verbundenen Eindämmungs-
massnahmen beeinträchtigten temporär die Erhebung  
derPreisdaten.Dennochkonntenstetsmehrals80%aller
üblicherweise erhobenen Preise erfasst werden. Zudem 
kon zentrierten sich die Erhebungsprobleme auf nur wenige 
Positionen des LIK.

KONSUMENTENPREISE

Niedrige Jahresteuerungsrate
DieLIK-Jahresteuerungsratefielindenvergangenen 
dreiMonatendeutlich.ImMaibetrugsie– 1,3%,während
sieimFebruarnochbei– 0,1%gelegenhatte(Grafik4.1,
Tabelle4.1).SowohldieTeuerungsratenvoninländischen
WarenundDienstleistungenalsauchdieTeuerungsraten
von importierten Produkten gingen zurück. Bei den inländi-
schen Gütern verzeichneten die privaten Dienstleistungen 
ohneMietendengrösstenRückgangderTeuerungsrate.Die
Preise von Erdölprodukten sanken am stärksten.

Negative Teuerung der importierten Produkte …
DieTeuerungsratederimportiertenWarenundDienstleis-
tungenfielseitJahresanfangum4,4Prozentpunkteund
standimMaibei– 4,6%.PreisevonErdölproduktensowie
diePreisederübrigenimportiertenProduktefielendeutlich
(Grafik4.1).

… und der inländischen Produkte
DieTeuerungsratederinländischenWarenundDienst-
leistungensankebenfallsraschundmarkant.ImMai2020
lagsiebei– 0,2%(Grafik4.2).WährenddieTeuerungs-
ratenderinländischenWaren,Wohnungsmietenundöffent-
lichen Dienstleistungen weitestgehend stabil blieben, ging 
dieTeuerungsratederprivatenDienstleistungenohneWoh-
nungsmietenimMaiauf– 1%unddamitaufdentiefsten
Wertseitmehrals20Jahrenzurück.

Tabelle 4.1

landesindex der konsumentenpreise und komponenten

Veränderung gegenüber Vorjahr in Prozent

2019 2019 2020 2020

2. Q. 3. Q. 4. Q. 1. Q. März April Mai

LIK total 0,4 0,6 0,3 –0,1 –0,1 –0,5 –1,1 –1,3

Inländische Waren und Dienstleistungen 0,5 0,7 0,4 0,3 0,2 0,0 –0,1 –0,2

Waren 0,6 0,9 0,5 0,0 –0,2 –0,1 0,1 0,0

Dienstleistungen 0,5 0,6 0,4 0,4 0,3 0,1 –0,2 –0,3

private Dienstleistungen ohne Wohnungsmieten 0,7 0,9 0,5 0,5 0,2 –0,3 –0,8 –1,0

Wohnungsmieten 0,5 0,5 0,5 0,8 1,1 1,1 1,1 1,1

öffentliche Dienstleistungen –0,3 –0,1 –0,4 –0,6 –0,9 –0,8 –0,9 –0,8

Ausländische Waren und Dienstleistungen 0,0 0,6 –0,1 –1,2 –1,1 –2,2 –3,9 –4,6

ohne Erdölprodukte 0,4 0,7 0,4 –0,3 –0,8 –1,1 –2,2 –2,2

Erdölprodukte –2,7 0,1 –4,0 –7,4 –3,8 –10,1 –16,7 –21,3

Quellen:BFS, SNB
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Gleichbleibende Mietteuerung
DieTeuerungsratefürMietwohnungenlagimMaibei1,1%
und war damit praktisch unverändert gegenüber dem 
Niveau der Vormonate. Der für Mietanpassungen relevante 
Referenzzinssatz (berechnet als volumengewichteter, 
durchschnittlicher Zinssatz auf in Schweizer Franken lau-
tendeinländischeHypothekarforderungenderBanken 
inderSchweiz)bliebbei1,25%(Grafik4.3).

Kerninflation bleibt über der LIK-Jahresteuerungsrate
NachdemsichdieKerninflationsratenseitHerbst2017nur
wenig verändert haben, verzeichneten sie in den letzten 
Monaten einen spürbaren Rückgang. Dieser Rückgang war 
fürdievomBFSberechneteKerninflationsrate1(BFS1)
stärker ausgeprägt als beim von der SNB berechneten 
getrimmtenMittelwert(TM15).DieKerninflationsraten
betrugenimMai– 0,6%(BFS1)bzw.0,1%(TM15).Sie
lagendamitaberweiterhinüberderLIK-Teuerungsrate
(Grafik4.4).

BFS1undTM15beruhenbeideaufdenPreiseneinesredu-
ziertenWarenkorbs.BeiderBerechnungderBFS1werden
EnergieundTreibstoffesowiefrischeundsaisonalePro-
duktenichtberücksichtigt.BeimTM15werdenjedenMonat
die Produkte mit den extremsten Preisveränderungen aus-
geschlossen(je15%aufbeidenSeitenderVerteilungder
Jahresveränderungsraten der Produktpreise).

PRODUZENTEN- UND IMPORTPREISE

Niedrigere Teuerungsrate der Preise  
des Gesamtangebots
DiejährlicheTeuerungsratederPreisedesGesamtange-
bots (Produzenten-undImportpreise)betrugimMai2020
– 4,5%,nachdemsieimFebruar2020nochbei– 2,1%
gelegenhatte(Grafik4.5).DieImportpreisefielenstärker
als die Produzentenpreise. Beide trugen massgeblich  
zurAbsenkungderTeuerungsratederPreisedesGesamt-
angebots bei. 
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lik: inländische waren und dienstleistungen
Veränderung des LIK Inland gegenüber Vorjahr in Prozent. Beiträge
der Komponenten in Prozentpunkten.
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lik: in- und ausländische güter
Veränderung des LIK gegenüber Vorjahr in Prozent. Beiträge der
Komponenten in Prozentpunkten.
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INFLATIONSERWARTUNGEN

Kurzfristige Inflationserwartungen deutlich tiefer 
VordemHintergrundderCorona-Pandemieunddes
ÖlpreiszerfallsindenletztenMonatensankendieInflations-
erwartungen für das laufende Jahr deutlich. Gemäss der 
monatlichen Finanzmarktumfrage Schweiz von Credit 
SuisseundCFASocietySwitzerlanderwarteten46%derim
Mai2020befragtenAnalystengleichbleibendeInflations-
ratenindennächstensechsMonaten(Grafik4.6).39%
rechneten mit fallenden und der Rest mit steigenden Raten. 
DieJahresteuerungsratedesLIKbetrugimApril– 1,1%. 
Das Resultat der Umfrage deutet also darauf hin, dass die 
Befragten von einer negativen Jahresteuerung in den 
 nächsten Monaten ausgehen.

Die Gespräche der SNB-Delegierten für regionale Wirt-
schaftskontaktemitUnternehmenausallenTeilender
WirtschaftweisenebenfallsaufkurzfristigeInflationser-
wartungen im negativen Bereich hin. Im zweiten Quartal 
2020erwartetendiebefragtenGesprächspartnerfürdie
kommenden sechs bis zwölf Monate eine Jahresteuerungs-
ratevondurchschnittlich– 0,2%,imVergleichzu0,4% 
im Vorquartal.

DiequartalsweisedurchgeführteHaushaltsumfragedes
SECOzeigt,dassmehralsdieHälftederimApril2020
befragtenHaushalteaufzwölfMonatesteigendePreise
erwartete. Weniger als ein Drittel der Befragten rechneten 
mit gleichbleibenden Preisen. Etwas mehr Befragte als  
imletztenQuartal(14%gegenüber6%)gingenvonfallen-
den Preisen aus.

