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Bericht uber die Geldpolitik

Bericht fur die vierteljahrliche Lagebeurteilung des Direktoriums
der Schweizerischen Nationalbank vom Juni 2020

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 18. Juni 2020») ist der

im Anschluss an die Lagebeurteilung abgegebenen Medien-
mitteilung entnommen.

Dieser Bericht berucksichtigt Daten und Informationen, die bis
zum 18. Juni 2020 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 18. Juni 2020

Nationalbank fiihrt expansive Geldpolitik fort

Die Corona-Pandemie und die Massnahmen zu ihrer Ein-
ddmmung haben im Ausland und in der Schweiz die
Wirtschaftsaktivitdt einbrechen und die Inflation sinken
lassen. Die expansive Geldpolitik der Nationalbank
(SNB) bleibt weiterhin ndtig, um angemessene monetire
Bedingungen in der Schweiz zu gewéhrleisten.

Die SNB beldsst den SNB-Leitzins und den Zins auf
Sichtguthaben bei der SNB bei —0,75% und ist angesichts
des hoch bewerteten Frankens weiterhin bereit, verstarkt
am Devisenmarkt zu intervenieren. Dabei betrachtet

sie die gesamte Wahrungssituation. Die SNB fiihrt dariiber
hinaus im Rahmen der SNB-COVID-19-Refinanzierungs-
fazilitdt (CRF) dem Bankensystem zusétzliche Liquiditét
zu und unterstiitzt so die Versorgung der Wirtschaft mit
glinstigen Krediten. Die expansive Geldpolitik der SNB
trigt zur Stabilisierung der Wirtschafts- und Preisent-
wicklung in der Schweiz bei.

In der gegenwirtigen Situation unterliegen Inflations- und
Wachstumsprognosen einer uniiblich grossen Unsicher-
heit. Die neue bedingte Inflationsprognose verlauft tiefer
als im Marz (Grafik 1.1). Die Hauptgriinde dafiir sind

die deutlich schwicheren Wachstumsaussichten und tiefere
Erdolpreise. Fiir das laufende Jahr liegt die Prognose im
negativen Bereich (—0,7%). 2021 diirfte die Inflationsrate
steigen, aber immer noch leicht negativ ausfallen (—0,2%),
2022 sollte sie dann wieder positiv werden (0,2%). Die

Grafik 1.1

BEDINGTE INFLATIONSPROGNOSE JUNI 2020

bedingte Inflationsprognose beruht auf der Annahme, dass
der SNB-Leitzins iiber den gesamten Prognosezeitraum
bei—0,75% bleibt (Tabelle 1.1).

Die Corona-Pandemie hat die Weltwirtschaft in eine
scharfe Rezession gestiirzt. Die Massnahmen zur Einddm-
mung des Virus haben die Produktions- und Konsum-
moglichkeiten massiv eingeschriankt, was in vielen Lén-
dern bereits im ersten Quartal 2020 zu einem heftigen
Wirtschaftseinbruch gefiihrt hat. Der Riickgang des globa-
len Bruttoinlandprodukts (BIP) diirfte im zweiten Quartal
noch gravierender ausfallen. Die Arbeitslosigkeit hat

in vielen Ladndern zugenommen, wobei in Europa Kurz-
arbeitsprogramme einen stirkeren Anstieg verhindert
haben.

Inzwischen wurde in etlichen Volkswirtschaften ange-
sichts sinkender Ansteckungszahlen damit begonnen,

die Einddmmungsmassnahmen zu lockern. Erste Indikato-
ren zeigen, dass sich die Wirtschaftsaktivitit seitdem
wieder belebt. Weitere Lockerungsschritte diirften zu einer
deutlichen Erholung der Konjunktur im dritten Quartal
beitragen.

Die SNB geht in ihrem Basisszenario fiir die Weltwirt-
schaft davon aus, dass es gelingt, weitere Ansteckungs-
wellen zu verhindern. Dennoch diirfte die Konsum-

und Investitionsnachfrage vorerst verhalten bleiben. Die
globalen Produktionskapazititen werden wohl noch
langere Zeit unterausgelastet sein, und die Inflation diirfte
in den meisten Landern bescheiden bleiben.

Dieses Basisszenario ist mit grosser Unsicherheit in
beide Richtungen behaftet. Einerseits konnten weitere
Ansteckungswellen oder handelspolitische Spannungen
die Konjunkturentwicklung zusitzlich beeintrichtigen.
Andererseits konnten die in vielen Landern getroffenen
bedeutenden geld- und fiskalpolitischen Massnahmen
die Erholung stérker stiitzen als angenommen.

Verdanderung des Landesindexes der Konsumentenpreise gegenutber Vorjahr in Prozent
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Auch die Schweizer Wirtschaft befindet sich in einer
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, und die Konsumentenstimmung fiel auf ein Rekord-
tief. Obwohl der Abschwung erst im Mirz einsetzte, lag
das BIP bereits im ersten Quartal 2020 um 2,6% tiefer
als im Vorquartal. Der Tiefpunkt der Wirtschaftsaktivitit
wurde im April erreicht. Der BIP-Riickgang diirfte
deshalb im zweiten Quartal noch stirker ausfallen.

Verschiedene Signale deuten darauf hin, dass sich die
Wirtschaftsaktivitit mit den Lockerungsschritten seit Mai
wieder etwas belebt hat. Diese positive Entwicklung
diirfte sich in den ndchsten Monaten fortsetzen. Allerdings
geht die SNB davon aus, dass die Erholung wie im Ausland
vorerst unvollstdndig bleiben und das BIP sein Vorkrisen-
niveau nicht rasch wieder erreichen wird. Insgesamt diirfte
das BIP dieses Jahr um rund 6% schrumpfen. Dies wire

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 berucksichtigt sie

die Tatsache, dass der LIK die effektive Teuerung leicht

Tabelle 1.1

BEOBACHTETE INFLATION JUNI 2020

der stiirkste Einbruch seit der Olkrise in den 1970er-Jahren.
Die Belebung der Wirtschaft in der zweiten Jahreshélfte
diirfte in einem deutlich positiven Wachstum im Jahr 2021
zum Ausdruck kommen.

Angesichts des Einnahmeneinbruchs bei vielen Unter-
nehmen ist die angemessene Versorgung der Wirtschaft
mit Uberbriickungskrediten zentral fiir eine rasche
Erholung. Uberbriickungskredite konnen verhindern, dass
krisenbedingte Liquidititsengpisse zu Insolvenzen fiih-
ren. Damit die Banken solche Kredite schnell und giinstig
anbieten konnen, hat die SNB ihnen seit der Aktivierung
der CRF rund 10 Mrd. Franken Liquiditdt zum SNB-Leit-
zins von —0,75% zur Verfiigung gestellt. Die Banken
erhalten diese Liquiditit gegen Hinterlegung von COVID-
19-Krediten, die der Bund oder die Kantone garantieren.
Bund, SNB und Banken haben so die angemessene Kredit-
und Liquiditédtsversorgung der Unternehmen in der
Schweiz sichergestellt.