Längerfristige Erwartungen im preisstabilen Bereich 
Diemittel-undlängerfristigenInflationserwartungenliegen
weiterhin im preisstabilen Bereich, den die SNB mit einem 
AnstiegdesLIKvonwenigerals2%proJahrgleichsetzt.
So rechneten die Gesprächspartner der SNB-Delegierten im 
zweitenQuartal2020imDurchschnittmiteinerInflations-
rateindreibisfünfJahrenvon1,0%,imVergleichzu0,7%
im Vorquartal.
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cs-cfa-umfrage: erwartete entwicklung der
inflationsrate über sechs monate
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5 
Monetäre Entwicklung

AnderLagebeurteilungvom19.März2020bekräftigte
die SNB ihren geldpolitischen Kurs. Sie liess ihren Leit-
zins unverändert, erhöhte aber den Freibetragsfaktor  
von25auf30,damitderNegativzins-Freibetragfürdas
Bankensystem steigt. Ausserdem versorgte die SNB über 
dieSchaffungderSNB-COVID-19-Refinanzierungsfazili-
tät (CRF) und der US-Dollar-Swapabkommen die Banken 
mit zusätzlicher Liquidität. Damit unterstützte sie die Ver-
sorgung der Wirtschaft mit günstigen Krediten.

Im Zeitraum seit der Lagebeurteilung im März wertete 
sich der Franken gegenüber dem US-Dollar auf, notierte 
aber zum Euro leicht schwächer. Während sich die 
 Kapitalmarktzinsen wenig veränderten, erholten sich  
die Aktienkurse deutlich. 

Die Wachstumsraten der weit gefassten Geldmengen 
 kehrten im Verlauf des letzten Quartals in den positiven 
Bereich zurück. Das Wachstum der Bankkredite, u.a. 
beeinflusstvomSolidarbürgschaftsprogrammdesBundes,
beschleunigte sich.

GELDPOLITISCHE MASSNAHMEN SEIT  
DER LETZTEN LAGEBEURTEILUNG

Unverändert expansiver geldpolitischer Kurs
AndergeldpolitischenLagebeurteilungvom19.März
2020bestätigtedieSNBihrenexpansivengeldpolitischen
Kurs. Das Umfeld war von der mit der Corona-Pandemie 
verbundenen, erheblich angestiegenen Unsicherheit  
und markant eingetrübten Wirtschaftsaussichten geprägt. 
VordiesemHintergrundbeliessdieNationalbankden
SNB-Leitzins und den Zins auf bei der SNB gehaltenen, 
einen bestimmten Freibetrag überschreitenden Sichtgut-
haben von Banken und anderen Finanzmarktteilnehmern 
unverändertbei– 0,75%.WeiterkündigtedieSNBan,
 verstärkt am Devisenmarkt zu intervenieren, um zur Stabi-
lisierung der Lage beizutragen. Dabei betrachtet sie 
 weiterhin die gesamte Währungssituation. Des Weiteren 
erhöhtedieNationalbankper1.April2020denFreibe-
tragsfaktorvon25auf30,umdenSpielraumderBanken
bei der Kreditvergabe zu vergrössern. Wie schon bei  
dervergangenenAnpassungper1.November2019führte
die Erhöhung des Faktors im April zu einem deutlichen 
Anstieg der Freibeträge für das Bankensystem und 
 Aufwärtsdruck bei den kurzfristigen Zinssätzen. Um zu 
gewährleisten, dass die besicherten, kurzfristigen Geld-
marktzinssätze nahe am SNB-Leitzins bleiben, war die 
SNB am Repomarkt aktiv.

Massnahmen zur höheren Bereitstellung  
von US-Dollar-Liquidität
Zur Stärkung der Liquiditätsversorgung über die bestehen-
den US-Dollar-Swapabkommen kündigte die National-
bankimMärz2020gemeinsammitderFederalReserve,
der Bank of Canada, der Bank of England, der Bank  
of Japan und der Europäischen Zentralbank an, die Preis-
konditionen bei den bestehenden US-Dollar-Swap-
abkommenum25Basispunktezusenken.AlsneuerSatz
gilt somit der Overnight-Index-Swap-Satz für US-Dollars 
zuzüglich25Basispunkten.AusserdemkamendieZent-
ralbanken überein, die Frequenz der Operationen mit 
 siebentägiger Laufzeit von wöchentlich auf täglich zu 
erhöhen und zusätzlich wöchentlich US-Dollars mit  
einerLaufzeitvon84Tagenanzubieten.

Schaffung der SNB-COVID-19-Refinanzierungsfazilität
Am25.März2020kündigtedieNationalbankdieSchaf-
fung der CRF an. Die Fazilität erlaubt es den Banken, 
gegenHinterlegungvonSicherheitenbeiderNational-
bankLiquiditätzumSNB-Leitzinsvon– 0,75%zubezie-
hen. Die Nationalbank ermöglicht so den Banken, ihre 
Kreditvergabe rasch und in grossem Umfang auszudeh-
nen. Als Sicherheiten nimmt die Nationalbank Kredite ent-
gegen,diederBundimRahmenderCOVID-19-Solidar-
bürgschaftsverordnung garantiert. Forderungen, die durch 
kantonale Bürgschaften oder Kreditausfallgarantien gesi-
chert sind, sofern diese zur Abfederung der wirtschaftli-
chen Folgen der Pandemie erlassen wurden, gelten auch 
als Sicher heiten. Ebenfalls als Sicherheiten akzeptiert die 
Nationalbank sowohl Forderungen, die im Rahmen der 
Start-up-Solidarbürgschaften des Bundes in Kooperation 
mit den Kantonen gesichert sind, als auch weitere vom 
Bund verbürgte Kredite.

Antrag auf Deaktivierung des antizyklischen 
Kapitalpuffers
Nach Anhörung der FINMA beantragte die Nationalbank 
demBundesrat,denantizyklischenKapitalpufferzu
deaktivieren.DerBundesratfolgteam27.März2020
 diesem Antrag, dessen Ziel es war, die Banken in ihrer 
Rolle als Kreditgeber zusätzlich zu stärken.

Höhere Sichtguthaben bei der SNB
SeitderLagebeurteilungvomMärz2020habensichdie
gesamten bei der SNB gehaltenen Sichtguthaben erhöht.  
InderWochezum12.Juni2020(letzteKalenderwochevor
derLagebeurteilungimJuni2020)lagensiemit679,5Mrd.
Franken höher als in der letzten Kalender woche vor der 
LagebeurteilungvonMitteMärz2020(603Mrd.Franken).
ZwischendenLagebeurteilungenvomMärzundJuni2020
betrugensiedurchschnittlich658,6Mrd.Franken.Davon
entfielen575,3Mrd.FrankenaufGiroguthabeninländischer
Bankenunddierestlichen83,3Mrd.Frankenaufübrige
Guthaben auf Sicht.

Die gesetzlich erforderlichen Mindestreserven betrugen 
zwischendem20.Februarunddem19.Mai2020durch-
schnittlich18,5Mrd.Franken.Insgesamtübertrafendie
BankendasMindestreserveerfordernisum533,3Mrd.
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NOTFALLKREDITE FÜR UNTERNEHMEN 

Die Corona-Pandemie belastet die Schweizer Wirtschaft 
schwer. Die Schweizer Behörden schnürten deshalb  
ein umfangreiches Massnahmenpaket, um die Ertrags- 
und Einkommenseinbussen bei Unternehmen und 
Haushalten abzufedern. Wichtige Elemente des Pakets 
sind die Versorgung der Unternehmen mit Krediten  
und die Versorgung des Bankensystems mit Liquidität. 
 
Kreditbürgschaften des Bundes 
Um Unternehmen einen raschen Zugang zu Krediten zur 
Überbrückung von pandemiebedingten Liquiditätseng-
pässen zu ermöglichen, führte der Bund am 26. März 2020 
ein Solidarbürgschaftsprogramm ein. Im Rahmen dieses 
Programms können Unternehmen Kredite im Umfang von 
höchstens 10% ihres Jahresumsatzes (maximal 20 Mio. 
Franken) in Anspruch nehmen.1 Die grösstmögliche Kredit-
höhe der ersten Tranche dieser COVID-19-Kredite beträgt 
500 000 Franken. Sie ist vollständig vom Bund abgesi-
chert, und der Zinssatz beträgt null Prozent. Grössere 
Unternehmen können eine zweite Tranche (COVID-19-Kre-
dit Plus) beantragen, die den Betrag von 500 000 Franken 
 übersteigt, wovon 85% vom Bund abgesichert sind.2  

Der Zugang zu den Krediten ist einfach und schnell, weil 
bestehende Kundenbeziehungen mit den Banken für die 
Kreditvergabe genutzt werden. 
 
Das Programm stiess auf eine hohe Nachfrage (Gra-
fik 1). Mitte Juni gab es knapp 128 000 COVID-19- 
Kredite, so dass über 20% der in Frage kommenden 
Unternehmen teilnahmen. Viele von ihnen hatten zuvor 
noch keine Bankkredite. Darüber hinaus wurden fast 
700 COVID-19-Kredit-Plus-Anträge gestellt. Die gesam-
ten Kreditlimiten werden auf 15 Mrd. Franken geschätzt. 
Dies entspricht gut 13% der nicht-hypothekarisch 
 besicherten Kredite an private Unternehmen per Ende 
Februar 2020. 
 
SNB-COVID-19-Refinanzierungsfazilität 
Die von der SNB geschaffene CRF erlaubt es den Ban-
ken, gegen Hinterlegung der vom Bund garantierten 
COVID-19-Kredite, bei der Nationalbank Liquidität zum 
SNB-Leitzins zu beziehen, und ermöglicht ihnen so, ihre 
Kreditvergabe rasch und in grossem Umfang auszu-
dehnen. Die Fazilität wird von den Banken rege genutzt 
(Grafik 2). Mitte Juni bezogen die Banken über die  
CRF Liquidität im Umfang von fast zwei Dritteln der 
gesamten COVID-19-Kredit limiten.

1  Grundsätzlich können Unternehmen mit einem Jahresumsatz bis 500 Mio. 
Franken am Programm teilnehmen (vgl. https://covid19.easygov.swiss/).
2  Der Zinssatz dieser besicherten Tranche beträgt 0,5%.

anzahl an covid-19-krediten
 

0

20 000

40 000

60 000

80 000

100 000

120 000

140 000

März 20 Apr. Mai Juni

0

100

200

300

400

500

600

700

COVID-19-Kredite
COVID-19-Kredit Plus (rechte Skala)

Quelle: SECO

Grafik 1

crf-inanspruchnahme 
COVID-19-Kredit und COVID-19-Kredit Plus

%

10

20

30

40

50

60

70

März 20 Apr. Mai Juni

CRF-Inanspruchnahme in Prozent des gesamten
COVID-19-Kreditvolumens

Quelle: SECO, SNB

Grafik 2



Quartalsheft 2/2020 Juni 23

Franken(Vorperiode:491,3Mrd.Franken).Die
 Überschussreserven der Banken sind somit weiterhin  
sehr gross.

GELD- UND KAPITALMARKTZINSEN

Leicht höhere Geldmarktzinsen
Im Vergleich zur letzten Lagebeurteilung notierten die 
kurzfristigen Geldmarktzinsen Mitte Juni etwas höher. 
Auf dem besicherten Geldmarkt lag der SARON bei 
– 0,66%.DieSNBwarpunktuellamRepomarktaktiv,um
die kurzfristigen besicherten Zinssätze auf dem Geldmarkt 
naheamSNB-Leitzinsvon– 0,75%zuhalten.Dieunbe-
sicherten Zinssätze stiegen im Berichtsquartal zwischen-
zeitlich ebenfalls über die Werte des Vorquartals an. Sie 
sankenaberabMaiwieder.MitteJunistandder3M-Libor
bei– 0,66%unddamitfastwiederaufdemNiveauvon
AnfangJahr(Grafik5.1).

Kapitalmarktzinsen wenig verändert
Die langfristigen Kapitalmarktzinsen schwankten im 
Berichtsquartal in einem relativen engen Band. Die 
 Rendite zehnjähriger Bundesanleihen betrug Mitte Juni 
knapp– 0,4%undnotiertedamitimVergleichzurletzten
LagebeurteilungimMärz2020leichthöher(Grafik5.2).

Die Bewegungen der Bundesobligationenrenditen spiegel-
ten hauptsächlich globale Faktoren wider und erfolgten 
weitestgehend im Einklang mit Schwankungen der Lang-
fristzinsen in anderen Währungsräumen. 

Renditekurve nach oben verschoben
Die Langfristzinsen stiegen im Vergleich zum Vorquartal 
geringfügig an. Die geschätzten Zinssätze für das kurze 
Ende der Zinsstruktur erhöhten sich etwas deutlicher. 
Dadurch verschob sich die Renditekurve eidgenössischer 
Anleihennachobenundflachtesichab(Grafik5.3). 
Die Bundesobligationenrenditen lagen Mitte Juni für  
alle Laufzeiten weiterhin im negativen Bereich.

Realzinsen nach wie vor tief
Für die Spar- und Investitionsentscheide von Unternehmen 
undHaushaltensinddieRealzinsenentscheidend.Diese
bewegten sich im Vorquartal weiterhin auf einem tiefen 
Niveau, da die nominalen Renditen eidgenössischer Anlei-
hen im negativen Bereich notierten, während die aus 
Umfragengewonnenenmittel-undlängerfristigenInfla-
tionserwartungen nach wie vor positiv waren.

snb-leitzins und geldmarktsätze
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zinsstruktur eidgenössischer anleihen
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rendite zehnjähriger eidgenössischer
anleihen
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WECHSELKURSE

Franken gegenüber Euro leicht schwächer
Die Frankenkurse gegenüber dem Euro und dem US-Dol-
lar schwankten über weite Strecken des Berichtsquartals 
wenig(Grafik5.4).AnderLagebeurteilungimMärzteilte
die SNB mit, verstärkt am Devisenmarkt zu intervenieren. 
Damit wirkte sie dem Aufwertungsdruck auf den Franken 
entgegen.InderFolgefielendietäglichenSchwankungen
der Frankenkurse trotz eines unruhigen Umfelds ver-
hältnismässig gering aus.

In den Wochen nach der Lagebeurteilung, geprägt von 
SorgenüberdiefinanzielleSituationeinigerMitglieds-
länder des Euroraums, war der Aufwertungsdruck vor 
allem gegenüber dem Euro ausgeprägt. Seit Mitte Mai, 
nach Vorschlägen für einen Wiederaufbaufonds für den 
Euroraum, hat der Euro aber gegenüber dem Franken  
und anderen Währungen deutlich an Wert gewonnen und 
handeltezwischenzeitlichbeirund1.08 zum Franken. 
MitteJuniwarderFrankengegenüberdemEurogut1%
schwächer als noch zum Zeitpunkt der Lagebeurteilung  
im März.

Gegenüber dem US-Dollar wertete sich der Franken im 
Berichtsquartal auf. Mitte Juni kostete ein US-Dollar 
0,95Frankenunddamitrund2%wenigeralsnochzum
ZeitpunktdesgeldpolitischenEntscheidsimMärz2020.

Nominaler Aussenwert des Frankens gesunken 
Der nominale handelsgewichtete Aussenwert des Frankens 
erreichte kurz vor der Lagebeurteilung im März noch 
einenHöchstwert(Grafik5.5).Seitdemschwächteersich
leichtabundlagzuletztknapp1%tieferalszumZeitpunkt
der letzten Lagebeurteilung.

Realer Aussenwert des Frankens hoch
Mit der nominalen Aufwertung des Frankens am Anfang 
des Jahres stieg auch der reale Aussenwert des Frankens 
stark an. Er erreichte im März den höchsten Stand seit 
Anfang2017(Grafik5.6).ImAprilundMaischwächte
sich der reale Aussenwert wieder etwas ab. Im länger-
fristigen Vergleich bleibt der Franken hoch bewertet.

nominaler aussenwert des frankens
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realer aussenwert des frankens
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devisenkurse
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AKTIEN- UND IMMOBILIENPREISE

Festere Aktienkurse
Nach den Kurseinbrüchen in Vorquartal trugen expansive 
fiskal-undgeldpolitischeMassnahmensowieeine
Abschwächung der Corona-Pandemie, zuerst in den west-
lichen Industrieländern und China, dazu bei, dass sich  
die Risikostimmung an den Finanzmärkten spürbar ver-
besserte. Die weltweiten Aktienkurse stiegen im Berichts-
quartal deutlich an. Sie liegen aber weiterhin unter ihren 
HöchstständenvonAnfangJahr.DerSwissMarketIndex
(SMI)lagMitteJuniumrund16%höheralszumZeit-
punkt des geldpolitischen Entscheids im März. Allerdings 
notierteernochungefähr9%unterseinembisherigen
Allzeit-HöchststandvomFebruar2020(Grafik5.7).