Uberzeichnet. Gleichzeitig lasst sie zu, dass die Teuerung
im Konjunkturzyklus etwas schwankt. Zweitens

fasst die SNB ihre Beurteilung der Lage und des geld-
politischen Handlungsbedarfs vierteljahrlich in einer
Inflationsprognose zusammen. Diese Prognose zeigt
unter der Annahme eines konstanten kurzfristigen
Zinssatzes die von der SNB erwartete LIK-Entwicklung
uber die nachfolgenden drei Jahre. Drittens legt die
SNB zur Umsetzung ihrer Geldpolitik den SNB-Leitzins
fest. Sie strebt an, die besicherten kurzfristigen
Geldmarktzinssatze in Franken nahe am SNB-Leitzins
zu halten.
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2
Weltwirtschaftliche
Rahmenbedingungen

Die Corona-Pandemie und die Massnahmen zu ihrer Ein-
ddmmung haben die Weltwirtschaft in eine scharfe Rezes-
sion gestlirzt. Um die Ausbreitung des Coronavirus zu
stoppen, fiithrten die meisten Lander einschneidende Ein-
ddmmungsmassnahmen ein. Inzwischen sind die Anste-
ckungszahlen in vielen grossen Volkswirtschaften deutlich
gesunken.

Die Pandemie-Massnahmen schrinkten die Produktions-
und Konsummaoglichkeiten ein, was in vielen Landern
bereits im ersten Quartal zu einem Wirtschaftseinbruch
flihrte. Im April diirfte die Wirtschaftsaktivitit in den
meisten Landern bei nur noch 65% bis 80% des normalen
Niveaus gelegen haben. Entsprechend diirfte der Riick-
gang des globalen Bruttoinlandprodukts (BIP) im zweiten
Quartal noch gravierender ausfallen. Die Arbeitslosig-
keit nahm weltweit zu, wobei Programme fiir Kurzarbeit
in einzelnen Landern einen stdrkeren Anstieg teilweise
verhindert haben.

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

Tabelle 2.1

WELTWIRTSCHAFTLICHES BASISSZENARIO

Grafik 2.1

GLOBALER WARENHANDEL
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BIP, Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent

Szenario

2016|2017 |2018 {2019 |2020 |2021

Global ! 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 59
Japan 0,5 2,2 0,3 0,7 -7,4 4,0

Erdolpreis in USD pro Fass

438 543 71,0 643 340 300

1 Gewichtetgemass Kaufkraftparitaten (USA, Eurozone, Grossbritannien, Japan, China, Indien, Brasilien und Russland).

Quellen: Refinitiv Datastream, SNB
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Grafik 2.4

EUROPAISCHE LANGFRISTZINSEN
10-jahrige Staatspapiere

%

2016 2017 2018 2019 2020
Deutschland [talien —— Portugal
—— Frankreich Spanien

Quelle: Refinitiv Datastream

SNB BNS = 8 Quartalsheft 2/2020 Juni

Als Reaktion auf den massiven Riickgang der Wirtschafts-
aktivitdt in der ersten Jahreshélfte wurden zahlreiche
wirtschaftspolitische Massnahmen ergriffen, um die Fol-
gen der Einkommensverluste fiir die Firmen und Haus-
halte abzufedern und Liquidititsengpésse zu mildern.

Die SNB geht in ihrem Basisszenario fiir die Weltwirt-
schaft davon aus, dass es gelingt, weitere Ansteckungs-
wellen zu verhindern, und dass es dank der ergriffenen
wirtschaftspolitischen Massnahmen nicht zu einer massiven
Konkurswelle und erneuten Finanzmarktverwerfungen
kommt. Dennoch diirfte die Konsum- und Investitions-
nachfrage vorerst verhalten bleiben. Griinde dafiir sind die
Verunsicherung der Wirtschaftsakteure, der Anstieg

der Arbeitslosigkeit und die gestiegene Unternehmens-
verschuldung. Die globalen Produktionskapazitdten
werden wohl noch ldngere Zeit unterausgelastet sein, und
die Inflation diirfte in den meisten Léndern bescheiden
bleiben.

Dieses Basisszenario ist mit grosser Unsicherheit in
beide Richtungen behaftet. Einerseits kdnnten weitere
Ansteckungswellen oder handelspolitische Spannungen
die Konjunkturentwicklung zuséitzlich beeintrichtigen.
Andererseits konnten die in vielen Liandern getroffenen
bedeutenden geld- und fiskalpolitischen Massnahmen
die Erholung stérker stiitzen als angenommen.

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 30 US-Dollar pro Fass. Fiir
den Eurokurs in US-Dollar unterstellt sie einen Wert

von 1.09. Beides entspricht einem Fiinf-Tage-Durchschnitt
zum Erstellungszeitpunkt des aktuellen Basisszenarios.

INTERNATIONALE FINANZ- UND ROHWARENMARKTE

Die Stimmung an den Finanzmérkten verbesserte sich ab
Ende Mirz, nachdem die globale Ausbreitung des Corona-
virus ab Ende Februar zu starken Turbulenzen gefiihrt
hatte. Dies widerspiegelte sich u.a. in der aus Optionspreisen
abgeleiteten erwarteten Volatilitdt von US-Aktien (VIX),
die sich seit ihrem Hohepunkt Mitte Mérz deutlich redu-
zierte (Grafik 2.2). Auch die Risikoprdmien auf Unter-
nehmensanleihen engten sich wieder etwas ein. Stiitzend
wirkten die in vielen Léndern ergriffenen geld- und
fiskalpolitischen Massnahmen, welche die Liquiditéts-
versorgung sicherstellten und die Folgen der Einkom-
mensverluste fiir die Firmen und Haushalte abfederten.

Die Aktienpreise erholten sich im Lauf des zweiten
Quartals weltweit. Der globale Aktienpreisindex MSCI
World machte einen grossen Teil des zwischen Februar
und Ende Mirz erlittenen massiven Verlusts wieder gut.

Die Renditen zehnjahriger Staatsanleihen in den Industrie-
landern entwickelten sich mehrheitlich seitwérts (Gra-
fiken 2.3 und 2.4). In den von der Coronavirus-Krise beson-
ders hart getroffenen Mitgliedlandern der Eurozone engten



sich die Renditedifferenzen zu deutschen Staatsanleihen
mit der Ausdehnung des Anleihekaufprogramms der EZB
und dem Vorschlag eines Wiederaufbaufonds auf euro-
paischer Ebene wieder ein.