Marktunsicherheit gesunken
DerausOptionenaufTerminverträgendesSMIermittelte
Volatilitätsindex zeigt, wie die Anleger die Unsicherheit 
amAktienmarkteinschätzen(Grafik5.7).DerVolatilitäts-
index schlug im Zuge der Ausbreitung der Pandemie  
im März stark nach oben aus. Danach sank die Marktunsi-
cherheit wieder. Allerdings bleibt der Volatilitätsindex 
über den Niveaus, die er über weite Strecken der vergan-
genen Jahre aufgewiesen hatte.

Deutliche Unterschiede zwischen Branchenindizes 
Grafik5.8zeigtdieEntwicklungvonwichtigenBranchen-
indizes des breit gefassten Swiss Performance Index (SPI). 
Das schon im Vorquartal zu beobachtende Auseinander-
driften der Branchenindizes verstärkte sich im Berichts-
quartal zwischenzeitlich weiter. Während sich die Aktien-
kurse von Unternehmen der Gesundheitsbranche wieder 
naheanihreHöchstständevomVorquartalheranbewegten,
erholten sich die Aktienkurse von Finanzdienstleistern  
und Industrieunternehmen nur langsam von ihrem Kurs-
sturz im März.

Weiteres Wachstum der Wohnimmobilienpreise 
ImerstenQuartal2020wuchsendieTransaktionspreise
fürWohnimmobilienweiterhinmoderat(Grafik5.9).Esist
sehr wahrscheinlich, dass eventuelle Auswirkungen der 
Corona-PandemieindenTransaktionsdatenausdemersten
Quartal noch nicht sichtbar sind, weil die Anbahnung  
von Immobilientransaktionen eine gewisse Vorlaufzeit 
benötigt. Mögliche Auswirkungen der Pandemie auf den 
Markt für Wohnimmobilien sind schwierig einzuschätzen, 
da sie von vielen Faktoren abhängen. Dazu gehören die 
DauerderEinschränkungenimöffentlichenLeben,die
EinkommensverlustederHaushalte,dieEntwicklungder
Einwanderung und die Wohnungsbauaktivität.

aktienkurse und volatilität
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GELD- UND KREDITAGGREGATE

Anstieg der Notenbankgeldmenge
Die Notenbankgeldmenge, bestehend aus Notenumlauf 
und Giroguthaben inländischer Banken, stieg seit März 
deutlichanundbetrugimMai2020durchschnittlich
676,9Mrd.Franken(Grafik5.10).DergrössteTeildieses
Anstiegs lässt sich auf die Devisenmarktinterventionen 
der Nationalbank zurückführen. Die Inanspruchnahme der 
SNB-COVID-19-Refinanzierungsfazilitätdurcheine
Reihe von Banken und die Feinsteuerungsoperationen 
(Repos) der SNB trugen ebenfalls zu der höheren 
 Notenbankgeldmenge bei.

Die übrigen bei der SNB gehaltenen Giroguthaben 
 veränderten sich seit März kaum.

Weitgefasste Geldmengen wachsen wieder
Die Wachstumsraten der weitgefassten Geldmengen kehr-
tenimMärz2020indenpositivenBereichzurück.Im
April und Mai beschleunigte sich das Wachstum der Geld-
mengen weiter, so dass sich die Wachstumsraten der 
 weitgefassten Geldmengen wieder den Kreditwachstums-
ratenannäherten.ImMai2020lagdieGeldmengeM1
(Bargeldumlauf,SichteinlagenundTransaktionskonti)um
3,3%überihremVorjahresniveau(Tabelle5.1).DieGeld-
mengenM2(M1plusSpareinlagen)undM3(M2plus
Termineinlagen)wuchsenum1,3%bzw.2,5%.

Höheres Wachstum der Bankkredite
Die Bankkredite (inländische Bankstellen, alle Währun-
gen)stiegenimerstenQuartal2020um3,5%gegenüber
demVorjahran,nachdemsieimviertenQuartal2019 
um3,3%gewachsenwaren(Tabelle5.1).Währendsich 
dieWachstumsratederHypothekarkreditegeringfügig
abschwächte, stieg das Wachstum der übrigen Kredite, 
auch aufgrund des vom Bund eingeleiteten Solidarbürg-
schaftsprogramms,deutlichan(sieheBoxaufSeite22).

DieHypothekarforderungenderBanken,dierund85% 
der gesamten Bankkredite an inländische Kunden ausma-
chen,lagenimerstenQuartal2020um3,1%überihrem
Vorjahresstand.ImVorquartalwuchsensieum3,3%.Die
NachfragenachHypothekenwurdeweiterhindurchdie
niedrigenHypothekarzinsengestützt.Derzehnjährige
HypothekarzinssatzlagimAprilbei1,3%unddamitnahe
demimFebruarbeobachtetenTiefststandvon1,2%.

Die übrigen Kredite weisen einen deutlich volatileren Ver-
laufaufalsdieHypothekarkredite(Grafik5.11).Ihre
Wachstumsratestiegmarkantvon3,8%imviertenQuartal
2019auf5,7%imerstenQuartal2020(9,3%imApril)an.
Diese Beschleunigung des Wachstums ist sowohl auf die 
gedeckten übrigen Kredite zurückzuführen – zu denen  
dievomBundgarantiertenCOVID-19-Überbrückungskre-
dite gehören – als auch auf die ungedeckten übrigen 
Kredite. 
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hypothekarforderungen und übrige kredite
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kredite an haushalte und unternehmen
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Kreditwachstum und Benützung der Kreditlimiten  
nach Sektoren
SowohldieHaushaltealsauchdienicht-finanziellen
UnternehmenprofitiertenweiterhinvongünstigenFinan-
zierungskonditionen, was sich in der Weiterführung des 
stetigen Anstiegs der Bankkredite an diese zwei wichtigen 
Kundengruppenzeigte(Grafik5.12).

EndeMärz2020lagendieKrediteanHaushalteum
21,7Mrd.Franken(2,7%)unddieKrediteannicht-finanzi-
elleUnternehmenum18,9Mrd.Franken(6,3%)überdem
entsprechenden Vorjahresniveau. Die Kredite an finanzi-
elle Unternehmen, die bei einem deutlich kleineren Volumen 
einen volatileren Verlauf aufweisen, nahmen im gleichen 
Zeitraumum10,6Mrd.Franken(18,2%)zu.

TrotzderbeträchtlichenZunahmederKreditvergabestieg
der Grad der Ausnutzung der Kreditlimiten nur gering-
fügigan(Grafik5.13).SeitAnfangdesJahreserhöhtesich
dieAusnutzungderLimitefürKrediteanHaushaltevon
90,1%auf90,7%,fürnicht-finanzielleUnternehmenvon
67,6%auf69,1%undfürfinanzielleUnternehmenvon
68,7%auf72,3%.SomitentwickeltesichdasKreditange-
bot entsprechend der Nachfrage, und es gibt keine 
 Anzeichen für eine Kreditrationierung. 

ausnutzung von kreditlimiten nach
sektoren
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Tabelle 5.1

geldmengen und bankkredite

Veränderung gegenüber Vorjahr in Prozent

2019 2019 2020 2020

2. Q. 3. Q. 4. Q. 1. Q. März April Mai

M1 4,1 5,4 4,4 1,5 0,5 1,9 2,8 3,3

M2 2,7 3,7 3,0 0,9 –0,4 0,2 0,9 1,3

M3 2,9 3,7 3,0 1,4 0,5 1,3 2,0 2,5

Bankkredite total 1, 3 3,4 3,3 3,4 3,3 3,5 4,2 4,0

Hypothekarforderungen 1, 3 3,4 3,4 3,5 3,3 3,1 3,1 3,1

Haushalte 2, 3 2,8 2,8 2,8 2,8 2,7 2,7 2,7

private Unternehmen 2, 3 5,3 5,6 5,5 4,8 4,3 4,6 4,3

Übrige Kredite 1, 3 3,6 2,7 3,4 3,8 5,7 10,1 9,3

gedeckt 1, 3 2,0 –2,1 2,8 7,1 8,1 11,5 15,3

ungedeckt 1, 3 4,8 6,5 3,8 1,4 3,9 9,1 5,0

1 Monatsbilanzen (inländischeBankstellen,Positionengegenüber inländischenNichtbanken, alleWährungen).
2 Kreditvolumenstatistik(inländischeBankstellen,Positionengegenüber inländischenNichtbanken, alleWährungen).

3 DieWachstumsraten der Bankkredite und ihrer Komponenten berücksichtigen InformationenvonBanken zu Änderungen ihrer Erfassungspraxis. Sie könnendeshalb vonden im
Datenportal data.snb.ch ausgewiesenenWachstumsraten abweichen.

Quelle: SNB
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Konjunktursignale
Ergebnisse aus den Unternehmensgesprächen
der SNB

Zweites Quartal 2020

Bericht der Delegierten für regionale Wirtschaftskontakte für 
die vierteljährliche Lagebeurteilung des Direktoriums der SNB.

Die hier wiedergegebenen Einschätzungen beruhen auf Infor-
mationen von Entscheidungsträgern von Unternehmen in  
der ganzen Schweiz. Bei ihrer Auswertung aggregiert und inter-
pretiert die SNB die erhaltenen Informationen. Insgesamt 
fanden 245 Unternehmensgespräche zwischen Mitte April und 
Anfang Juni statt.

Aus aktuellem Anlass gingen die Delegierten auf mehrere 
Zusatzthemen ein, darunter spezifische Fragen zur Liquiditäts
situation und zur Kreditnachfrage (siehe Ausführungen dazu  
auf Seite 32).

Regionen Delegierte 
Freiburg/Waadt/Wallis   Aline Chabloz 
Genf/Jura/Neuenburg  JeanMarc Falter 
Italienischsprachige Schweiz  Fabio Bossi 
Mittelland   Roland Scheurer 
Nordwestschweiz   Daniel Hanimann 
Ostschweiz   Urs Schönholzer 
Zentralschweiz   Gregor Bäurle 
Zürich   Rita Kobel 
  Fabian Schnell
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Das Wichtigste in Kürze

•  Die Ausbreitung des Coronavirus und die Massnahmen  
zu seiner Bekämpfung – insbesondere der Lockdown – 
haben im zweiten Quartal zu einem massiven Einbruch  
der Wirtschaftsaktivität geführt.

•  Gestützt auf die Gespräche, die vom 15. April bis zum 
2. Juni geführt wurden, ist der Rückgang beim Umsatz, der 
Kapazitätsauslastung und bei den Margen äusserst stark 
und betrifft praktisch alle Branchen. 

•  Die Unternehmen reagieren mit einer breiten Palette von 
Massnahmen wie zum Beispiel HomeOffice und Kurzarbeit. 
Im Vordergrund stehen die Gesundheit der Belegschaft und 
die Sicherung der Liquidität. 

•  Seit Mai führen die schrittweisen Lockerungsmassnahmen 
v.a. im Dienstleistungssektor zu einer Verbesserung der 
Lage auf tiefem Niveau. 

•  Die Unsicherheit über die weitere Entwicklung bleibt ausser-
gewöhnlich hoch. Im Vordergrund stehen die Folgen einer 
möglichen zweiten Ansteckungswelle, die Gefahr einer länger 
dauernden Rezession und eine weitere Aufwertung des 
Frankens.

•  Die Überbrückungskredite des Bundes werden als hilfreiche 
Massnahme wahrgenommen (siehe Ausführungen dazu  
auf Seite 32).
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AKTUELLE LAGE

Aussergewöhnlich starker Wirtschaftseinbruch
Nach einer soliden Geschäftsentwicklung zum Jahresbe-
ginn ist die Aktivität für viele Unternehmen ab Anfang 
März in noch nie gesehenem Ausmass eingebrochen. Der 
Abwärtstrend hat sich ab Mitte März durch die behörd-
lich verordneten landesweiten Schliessungen von 
Geschäften verstärkt. 

DieGesprächspartnerverortendenTiefpunktdes
GeschäftsgangsmehrheitlichimApril.Rund75%der
Unternehmen geben im zweiten Quartal an, negativ  
vonderPandemiebetroffenzusein,diemeistenunter
ihnendeutlichnegativ(Grafik1).12%derUnternehmen
berichtenvoneinempositivenEffekt,undbeieinem
ebenso grossen Anteil heben sich positive und negative 
Einflüsseauf.SeitMaiführendieschrittweisenLocke-
rungsmassnahmen des Bundes zu einer graduellen 
 Verbesserung der Geschäftslage. 

Die realen Unternehmensumsätze sind im zweiten Quartal 
massiveingebrochen(Grafik2;zurInterpretationder
Grafikenvgl.InformationenamSchlussdesBerichts).
DiestrifftfürdieDienstleistungen,dieIndustrieund–mit
regional grossen Unterschieden – auch für den Bausektor 
zu. Als Folge des weltweiten Nachfragerückgangs und der 
Lockdowns in vielen Ländern hat auch das Exportgeschäft 
stark gelitten. Während sich der Geschäftsgang mit China 
und anderen asiatischen Ländern seit April wieder all-
mählich normalisiert, bleiben die Signale in Bezug auf die 
USA und besonders Südeuropa mehrheitlich negativ.

Deutliche Unterauslastung der Produktionskapazitäten
Aufgrund des Wirtschaftseinbruchs und der angeordneten 
Betriebsschliessungen sind die technischen Produktions-
kapazitäten in allen Sektoren deutlich unterausgelastet 
(Grafik3).ZudemvermindertdieEinhaltungderHygiene-
massnahmeneineeffizienteProduktion.

Bedeutende Hemmnisse beim Absatz – nur geringfügige 
Engpässe bei der Beschaffung
Knapp40%derUnternehmenberichtenvonEngpässen
und Verzögerungen bei den Zulieferungen, v.a. aus dem 
asiatischen Raum, aber auch aus Italien und Frankreich. 
Bei60%derUnternehmenistdieBeschaffungnicht
erschwert.Entsprechendhabennur11%derUnternehmen
MassnahmenzurstärkerenDiversifizierungbeimEinkauf
(Märkte,Lieferanten,Produkte)ergriffen;weitere7%
 evaluieren solche Massnahmen. 

Beim Absatz trafen die Unternehmen zu Beginn auf deut-
lichgrössereSchwierigkeiten.52%derUnternehmen
konnten ihre Produkte bzw. Dienstleistungen nicht mehr 
ausliefern, weil die eigenen Geschäftslokalitäten oder  
jene der Abnehmer geschlossen waren, diese keine Auslie-
ferungentgegennehmenwolltenoderweildieTransport-
kapazitätenfehlten.10%derUnternehmendiversifizieren
deshalb beim Absatz (Märkte, Produkte, Distributions-
kanäle),weitere6%derUnternehmenprüfensolcheAlter-
nativen. Der Online-Absatz erlebt einen starken 
Aufschwung.

DieBeschaffungs-undAbsatzproblemehabensichim
Verlauf des Quartals vermindert.