Der US-Dollar wertete sich auf handelsgewichteter Basis
ab, wihrend der Euro und der Yen seitwérts tendierten.
Das britische Pfund holte den Anfang Mérz erlittenen
Wertverlust in der zweiten Mérzhélfte teilweise auf und
tendierte danach ebenfalls seitwérts (Grafik 2.5).

Der Einbruch der Wirtschaftsaktivitét bei gleichzeitig
hoher Olproduktion belastete den Erdélpreis stark.
Zwischen Mitte Mérz und Ende April schwankte er um
25 US-Dollar. Mit der allméhlichen Wiederbelebung

der globalen Wirtschaftstétigkeit sowie der Produktions-
drosselung durch die OPEC und weitere erd6lproduzie-
rende Linder erholte sich der Olpreis bis Mitte Juni auf
rund 40 US-Dollar. Die Preise fiir Industriemetalle
lagen zwar hoher als noch Mitte Mérz, verharrten aber
deutlich unter dem Niveau von Anfang Jahr (Grafik 2.6).

USA

Die Konjunkturlage in den USA verschlechterte sich in
den vergangenen Monaten deutlich. Als Folge der Ein-
dimmungsmassnahmen gegen das Coronavirus ging die
Wirtschaftsaktivitdt ab der zweiten Méarzhalfte stark

zuriick. Fiir das erste Quartal resultierte ein Riickgang des

BIP um 5,0% (Grafik 2.7). Die Arbeitslosenquote stieg
rasant und lag im Mai bei 13,3%, nach 3,6% zu Jahres-
beginn (Grafik 2.10).

Anfang Mai begannen einige Bundesstaaten, ihre Mass-
nahmen gegen das Virus zu lockern. In der Folge diirfte
sich die Aktivitét allméihlich wiederbeleben. Wegen der

sehr schwachen Wirtschaftsaktivitét im April ist allerdings

fiir das zweite Quartal insgesamt mit einem weiteren,
ausserordentlich starken BIP-Riickgang zu rechnen. Um
die Nachwirkungen der Coronavirus-Krise auf die Wirt-
schaftstétigkeit zu mildern, verabschiedete die Regierung
mehrere Fiskalpakete im Umfang von insgesamt 13,5%

des BIP. Sie beinhalten u.a. erlassbare Darlehen fiir kleine

und mittlere Unternehmen, Steuernachlisse fiir Haus-
halte und Unternechmen, einen Ausbau der Arbeitslosen-
versicherung und zusitzliche Gelder fiir das Gesundheits-
system. Die SNB rechnet fiir das Jahr 2020 mit einem
Riickgang der Wirtschaftsleistung um rund 6%. In den
Folgejahren diirfte das BIP wieder wachsen (Tabelle 2.1).

Die am Konsumentenpreisindex gemessene Jahresteue-
rung gab in den vergangenen Monaten deutlich nach
und lag im Mai bei 0,1% (Grafik 2.11). Wegen des tiefen
Olpreises fielen die Energiepreise unter ihren Vorjahres-
stand. Auch die Kerninflation schwichte sich ab (1,2%)

(Grafik 2.12). Die am Konsumdeflator gemessene Inflation

fiel bis zum April auf 0,5% und lag damit deutlich unter
dem Zielwert der Federal Reserve (Fed).

Grafik 2.5
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Grafik 2.8

REALES BIP: AUFSTREBENDE LANDER
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Grafik 2.9
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Grafik 2.10
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Die Fed beliess ihr Zielband fiir den Leitzins unverdndert,
nachdem sie es im Mérz auf 0,0%—0,25% gesenkt hatte
(Grafik 2.13). Sie will die Zinsen so lange auf diesem
Niveau belassen, bis die Wirtschaft die jiingsten Ereig-
nisse liberstanden hat. [hr Anleihekaufprogramm wird

sie in der fiir ein reibungsloses Funktionieren des Marktes
erforderlichen Hohe weiterfithren. Dariiber hinaus fiihrte
die Fed im Mérz und April mehrere neue Kreditfazilitidten
ein. Damit will sie einer Straffung der Finanzierungs-
bedingungen entgegenwirken und den Kreditfluss an die
Haushalte und Unternehmen sicherstellen.

EUROZONE

In der Eurozone ging das BIP im ersten Quartal um 13,5%
zurlick (Grafik 2.7). Der ausserordentlich starke Riick-
gang war auf den Einbruch der Aktivitdt im Mérz zuriickzu-
fiihren. In Frankreich und Italien, wo die Eindimmungs-
massnahmen gegen das Coronavirus frith eingefiihrt wur-
den und sehr strikt waren, ging das BIP besonders markant
zuriick. In Deutschland fiel der BIP-Riickgang dagegen
weniger stark aus. Die Arbeitslosenquote in der Eurozone
erhohte sich im April leicht auf 7,3% (Grafik 2.10).
Allerdings wurden aufgrund der Krise zahlreiche erwerbs-
lose Personen nicht mehr als arbeitslos gezihlt. Mit dem
raschen Ausbau von Programmen fiir Kurzarbeit konnte
ein stirkerer Anstieg der Arbeitslosigkeit in den meisten
Mitgliedlandern der Eurozone vorerst verhindert werden.

Im Mai begannen die Mitgliedlénder, ihre Einddmmungs-
massnahmen zu lockern. In der Folge diirfte die Aktivitit
wieder anziehen. Wegen der ausserordentlich schwachen
Aktivitdt im April ist jedoch davon auszugehen, dass die
Wirtschaftsleistung in der Eurozone im zweiten Quartal
insgesamt nochmals stark zurtickgeht. Um die Auswirkun-
gen der Krise abzumildern, ergriffen die Mitgliedlédnder
umfangreiche fiskalpolitische Massnahmen. Hierzu
zahlen Liquiditétshilfen und Kreditbiirgschaften fiir Unter-
nehmen, erweiterte Programme fiir Kurzarbeit, Abgabe-
erleichterungen sowie Infrastrukturinvestitionen. Die
Massnahmen werden aufgrund ihrer Ausgestaltung die
Erholung in den einzelnen Mitgliedldndern unter-
schiedlich stark stiitzen. Die SNB rechnet fiir 2020 mit
einem Riickgang des BIP von 8,0%. Danach diirfte das
BIP wieder wachsen (Tabelle 2.1).

Die Konsumentenpreisinflation ging in den vergangenen
Monaten im Zuge sinkender Energiepreise stark zuriick
und lag im Mai bei 0,1% (Grafik 2.11). Die Kerninflation
liess leicht auf 0,9% nach (Grafik 2.12).

Nachumfangreichen Stiitzungsmassnahmen im Mérz unter-
nahm die EZB im April und Juni zuséitzliche Schritte.

So lockerte sie die Bedingungen fiir gezielte langerfristige
Sonderkredite (TLTRO) weiter und fiihrte mit den Pande-
mie-Notfallrefinanzierungsgeschiften (PELTRO) eine
Reihe unkonditionierter Geschifte ein. Ausserdem stockte
sie ihr Pandemie-Notfallankaufprogramm (PEPP) um

600 Mrd. auf'1350 Mrd. Euro auf. Die Leitzinsen beliess
sie unverdndert (Grafik 2.13).



JAPAN

In Japan schrumpfte die Wirtschaftsleistung im ersten
Quartal um 2,2%, nachdem sie bereits im Vorquartal infolge
der Mehrwertsteueranhebung sowie schwerer Taifune

um 7,2% gesunken war (Grafik 2.7). Die Wirtschaft litt
im ersten Quartal insbesondere unter einer Stérung der
Lieferketten und einem massiven Riickgang der Touristen
aus China.

Die Einddmmungsmassnahmen gegen das Virus waren
im ersten Quartal noch moderat. Mitte April wurde aller-
dings ein sechswochiger Notstand verhédngt. Die damit
verbundenen Einschridnkungen fiir die Unternehmen und
Haushalte beeintrichtigten die Aktivitdt stark und diirften
sich in einem weiteren, massiven Riickgang des BIP im
zweiten Quartal niederschlagen. Die Regierung beschloss
zugleich ein umfangreiches Konjunkturprogramm, um
die wirtschaftlichen Folgen der Pandemie abzumildern. Zu
den wichtigsten Stiitzungsmassnahmen zéhlen finanzielle
Soforthilfen fiir Haushalte und kleine Unternehmen,

die Stundung von Steuern und Sozialabgaben fiir ein Jahr
sowie zinslose Darlehen an kleinere Unternehmen. Ab
dem dritten Quartal diirfte sich die Wirtschaftsaktivitit
wiederbeleben. Die SNB rechnet fiir 2020 mit einem
Riickgang des BIP um rund 7%. Danach diirfte das BIP
wieder wachsen (Tabelle 2.1).

Die Konsumentenpreisinflation ging in den letzten Monaten
deutlich zuriick und betrug im April 0,1%, wéhrend die
Kerninflation in den negativen Bereich fiel (—0,1%) (Gra-
fiken 2.11 und 2.12). Die aus den Unternehmensumfragen
ermittelten langerfristigen Inflationserwartungen tendierten
ebenfalls schwicher und damit weiterhin deutlich unter-
halb des Inflationsziels der japanischen Zentralbank von 2%.

Die Bank of Japan ergriff weitere Massnahmen, um die
Kreditvergabe der Banken insbesondere an KMUs zu
erleichtern. Zudem erklérte sie, dass sie die notwendigen
Mengen an Staatsanleihen ohne Obergrenze kaufen
werde, um die Zinskurve iiber alle Laufzeiten tief zu
halten.

CHINA

Wegen der Ausbreitung des Coronavirus hatte die chine-
sische Regierung schon im Januar umfassende Quarantine-
massnahmen eingefiihrt. Infolgedessen ging Chinas BIP
im ersten Quartal um 36,5% zuriick (Grafik 2.8). Die Wirt-
schaftsleistung schrumpfte in allen Sektoren.

Die Quarantdnemassnahmen wurden im Zuge riicklaufiger
Neuerkrankungen ab Marz allméhlich gelockert. In der
Folge belebte sich die Wirtschaftstatigkeit. In der Industrie
lag die Aktivitdt im Mai wieder merklich {iber ihrem Vor-
krisenniveau. Insgesamt zeichnet sich fiir das zweite Quar-
tal eine deutliche Erholung ab.

Grafik 2.11
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Grafik 2.12
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Grafik 2.13
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Von der Geld- und Fiskalpolitik diirften stimulierende
Impulse auf die Konjunktur ausgehen. So werden die
Unternehmen voriibergehend von diversen Abgaben und
Steuern entlastet. Zudem plant die Regierung, Infrastruk-
turprojekte voranzutreiben. Weiter stellte die chinesische
Zentralbank seit Ausbruch des Virus die Liquiditétsver-
sorgung mit zusétzlichen Massnahmen sicher und senkte
die Leitzinsen (Grafik 2.13).

Die Konsumentenpreisinflation ging in den letzten Mona-
ten wieder zuriick und lag im Mai bei 2,4% (Grafik 2.11).
Dies widerspiegelte hauptsidchlich einen Riickgang bei
den Preisen fiir Nahrungsmittel, die infolge einer Schwei-
negrippe bis Februar stark gestiegen waren. Die Kern-
inflation lag nahezu unveréndert bei 1,1% (Grafik 2.12).

BRASILIEN, INDIEN UND RUSSLAND

Brasilien, Indien und Russland waren vom Ausbruch
des Coronavirus ebenfalls stark betroffen. In Brasilien
ging das BIP im ersten Quartal zuriick, wahrend es in
Indien und Russland nur schwach wuchs (Grafik 2.8). In
allen drei Volkswirtschaften belasteten die im Mérz
getroffenen Einddmmungsmassnahmen gegen das Virus
die Wirtschaftsaktivitdt. Russland litt zudem unter den
Folgen des Olpreisriickgangs.

Die Konjunktur in den drei Volkswirtschaften diirfte sich
weiter stark eintriiben. In Indien werden die Einddmmungs-
massnahmen seit Juni allmdhlich gelockert. In Brasilien
und Russland waren die bisherigen Einddmmungsmass-
nahmen weniger effektiv als in anderen Landern und
diirften daher langer anhalten. In Russland wird der tiefe
Erdolpreis die Konjunktur zusdtzlich bremsen.



3
Wirtschaftliche Entwicklung
In der Schwelz

Die Corona-Pandemie hat auch in der Schweiz zu einer
scharfen Rezession gefiihrt. Die Massnahmen zur Einddm-
mung des Virus, der massive Einbruch der Auslandnach-
frage und Lieferschwierigkeiten fiihrten zu einem markan-
ten Riickgang der Geschiftstétigkeit in vielen Branchen.
Im Gegensatz zu fritheren Rezessionen sind auch die
Dienstleistungen stark betroffen, insbesondere das Gast-
gewerbe, der Personentransport, die Unterhaltungs-
branche und Teile des Detailhandels.