Deutlich überdimensionierte Personalbestände –  
weitverbreitete Kurzarbeit
Nach Ausbruch der Corona-Pandemie waren die Personal-
bestände nach Einschätzung der Gesprächspartner deut-
lich zu hoch. Die Betriebe reagierten deshalb rasch und 
ergriffendiverseMassnahmen.58%derbesuchtenUnter-
nehmenhabenKurzarbeiteingeführtoderbeantragt;
weitere7%prüfendieseMassnahme(Grafik4).Dankdie-
sem Instrument konnten grössere Entlassungen bisher 
vermiedenwerden.Dennochbauen16%derUnternehmen
Personalab,v.a.beiTemporärkräften.Abgängeaufgrund
natürlicher Fluktuationen werden oft nicht ersetzt. Zudem 
hat rund ein Viertel der Unternehmen einen Einstellungs-

gesamteffekt der coronavirus-krise
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stopperlassen.DieHälftederUnternehmenlässtÜber-
zeiten oder Ferienguthaben abbauen. In einigen Fällen 
wurden geplante Lohnerhöhungen auf einen späteren Zeit-
punkt verschoben bzw. wurde die Lohnrunde abgesagt.

Bei den betrieblichen Massnahmen im Gesundheits-
bereichdominierenHome-OfficeundTeamaufteilung, 
dievonfast90%derUnternehmeneingeführtwurden. 
Die Unternehmen beschreiben die Erfahrungen mit 
Home-OfficehinsichtlichderProduktivitätserhaltung 
als über Erwarten positiv.

Einfachere Personalrekrutierung 
Aufgrund des geringeren Personalbedarfs rekrutiert ein 
ausserordentlichhoherAnteilvonüber30%derUnterneh-
men in der Berichtsperiode kein Personal. Unternehmen, 
die auf Personalsuche waren, berichten, dass sowohl 
Bewerbungen auf Inserate als auch Spontanbewerbungen 
stark zugenommen haben und die Rekrutierung einfacher 
als sonst ist. 

Der Fachkräftemangel, der in den vergangenen Quartalen 
sehroftalszentraleHerausforderungthematisiertworden
war,wirdwenigerhäufigalsProblemerwähnt.IT-Spe-
zialisten und Ingenieure bleiben gesucht. Auch Chemiker, 
PharmazeutenundLaborantensindschwierigzufinden.

Einbruch der Gewinnmargen
Der starke mengenmässige Umsatzrückgang in allen drei 
Sektoren hat bei einem Grossteil der Unternehmen zu 
einem Einbruch der Gewinnmargen geführt. Die Margen 
werden als deutlich tiefer als üblich eingeschätzt und  
als «unkomfortabel» bis «sehr unkomfortabel» charakte-
risiert. Die Stärke des Frankens generiert bei zahlreichen 
Unternehmen zusätzlichen Margendruck.

kapazitätsauslastung
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Liquiditätslage und Kreditnachfrage
Seit Ausbruch der Coronavirus-Krise gehört die Sicher-
stellung einer ausreichenden Liquidität zu den vordring-
lichen Herausforderungen der Unternehmen. In den 
Unternehmensgesprächen des zweiten Quartals widmete 
die Nationalbank deshalb auch mehrere Zusatz fragen 
diesem Thema.  
 
Über 40% der Unternehmen empfinden die Liquiditäts-
situation – unter Ausblendung der Überbrückungs-
kredite des Bundes – als angespannter im Vergleich zu 
sonst (Grafik 5). Die Hälfte der Unternehmen erachtet 
die Liquiditätssituation als unverändert, denn viele 
Unternehmen haben zahlreiche Massnahmen zur Liqui-
ditätssicherung ergriffen. Dazu zählen z.B. die Anmel-
dung von Kurzarbeit, Verhandlungen mit Vermietern,  
die Aufschiebung von Investitionsvorhaben oder die 
Beschaffung von zusätzlichem Eigenkapital. 
 
Rund ein Drittel der Unternehmen hat in diesem Umfeld 
Kredite beantragt – sei dies für Überbrückungskredite 
mit voller oder teilweiser Solidarbürgschaft des Bundes 
oder andere Kredite – oder hat sich um eine Erhöhung 
bestehender Kreditlimiten bemüht. 96% der Unter-
nehmen haben dabei auf bestehende Kreditbeziehungen 
zurückgegriffen. Die Kreditgeber entsprachen 88% 
dieser Anträge in vollem Umfang; 4% der Anträge wur-
den teilweise gutgeheissen. Bei weiteren rund 7% 
waren die Gesuche zum Zeitpunkt des Unternehmens-

gesprächs noch in Bearbeitung. Viele Unternehmen 
haben Überbrückungskredite aus Vorsichtshaltung 
beantragt und bisher nicht benützt. 
 
Ein Grossteil der Gesprächspartner (39%) hat den Ein-
druck, dass sich die Kreditvergabekonditionen der 
 Banken aufgrund der Coronavirus-Krise nicht verändert 
haben (Grafik 6). Je 8% der Gesprächspartner charakte-
risieren die Kreditvergabekonditionen der Banken als 
verschärft bzw. gelockert im Vergleich zu vorher. In 
einigen Fällen gingen die Banken proaktiv auf die Kunden 
zu und boten von sich aus Kredite und weiteres Entge-
genkommen an. 
 
Bei verschiedenen Unternehmen sind Zahlungsver-
zögerungen aufgetreten, sei es bei ihnen selbst oder bei 
ihren Abnehmern. Debitorenverluste konnten nach 
Auskunft der Gesprächspartner aber bisher praktisch 
überall vermieden werden. Allerdings rechnen einige 
Unternehmen erst in den kommenden Monaten mit 
einer Häufung von Zahlungsverzögerungen und -ausfäl-
len bei ihren Abnehmern. Kritisch wurde die Liquiditäts-
situation bisher nur bei wenigen Unternehmen. Zur 
Entschärfung der Liquiditätssituation tragen – nebst der 
Kurzarbeit – die Überbrückungskredite des Bundes  
bei. Diese Massnahmen und deren rasche und unbüro-
kratische Umsetzung stossen in Unternehmerkreisen 
allgemein auf grosse Zustimmung.

aktuelle liquiditätssituation
 

Deutlich entspannter

Leicht entspannter

Unverändert

Leicht angespannter

Deutlich angespannter

Keine Antwort

0% 10% 20% 30% 40% 50%

Quelle: SNB

Grafik 5
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ENTWICKLUNGEN IN EINZELNEN BRANCHEN

DerHandelistinsgesamtäusserststarkvonderCorona-
virus-Krisebetroffen.DierealenUmsätzehabendrastisch
abgenommen, sowohl gegenüber dem Vorjahr als auch 
gegenüber dem Vorquartal. Die Infrastrukturen sind unter-
ausgelastet. Der Detailhandel verspürte in einer ersten 
Phase einen massiven Anstieg der Nachfrage nach Lebens-
mitteln,Schutz-undHygieneartikelnsowieMedikamenten. 
DemgegenüberfieldasGeschäftmitdenübrigenNon-
Food-Artikeln aufgrund des Lockdowns mehrere Wochen 
aus. Online-Distributionskanäle erleben einen grossen 
Aufschwung und werden forciert ausgebaut. Gestützt wird 
der Detailhandel auch dadurch, dass der Einkaufstouris-
mus im Ausland als Folge der Grenzschliessungen nicht 
mehrmöglichist.SeitderWiedereröffnungdesDetailhan-
dels im Non-Food-Bereich zeigt sich ein gewisser Nach-
holbedarf beim Konsum.

Bei den Banken liegen die Geschäftsvolumen über  
dem Vorjahresquartal, aber unter dem Vorquartal, das von 
einem besonders dynamischen Geschäftsgang geprägt 
war.DieVergabevonCOVID-19-Kreditenführtzwarzu
einem hohen Geschäftsaufkommen, aber viele andere 
Geschäfte haben gelitten, weil direkte Kundenkontakte 
zeitweisenichtmehrmöglichwaren.DasZinsdifferenzge-
schäft wirdimTiefzinsumfeldweiterhinalseineHerausfor-
derung wahrgenommen. Bei den Versicherungen und den 
Ver mögensverwaltern stagniert der Geschäftsgang. 