Entsprechend haben sich die meisten Konjunkturindi-
katoren in den letzten Monaten stark eingetriibt. Die Kurz-
arbeit erreichte ein Rekordniveau, die Arbeitslosigkeit
nahm rasch zu, und die Konsumentenstimmung fiel auf ein
Allzeittief. Obwohl der konjunkturelle Abschwung erst

im Mérz einsetzte, sank das Bruttoinlandprodukt (BIP)
bereits im ersten Quartal um 10%. Damit wurde die
gesamtwirtschaftliche Produktionsliicke negativ.

Mit den Lockerungsschritten seit Ende April und den
ergriffenen fiskal- und geldpolitischen Massnahmen hat
sich die Wirtschaftstéitigkeit wieder etwas belebt. Die
Wirtschaft diirfte sich in den ndchsten Monaten weiter
erholen. Allerdings geht die Nationalbank davon aus, dass
die Erholung wie im Ausland vorerst unvollstindig
bleiben und das BIP sein Vorkrisenniveau nicht rasch
wieder erreichen wird.

Das BIP diirfte dieses Jahr um rund 6% schrumpfen. Dies
wiire der stirkste Einbruch seit der Olkrise in den 1970er-
Jahren. Die Belebung der Wirtschaft in der zweiten Jahres-
hilfte diirfte in einem deutlichen Wachstum im Jahr 2021
zum Ausdruck kommen. Diese Prognose ist allerdings mit
grosser Unsicherheit behaftet.

PRODUKTION UND NACHFRAGE

Zur Beurteilung der Wirtschaftslage berticksichtigt die
Nationalbank eine breite Palette an Informationen. Sie zei-
gen, dass die Aktivitdt im Méarz und April massiv einbrach.

Starker BIP-Riickgang im ersten Quartal

Obwohl der Abschwung erst im Mérz begann, ging das
BIP gemaiss erster Schiatzung des Staatssekretariats fiir
Wirtschaft (SECO) im ersten Quartal um 10,0% zuriick
(Grafik 3.1). Ein solch starker Riickgang war seit Beginn
der SECO-Quartalsschitzung im Jahr 1980 nicht ver-
zeichnet worden. Die Wertschopfung schrumpfte in fast
allen Branchen. Am meisten litten die konsumnahen

Grafik 3.1
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Branchen, die von angeordneten Schliessungen direkt
betroffen waren (Hotellerie und Gastgewerbe, Handel und
Unterhaltungsbranche). Im verarbeitenden Gewerbe ging
die Wertschopfung vergleichsweise wenig zuriick. Einzig
im Finanzsektor und in der 6ffentlichen Verwaltung nahm
die Wertschopfung zu.

Die Endnachfrage schrumpfte ebenfalls auf breiter Basis
(Tabelle 3.1). Insbesondere verzeichnete der Privatkonsum
den stérksten Riickgang seit Beginn der Aufzeichnung.
Lediglich der Staatskonsum und die Warenexporte expan-
dierten. Die Warenexporte profitierten v.a. von der regen
Nachfrage nach pharmazeutischen Produkten.

Massive Eintriibung der Konjunkturindikatoren

Die meisten Konjunkturindikatoren brachen in den letzten
Monaten ein. Sowohl konsumnahe Indikatoren wie der
Non-Food-Detailhandel, die Logierndchte und die Auto-
neuzulassungen als auch der Aussenhandel verzeichneten
im Mérz und April Rekordriickginge.

Der SNB Business Cycle Index (SNB BCI), der eine

umfassende Sicht der konjunkturellen Entwicklung bietet,
fiel auf Werte, die zuletzt wihrend der Finanzkrise ver-

Tabelle 3.1

REALES BIP UND KOMPONENTEN
Wachstumsraten gegenuber Vorperiode in Prozent, annualisiert

zeichnet worden waren (Grafik 3.2). Das KOF-Barometer
erreichte sogar einen Tiefststand. Auch der PMI fiir die ver-
arbeitende Industrie triibte sich merklich ein (Grafik 3.3).
Ahnliche Signale kommen aus den Unternehmensgespri-
chen der SNB-Delegierten fiir regionale Wirtschafts-
kontakte (siche Konjunktursignale ab Seite 28); sie deuten
auf einen massiven Einbruch im zweiten Quartal hin.

Tiefpunkt im April

Die Betrachtung aller verfiigbaren Informationen lasst
darauf schliessen, dass die Wirtschaftsaktivitdt im April
einen Tiefpunkt erreichte und ungefahr 20%bis30% unter
dem Normalniveau lag. Aufgrund der im April extrem
tiefen Aktivitét diirfte das BIP im zweiten Quartal noch
deutlich starker schrumpfen als im ersten Quartal.

Mit der etappenweisen Lockerung der Einddimmungs-
massnahmen hat sich die Aktivitit seit Anfang Mai wieder
belebt. Verschiedene Echtzeitdaten wie z.B. zur Mobilitét
und zum Zahlungsverkehr zeigen, dass die Wirtschafts-
aktivitat seither wieder anzieht. Setzt sich diese Tendenz
fort, ist fiir das dritte Quartal mit einem kréftigen BIP-
Wachstum zu rechnen.

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 11 0,1 1.2 2,1 1,3 1,1 1,2 -13,3
Staatlicher Konsum 1.3 1.2 0,3 1.3 056 -04 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 82 -10,3
Bau -0,2 1,56 1,2 0,6 29 -03 -08 22 =04 1.5 256 =14
Ausrustungen 4,3 4,6 1.1 1,0 -4,2 -7,9 -1,5 8,8 -2,2 1,9 11,6 =152
Inlandische Endnachfrage 1,7 1,8 0,9 11 0,3 -1,4 0,6 3,1 0,5 1,5 33 =105
Lagerveranderung 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 26 -59 -81 21,9 1,3  -13 1,8 0,7 3,7
Waren 2 59 5,2 5,9 48 -54 -12,7 409 -17 2,7 33 -04 14,4
Waren ohne Transithandel 2 5,8 5,8 4,4 4,8 45 -11,2 31,5 0,6 1.9 4,8 472 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 -22 -115b 4,3 1,3 =22 54 =71 -4,5
Waren 2 3.8 5,2 6,2 1,9 02 -141 6,2 16,4 -6,6 62 -90 -44
Dienstleistungen 55 28 -43 1,0 -68 -6,0 0,5 1,6 7,4 39 =31 -4,7
Aussenbeitrag 3 1,6 0,2 1,4 0,8 -2,3 0,6 10,1 -4,2 0,2 -1,4 3,56 4,0
BIP 1,7 1,8 2,8 1,0 34 -13 -03 1,5 1,4 1,8 1,4 -10,0

1 Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten (inkl. statistischer Diskrepanz)

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

3 Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten.

Quelle: SECO
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ARBEITSMARKT

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

Drastischer Anstieg der Kurzarbeit

Gemaiss Bund beantragten bis zum 20. Mai rund 190 000
Unternehmen Kurzarbeit fiir insgesamt rund 1,94 Mio.
Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer. Dies entspricht
rund 37% aller angestellten Personen in der Schweiz.

Im Miérz fielen gemiss vorldufiger Abrechnung des SECO
fast 37 Mio. Arbeitsstunden wegen Kurzarbeit aus; im
April diirften es noch deutlich mehr gewesen sein. Im Ver-
gleich dazu erreichte der in der Finanzkrise verzeichnete
Ausfall von Arbeitsstunden einen Hochstwert von knapp
fiinf 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

160 000 Personen als arbeitslos gemeldet, rund 40 000
Personen mehr als Ende Februar. Die vom SECO berech-
nete saisonbereinigte Arbeitslosenquote betrug Ende
Mai 3,4% (Grafik 3.4). Sie erreichte somit den hdchsten
Wert seit 2010.

Zusitzlich ermittelt das Bundesamt fiir Statistik (BFS)
eine Erwerbslosenquote geméss Definition der Internatio-
nalen Arbeitsorganisation (ILO). Die Datengrundlage
hierfiir bildet die vierteljahrliche Haushaltsbefragung der
Schweizerischen Arbeitskrafteerhebung (SAKE). Bei
dieser Befragung werden auch arbeitsuchende Personen
erfasst, die nicht oder nicht mehr bei einem RAV als
arbeitslos registriert sind. Die vom BFS gemaiss ILO-Defi-
nition berechnete Erwerbslosenquote liegt daher tiber

der Arbeitslosenquote des SECO. Im Gegensatz zur Arbeits-
losenquote des SECO stieg die saisonbereinigte Erwerbs-
losenquote nur leicht an. Sie nahm von 4,1% im vierten
Quartal 2019 auf 4,2% im ersten Quartal 2020 zu.

Leichter Beschéaftigungsriickgang im ersten Quartal
Gemaiss Erwerbstdtigenstatistik (ETS) wuchs die saison-
bereinigte Zahl der Erwerbstétigen im ersten Quartal deut-
lich. Mit 1,5% lag der Zuwachs sogar liber dem langjdhri-
gen Durchschnitt von 1,1% (Grafik 3.5). Die ETS misst die
Erwerbstitigkeit bei den Haushalten und beruht haupt-
sdchlich auf der SAKE.

Die Beschiftigungsstatistik (BESTA) hingegen misst die
Beschéftigung bei den Firmen und resultiert aus einer
Unternechmensumfrage. Gemiss Beschéftigungsstatistik
ging die saisonbereinigte Anzahl vollzeitiquivalenter
Stellen im ersten Quartal leicht zuriick, was auf die Ent-
wicklung in den Dienstleistungsbranchen zuriickzufiihren
war. Im Baugewerbe blieb die Beschéftigung stabil,

Grafik 3.4
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Grafik 3.7
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wihrend die Beschéftigung in der verarbeitenden Industrie
sogar leicht zunahm (Grafik 3.6).

Die Zahl der Erwerbstétigen geméss ETS und die Zahl

der vollzeitdquivalenten Stellen geméss BESTA entwickel-
ten sich somit unterschiedlich. Dies liegt u.a. daran, dass
sich die ETS auf Durchschnittswerte wahrend eines
Quartals bezieht, wiahrend die BESTA den Stand im letzten
Monat des Quartals misst. Wie die Zahlen zur Arbeits-
losigkeit und Kurzarbeit zeigen, schlug sich die Corona-
virus-Krise erst ab Mérz am Arbeitsmarkt nieder.

KAPAZITATSAUSLASTUNG

Negative Produktionsliicke im ersten Quartal

Wie gut die Produktionsfaktoren einer Volkswirtschaft
ausgelastet sind, zeigt die Produktionsliicke, die als pro-
zentuale Abweichung des beobachteten BIP-Niveaus
vom geschitzten gesamtwirtschaftlichen Produktionspo-
tenzial berechnet wird. Wahrend die Wirtschaftsaktivitit
im ersten Quartal einbrach, blieb das geschitzte Produk-
tionspotenzial vorerst stabil. Entsprechend 6ffnete sich
eine grosse Liicke. Das mittels einer Produktionsfunktion
geschitzte Produktionspotenzial ergibt fiir das erste
Quartal 2020 eine Produktionsliicke von —1,2%. Andere
Methoden zur Schitzung des Produktionspotenzials
(insbesondere der multivariate Filter) bestdtigen, dass die
Liicke im ersten Quartal negativ war (Grafik 3.7).

Deutliche Unterauslastung gemass Umfragen

Die Umfragen bei den Unternehmen bestitigen, dass die
Auslastung der Produktionsfaktoren infolge der Corona-
virus-Krise deutlich abnahm. Geméss KOF-Umfrage blieb
der Auslastungsgrad der technischen Kapazitéten in der
Industrie klar unterdurchschnittlich (Grafik 3.8). Im Bau
fiel die Auslastung weit unter den Langfrist-Mittelwert
(Grafik 3.9). Auch in den Dienstleistungsbranchen ging
die Kapazititsauslastung stark zuriick. Insbesondere in der
Hotellerie sank der Belegungsgrad als Folge der Reise-
beschrinkungen markant. Eine Ausnahme bildete die wei-
terhin gute Auslastung im Bankensektor.

In Bezug auf die Arbeitskréftesituation 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.



AUSBLICK

Dank der Einddmmungsmassnahmen gegen das Corona-
virus konnte dessen Ausbreitung in der Schweiz vorerst
gestoppt werden. Die Zahl der tiglichen 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. Verschiedene Branchen konnten ihre Tétigkeit
wieder aufnehmen. Zudem helfen die ergriffenen fiskal-
und geldpolitischen Massnahmen, die Auswirkungen der
Coronavirus-Krise fiir die Unternehmen und Haushalte
abzufedern. Dennoch diirfte die Krise noch langer nach-
wirken. So ist damit zu rechnen, dass Konsum und Investi-
tionen angesichts der rezessionsbedingten Einkommens-
verluste und der schwicheren Auslandentwicklung noch
eine Weile geddmpft bleiben werden.