DerTourismus,dasGastgewerbe,dieUnterhaltungs-und
Freizeitindustrie sowie das Kongress- und Messewesen 
gehörenzudenamstärkstenvonderPandemiebetroffenen
Branchen. Entsprechend dramatisch präsentiert sich der 
Rückgang beim Umsatz, bei der Auslastung der Infra-
strukturen und bei den Margen. Die erwähnten Branchen 
konzentrieren sich nun wo möglich verstärkt auf das 
 inländische Kundensegment. Ein gewisses Risiko sehen 
Branchenvertreter darin, dass die Unternehmen den 
Home-Office-undVideokonferenz-Modusteilweisebei-
behalten und dadurch Umsätze aus dem Geschäftstouris-
musundderMittagsverpflegungdauerhaftwegbrechen.
ZudemberichtenvieleHotellerie-undGastronomie-
Unternehmen, dass ein kostendeckender Betrieb unter  
denaktuellenAuflagenschwierigist.

InderICT-BranchekönnendieUmsätzeimVergleichzum
Vorquartal bzw. zum Vorjahr knapp gehalten werden.  
DieBrancheistvongegenläufigenEffektengeprägt:Einer-
seits treibt der Bedarf nach funktionierender, schneller  
undsichererIT-InfrastrukturdieNachfragean,anderseits
ist die Branche auch von Geschäftsschliessungen und 
verunmöglichtenKundenkontaktenbetroffen.Teilweise
stoppen Kunden Projekte oder schieben sie auf.

Unternehmen der Gesundheitsbranche wiesen bis zum 
EndedesVerbotsnichtdringendermedizinischerEingriffe
deutlicheRückgängeihrerrealenUmsätzeauf.Teilweise
haben selbst Spitäler Kurzarbeit eingeführt.

In der Industrie verzeichnen praktisch alle Branchen stark 
rückläufigeAuftragseingänge,einenEinbruchderrealen
Umsätze und eine schwache Auslastung. Die ausgeprägte 
Schwäche in der Uhren-, der Automotive- und der Aviatik-
branche drückt auch auf den Geschäftsgang anderer Wirt-
schaftszweige. Bei den Zulieferern in die Automobilindus-
trie verschärfte sich die schon vor der Coronavirus-Krise 
schwierige Situation. Gelitten hat teilweise auch die 
 Medtech-Branche, da viele Operationen untersagt waren. 
Ein in verschiedenen Branchen genannter positiver 
Impulsgeber ist demgegenüber die Bahninfrastruktur. 
Pharmaunternehmen weisen einen dynamischen Geschäfts-
verlauf auf, mit realen Umsätzen über dem Vorquartal  
und vereinzelter Auslastung an der Kapazitätsgrenze. Die 
Gewinnmargen blieben lediglich in der Chemie- und der 
Pharmabranche,beiHerstellernelektrischerAusrüstungen
und bei Energielieferanten in einem als «komfortabel» 
charakterisierten Bereich. 

Auch im Bausektor liegen die Umsätze saisonbereinigt 
unterdemNiveaudesVorquartals,sowohlimHochbau,
imTiefbaualsauchimAusbaugewerbe.Dieregionalen
Unterschiede sind besonders gross, weil Baustellen im 
TessinundinGenfmehrereWochengeschlossenwurden,
inanderenKantonenabermeistoffenblieben.DiePro-
duktivitätistjedochaufgrundderHygiene-undAbstands-
regeln überall eingeschränkt. Problematisch entwickelt 
sich der Auftragsbestand, weil Projekte verschoben werden. 
AbHerbstkönnteesnachEinschätzungvonGesprächs-
partnern deshalb zu einer Delle kommen. Vertreter der 
BauwirtschaftschätzendasTiefzinsumfeldweiterhinals
hilfreich ein.
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AUSSICHTEN

Zögerliche Zuversicht trotz hoher Unsicherheit
Ausgehend von den tiefen Niveaus im aktuellen  
Erhebungszeitraum rechnen die Unternehmen in allen 
Sektoren für die kommenden zwei Quartale mit deutlich 
steigendenUmsätzen(Grafik7).Nurwenigegehenaber
davon aus, in diesem Zeitraum bereits wieder die Vor-
krisenniveaus erreichen zu können. Viele Unternehmen 
erwartendieserstab2021.DieUnsicherheitbleibtall-
gemein sehr gross. 

Gemessen an der in der Berichtsperiode verminderten 
Kapazitätsauslastung rechnen die Gesprächspartner – im 
Einklang mit den höheren Umsatzerwartungen – mit  
einer deutlich steigenden Auslastung ihrer technischen 
Produktionskapazitäten bzw. Infrastrukturen in den 
kommendenzweiQuartalen(Grafik8).EinzelneUnter-
nehmenerwartenauchspürbareAufholeffekte.

Investitionsstopp
Mit Blick auf die Liquiditätssicherung und die erwartete 
schwächere Nachfrage haben die meisten Unternehmen 
ihre Investitionen soweit möglich gestoppt. In allen  
drei Sektoren beabsichtigen sie auch in den kommenden  
zwölf Monaten, die Investitionsausgaben für Ausrüstun-
gen und Bauten zu vermindern. 

Lediglich20%derUnternehmen,diedennochinvestieren,
beabsichtigen mit ihren Investitionen hauptsächlich  
ihre Produktionskapazitäten auszubauen. Im Vordergrund 
 stehen v.a. Rationalisierungsprojekte sowie der Ausbau 
unddieModernisierungderIT.DasTiefzinsumfeldstützt
diese Investitionen weiterhin. 

Erwartung sinkender Preise
In allen Sektoren rechnen die Gesprächspartner für die 
kommenden zwei Quartale mit leicht sinkenden Einkaufs-
preisen und etwas stärker sinkenden Absatzpreisen. Für 
einzelne Güter und Dienstleistungen werden zwar höhere 
Preiseerwartet;sosteigenbeispielsweisedieKosten 
des Gütertransports, besonders die Preise für Luftfracht. 
Insgesamt überwiegen aber die dämpfenden Auswir-
kungen einer schwächeren Weltkonjunktur, der vorhande-
nen Überkapazitäten und der teilweise vollen Lager auf 
die Preise.

Geplanter Abbau der Personalbestände
Die Gesprächspartner beabsichtigen, die Personalbestände 
in den kommenden zwei Quartalen weiter abzubauen 
(Grafik9).Diestrifftfür30%derUnternehmenzu.Beson-
dersdavonbetroffenistdasGastgewerbe.InderPharma-
undinderIT-BranchesolldemgegenüberPersonaleinge-
stellt werden.

erwartete kapazitätsauslastung
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erwartete beschäftigung
 
Index

–0,2

–0,1

0,0

0,1

0,2

0,3

0,4

0,5

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Erwartete Entwicklung des Personalbestands in den kommenden zwei Quartalen.
Positive (negative) Indexwerte bedeuten, dass eine Zunahme (Abnahme) erwartet
wird.
Quelle: SNB

Grafik 9



Quartalsheft 2/2020 Juni 35

UMFELD UND RISIKEN 

Die Unsicherheit ist aufgrund des Coronavirus weiterhin 
sehrgross.DieHauptsorgebetrifftdasRisikoeiner
 zweiten Ansteckungswelle und eines weiteren Lockdowns. 
Auch eine ausgeprägte Rezession mit hoher Arbeitslosig-
keit wird befürchtet. Die Unternehmen fanden es zum 
Zeitpunkt der Unternehmensgespräche schwierig, die mit-
telfristigen Auswirkungen der Krise auf das Nachfrage-
verhalten der Kunden und Konsumenten abzuschätzen. 
Ein stärkerer Fokus auf regionale Wertschöpfungsketten 
stellt für einige Unternehmen eine Chance dar.

Die Gesprächspartner zeigen sich aber besorgt über die 
fragile Weltkonjunktur, die ausgeprägten protektionisti-
schenTendenzenundeineweltweitzunehmendeStaats-
verschuldung. Zudem haben sich die Sorgen über die 
Stärke des Frankens akzentuiert. In der zusätzlichen Ver-
schuldung des Bundes, aber auch der Unternehmen,  
sehen die Gesprächspartner in der längeren Frist ein 
gewisses Risiko.