In ihrem Basisszenario geht die Nationalbank davon aus,
dass das BIP im zweiten Quartal weiter einbricht. Ent-
sprechend diirfte sich die Produktionsliicke nochmals aus-
weiten. Im dritten Quartal ist mit einem starken Wachs-
tumsschub zu rechnen. Danach diirfte sich die Wirtschaft
in einem geringeren Tempo weiter erholen. Die Nach-
wirkungen der Krise werden am Arbeitsmarkt noch ldnger
sichtbar sein. Die Arbeitslosigkeit diirfte zunachst weiter
zunehmen und Anfang nédchsten Jahres ihren Hohepunkt
erreichen.

Die Nationalbank rechnet fiir dieses Jahr mit einem Riick-
gang des BIP um rund 6%. Dies wére der stirkste Riick-
gang seit der Olkrise in den 1970er-Jahren. Die Belebung
der Wirtschaft in der zweiten Jahreshilfte diirfte in einem
deutlichen Wachsum im Jahr 2021 zum Ausdruck
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. Sollten diese Annahmen nicht zutreffen,
konnte sich die Erholung langer hinziehen als im Basis-
szenario angenommen.

Grafik 3.10
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4
Preise und Inflations-
erwartungen

Die wirtschaftlichen Auswirkungen der Corona-Pandemie
und der Olpreiszerfall der letzten Monate beeinflussten
sowohl die vorhandenen Preisdaten als auch die Umfrage-
ergebnisse liber die erwartete Inflation stark. Die am
Landesindex der Konsumentenpreise (LIK) gemessene
Jahresteuerungsrate ging betréchtlich zuriick. Kern-
inflationsraten sanken ebenfalls, blieben aber wie in den
Vorquartalen tiber den LIK-Teuerungsraten.

Die kurzfristigen Inflationserwartungen fielen deutlich.
Dagegen liegen die mittel- und langerfristigen Inflationser-
wartungen weiterhin im Bereich der Preisstabilitit, den

die SNB mit einem jahrlichen Anstieg des LIK von weniger
als 2% gleichsetzt.

Die Pandemie und die mit ihr verbundenen Einddmmungs-
massnahmen beeintrichtigten temporér die Erhebung

der Preisdaten. Dennoch konnten stets mehr als 80% aller
iiblicherweise erhobenen Preise erfasst werden. Zudem
konzentrierten sich die Erhebungsprobleme auf nur wenige
Positionen des LIK.

Tabelle 4.1

KONSUMENTENPREISE

Niedrige Jahresteuerungsrate

Die LIK-Jahresteuerungsrate fiel in den vergangenen

drei Monaten deutlich. Im Mai betrug sie —1,3%, wihrend
sie im Februar noch bei —0,1% gelegen hatte (Grafik 4.1,
Tabelle 4.1). Sowohl die Teuerungsraten von inlédndischen
Waren und Dienstleistungen als auch die Teuerungsraten
von importierten Produkten gingen zuriick. Bei den inldndi-
schen Giitern verzeichneten die privaten Dienstleistungen
ohne Mieten den grossten Riickgang der Teuerungsrate. Die
Preise von Erddlprodukten sanken am stérksten.

Negative Teuerung der importierten Produkte ...

Die Teuerungsrate der importierten Waren und Dienstleis-
tungen fiel seit Jahresanfang um 4,4 Prozentpunkte und
stand im Mai bei —4,6%. Preise von Erdolprodukten sowie
die Preise der tibrigen importierten Produkte fielen deutlich
(Grafik 4.1).

... und der inlandischen Produkte

Die Teuerungsrate der inlindischen Waren und Dienst-
leistungen sank ebenfalls rasch und markant. Im Mai 2020
lag sie bei —0,2% (Grafik 4.2). Wahrend die Teuerungs-
raten der inldndischen Waren, Wohnungsmieten und 6ffent-
lichen Dienstleistungen weitestgehend stabil blieben, ging
die Teuerungsrate der privaten Dienstleistungen ohne Woh-
nungsmieten im Mai auf —1% und damit auf den tiefsten
Wert seit mehr als 20 Jahren zurtick.

LANDESINDEX DER KONSUMENTENPREISE UND KOMPONENTEN

Veranderung gegenuber Vorjahrin Prozent

2019 |2019 2020 |2020

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

LIK total

0,4 0,6 03 -0.1 -0,1 -05 -1,1 -13

Inlandische Waren und Dienstleistungen

0,5 0,7 0,4 0,3 0,2 00 -01 =02

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 -02 -03

private Dienstleistungen ohne Wohnungsmieten

0,7 0,9 0,5 0,5 0,2 -03 -08 -10

Wohnungsmieten

0,5 0,5 0,5 0,8 1.1 1.1 1.1 1.1

offentliche Dienstleistungen

-0,3 -0,1 -0,4 -0,6 -0,9 -08 -09 -08

Auslandische Waren und Dienstleistungen

0,0 0,6 -0,1 -1,2 -11 -22 -39 -46

ohne Erddlprodukte

0,4 0,7 0,4 -0,3 -0,8 -1.1 =22 =22

Erddlprodukte

-2,7 0,1 -4,0 -7.4 -38 -10,1 -16,7 -21.3

Quellen: BFS, SNB
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Gleichbleibende Mietteuerung

Die Teuerungsrate fiir Mietwohnungen lag im Mai bei 1,1%
und war damit praktisch unverdndert gegeniiber dem
Niveau der Vormonate. Der flir Mietanpassungen relevante
Referenzzinssatz (berechnet als volumengewichteter,
durchschnittlicher Zinssatz auf in Schweizer Franken lau-
tende inldndische Hypothekarforderungen der Banken

in der Schweiz) blieb bei 1,25% (Grafik 4.3).

Kerninflation bleibt iiber der LIK-Jahresteuerungsrate
Nachdem sich die Kerninflationsraten seit Herbst 2017 nur
wenig verdndert haben, verzeichneten sie in den letzten
Monaten einen spiirbaren Riickgang. Dieser Riickgang war
fiir die vom BFS berechnete Kerninflationsrate 1 (BFSI1)
starker ausgeprégt als beim von der SNB berechneten
getrimmten Mittelwert (TM15). Die Kerninflationsraten
betrugen im Mai —0,6% (BFSI) bzw. 0,1% (TM15). Sie
lagen damit aber weiterhin {iber der LIK-Teuerungsrate
(Grafik 4.4).

BFS1 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 aus-
geschlossen (je 15% auf beiden Seiten der Verteilung der
Jahresverdnderungsraten der Produktpreise).

PRODUZENTEN- UND IMPORTPREISE

Niedrigere Teuerungsrate der Preise

des Gesamtangebots

Die jéhrliche Teuerungsrate der Preise des Gesamtange-
bots (Produzenten- und Importpreise) betrug im Mai 2020
—4,5%, nachdem sie im Februar 2020 noch bei —2,1%
gelegen hatte (Grafik 4.5). Die Importpreise fielen stirker
als die Produzentenpreise. Beide trugen massgeblich

zur Absenkung der Teuerungsrate der Preise des Gesamt-
angebots bei.