Die Unabhängigkeit der SNB ist den Gesprächspartnern 
ein grosses Anliegen. Sie betrachten das anhaltende 
TiefzinsumfeldweiterhinmitUnbehagen,begrüssenes
aber als Mittel zur Eindämmung der Aufwertungs- 
tendenz des Frankens.

DiestarkeVerbreitungvonHome-OfficeindieserKrise
hat die Digitalisierungsbestrebungen massgeblich 
beschleunigt. Darin sehen die Unternehmen auch eine 
Chance.

INFLATIONSERWARTUNGEN

Die Delegierten sprechen ihre Gesprächspartner auch  
aufihrekurz-undlangfristigenInflationserwartungenals
Konsumenten an.

erwartete inflation
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DieamKonsumentenpreisindexgemessenenInflations-
erwartungen für die kurze Frist sind deutlich gesunken: 
Für die nächsten sechs bis zwölf Monate liegen sie bei 
durchschnittlich–0,2%,gegenüber0,4%imVorquartal
(blaueLinieinGrafik10).DielängerfristigenInflations-
erwartungen – mit einem Zeithorizont von drei bis fünf 
Jahren–sinddemgegenübervon0,7%auf1%angestiegen
(roteLinieinderGrafik).HäufiglautetdieErklärungfür
diese scherenförmig auseinanderlaufenden Erwartungen, 
dass die Preise kurzfristig aufgrund der geringen Nach-
frage und günstigerer Importe sinken werden, während in 
der längeren Frist die staatlichen Stützungsmassnahmen 
unddieexpansiveGeldpolitikeherzuInflationführen
würden. 

Die verhältnismässig hohe Unsicherheit bei der Ein-
schätzungderzukünftigenInflationzeigtsichaneiner
grösserenSpannbreitederInflationserwartungenund 
einer vergleichsweise tiefen Antwortquote.

Über die Konjunktursignale

Ansatz
Die SNBDelegierten führen vierteljährlich Gespräche mit Ent-
scheidungsträgern von Unternehmen in der ganzen Schweiz. Die 
Konjunktursignale fassen die Hauptergebnisse dieser Gespräche 
zusammen. 

Pro Quartal werden rund 240 Unternehmen besucht. Die Auswahl 
orientiert sich an der Branchenstruktur der Schweizer Wirtschaft 
gemäss Bruttoinlandprodukt (BIP) und Beschäftigung. Branchen 
mit stärkeren Konjunkturschwankungen sind etwas übervertreten. 
Der öffentliche Sektor und die Landwirtschaft sind dagegen 
ausgeklammert. Die besuchten Unternehmen ändern in jedem 
Quartal. 

In den Gesprächen erfassen die SNBDelegierten primär qualitative 
Informationen. Die Gespräche 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 ermöglicht eine Aggregation der Ergebnisse und 
deren grafische Darstellung.

Die dazu verwendete fünfstufige Skala läuft sinngemäss von 
«deutlich höher» bzw. «deutlich zu hoch» (Wert +2), «leicht höher» 
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 dargestell-
te Indexwert entspricht einem Durchschnitt der Ergebnisse über 
alle besuchten Unternehmen. Bei der Interpretation der Kurven ist 
vor allem die Tendenz relevant und weniger das numerische Niveau 
oder dessen exakte Veränderung. 

Weitere Informationen
Weiterführende Angaben zu den Konjunktursignalen sind zu 
finden auf www.snb.ch, Rubrik Die SNB\Regionale Wirtschafts-
kontakte. 
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Geld- und währungs- 
politische Chronik

Die Chronik umfasst die jüngste Vergangenheit. Für weiter 
zurückliegende Ereignisse siehe SNBMedienmitteilungen  
und SNBGeschäftsbericht auf www.snb.ch
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AndervierteljährlichenLagebeurteilungvom18.JunibelässtdieSNBden
SNB-LeitzinsunddenZinsaufSichtguthabenbeiderSNBbei– 0,75%undist
angesichts des hoch bewerteten Frankens weiterhin bereit, verstärkt am Devisen-
markt zu intervenieren. Dabei betrachtet sie die gesamte Währungssituation. 
Die expansive Geldpolitik der SNB trägt so zur Stabilisierung der Wirtschafts- 
undPreisentwicklunginderSchweizbei.Am25.MärzkündigtdieSNBdie
EinführungderSNB-COVID-19-Refinanzierungsfazilitätan.Damitführtsie
dem Bankensystem zusätzliche Liquidität zu und unterstützt so die Versorgung 
der Wirtschaft mit günstigen Krediten. Zudem beantragt sie die Deaktivierung  
desantizyklischenKapitalpuffers.

AndervierteljährlichenLagebeurteilungvom19.MärzbelässtdieSNBden
SNB-LeitzinsunddenZinsaufSichteinlagenbeiderSNBauf– 0,75%.Aller-
dingserhöhtsiedenFreibetragsfaktorvon25auf30,sodassderFreibetragfür
das Bankensystem steigt. Die SNB stärkt so die Banken, damit sie ihre zen- 
trale wirtschaftliche Rolle wahrnehmen können. Sie interveniert verstärkt am 
Devisenmarkt. Der Franken sei nochmals höher bewertet und die globalen 
Finanzmärkte unter starkem Druck. Der Negativzins und die Interventionen die-
nen dazu, der Attraktivität von Anlagen in Franken entgegenzuwirken und  
damit den Druck auf den Franken zu verringern. Die SNB stabilisiert so die 
Preisentwicklung und unterstützt die Wirtschaftsaktivität. 

AndervierteljährlichenLagebeurteilungvom12.DezemberbelässtdieSNBden 
SNB-LeitzinsunddenZinsaufSichteinlagenbeiderSNBbei– 0,75%. Die 
SNB bekräftigt, 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 Interventionsbereitschaft dienen dazu, der Attraktivität von 
Anlagen in Franken entgegenzuwirken und damit den Druck auf den Franken 
zu verringern. Die SNB stabilisiert so die Preisentwicklung und unterstützt 
die Wirtschaftsaktivität.

AndervierteljährlichenLagebeurteilungvom19.SeptemberbelässtdieSNB
den SNB-Leitzins und den Zins auf Sichteinlagen bei der SNB bei – 0,75%. 
Ausserdem passt sie die Berechnungsgrundlage für den Negativzins an, was 
dazu führt, dass der Freibetrag für das Bankensystem steigt und die Negativ-
zinseinnahmen der SNB sinken. Die SNB bekräftigt, sie bleibe bei Bedarf am 
Devisenmarkt aktiv. Der Franken sei hoch bewertet und die Lage am Devisen-
markt zeige sich weiterhin fragil. Der Negativzins und die Interventionsbereit-
schaft dienen dazu, der Attraktivität von Anlagen in Franken entgegen zuwirken 
und damit den Druck auf den  Franken zu  verringern. Die SNB stabilisiert so 
die Preisentwicklung und unterstützt die Wirtschaftsaktivität.

AndervierteljährlichenLagebeurteilungvom13.JunibelässtdieSNBden Zins 
auf Sichteinlagen bei der SNB bei – 0,75%. Die SNB bekräftigt, 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 inter venieren, dienen dazu, die 
Attraktivität 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 Wirtschaftsaktivität zu unterstützen. 
 
DieSNBführtam13.JunidenSNB-Leitzinseinundkündigtan,siewerdedie
geldpolitischenEntscheidefortandurchdieFestlegungderHöhediesesZinses
treffenundkommunizieren.DerSNB-LeitzinsersetztdasbisherigeZielbandfür
den3M-Libor.DerZinsaufSichteinlagenbeiderSNBentsprichtzurzeitdem
SNB-Leitzins und beträgt weiterhin – 0,75%.DieSNBstrebtan,diekurzfristigen 
besicherten Geldmarktzinsen in Franken nahe am SNB-Leitzins zu halten. 
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