Grafik 4.1
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Grafik 4.2

LIK: INLANDISCHE WAREN UND DIENSTLEISTUNGEN

Veranderung des LIK Inland gegenuber Vorjahr in Prozent. Beitrage
der Komponenten in Prozentpunkten.
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Grafik 4.3
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Grafik 4.4

KERNINFLATION
Veranderung gegenuber Vorjahr

%

15
1,0 VA
0.0 %N

ap=ad 4\
]

/ \

-1.5

2016 2017
— TM15

2018 2019
BFS1

2020
—— LIK

Quellen: BFS, SNB

Grafik 4.5
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INFLATIONSERWARTUNGEN

Kurzfristige Inflationserwartungen deutlich tiefer

Vor dem Hintergrund der Corona-Pandemie und des
Olpreiszerfalls in den letzten Monaten sanken die Inflations-
erwartungen flir das laufende Jahr deutlich. Gemaéss der
monatlichen Finanzmarktumfrage Schweiz von Credit
Suisse und CFA Society Switzerland erwarteten 46% der im
Mai 2020 befragten Analysten gleichbleibende Inflations-
raten in den nichsten sechs Monaten (Grafik 4.6). 39%
rechneten mit fallenden und der Rest mit steigenden Raten.
Die Jahresteuerungsrate des LIK betrug im April —1,1%.
Das Resultat der Umfrage deutet also darauf hin, dass die
Befragten von einer negativen Jahresteuerung in den
nichsten Monaten ausgehen.

Die Gespriche der SNB-Delegierten fiir regionale Wirt-
schaftskontakte mit Unternehmen aus allen Teilen der
Wirtschaft weisen ebenfalls auf kurzfristige Inflationser-
wartungen im negativen Bereich hin. Im zweiten Quartal
2020 erwarteten die befragten Gesprachspartner fiir die
kommenden sechs bis zwolf Monate eine Jahresteuerungs-
rate von durchschnittlich —0,2%, im Vergleich zu 0,4%

im Vorquartal.

Die quartalsweise durchgefiihrte Haushaltsumfrage des
SECO zeigt, dass mehr als die Hélfte der im April 2020
befragten Haushalte auf zwolf Monate steigende Preise
erwartete. Weniger als ein Drittel der Befragten rechneten
mit gleichbleibenden Preisen. Etwas mehr Befragte als

im letzten Quartal (14% gegeniiber 6%) gingen von fallen-
den Preisen aus.

Langerfristige Erwartungen im preisstabilen Bereich
Die mittel- und ldngerfristigen Inflationserwartungen liegen
weiterhin im preisstabilen Bereich, den die SNB mit einem
Anstieg des LIK von weniger als 2% pro Jahr gleichsetzt.
So rechneten die Gespriachspartner der SNB-Delegierten im
zweiten Quartal 2020 im Durchschnitt mit einer Inflations-
rate in drei bis fiinf Jahren von 1,0%, im Vergleich zu 0,7%
im Vorquartal.



b
Monetare Entwicklung

An der Lagebeurteilung vom 19. Mérz 2020 bekréftigte
die SNB ihren geldpolitischen Kurs. Sie liess ihren Leit-
zins unverdandert, erhdhte aber den Freibetragsfaktor

von 25 auf 30, damit der Negativzins-Freibetrag fiir das
Bankensystem steigt. Ausserdem versorgte die SNB {iber
die Schaffung der SNB-COVID-19-Refinanzierungsfazili-
tat (CRF) und der US-Dollar-Swapabkommen die Banken
mit zusétzlicher Liquiditdt. Damit unterstiitzte sie die Ver-
sorgung der Wirtschaft mit giinstigen Krediten.

Im Zeitraum seit der Lagebeurteilung im Mérz wertete
sich der Franken gegeniiber dem US-Dollar auf, notierte
aber zum Euro leicht schwicher. Wihrend sich die
Kapitalmarktzinsen wenig verdnderten, erholten sich
die Aktienkurse deutlich.

Die Wachstumsraten der weit gefassten Geldmengen
kehrten im Verlauf des letzten Quartals in den positiven
Bereich zuriick. Das Wachstum der Bankkredite, u.a.
beeinflusst vom Solidarbiirgschaftsprogramm des Bundes,
beschleunigte sich.

GELDPOLITISCHE MASSNAHMEN SEIT
DER LETZTEN LAGEBEURTEILUNG

Unverandert expansiver geldpolitischer Kurs

An der geldpolitischen Lagebeurteilung vom 19. Mérz
2020 bestétigte die SNB ihren expansiven geldpolitischen
Kurs. Das Umfeld war von der mit der Corona-Pandemie
verbundenen, erheblich angestiegenen Unsicherheit

und markant eingetriibten Wirtschaftsaussichten geprégt.
Vor diesem Hintergrund beliess die Nationalbank den
SNB-Leitzins und den Zins auf bei der SNB gehaltenen,
einen bestimmten Freibetrag iiberschreitenden Sichtgut-
haben von Banken und anderen Finanzmarktteilnehmern
unverindert bei —0,75%. Weiter kiindigte die SNB an,
verstarkt am Devisenmarkt zu intervenieren, um zur Stabi-
lisierung der Lage beizutragen. Dabei betrachtet sie
weiterhin die gesamte Wihrungssituation. Des Weiteren
erhohte die Nationalbank per 1. April 2020 den Freibe-
tragsfaktor von 25 auf 30, um den Spielraum der Banken
bei der Kreditvergabe zu vergrossern. Wie schon bei

der vergangenen Anpassung per 1. November 2019 fiihrte
die Erhohung des Faktors im April zu einem deutlichen
Anstieg der Freibetrige fiir das Bankensystem und
Aufwirtsdruck bei den kurzfristigen Zinssédtzen. Um zu
gewihrleisten, dass die besicherten, kurzfristigen Geld-
marktzinssidtze nahe am SNB-Leitzins bleiben, war die
SNB am Repomarkt aktiv.

Massnahmen zur héheren Bereitstellung

von US-Dollar-Liquiditat

Zur Starkung der Liquiditdtsversorgung iiber die bestehen-
den US-Dollar-Swapabkommen kiindigte die National-
bank im Mérz 2020 gemeinsam mit der Federal Reserve,
der Bank of Canada, der Bank of England, der Bank

of Japan und der Européischen Zentralbank an, die Preis-
konditionen bei den bestehenden US-Dollar-Swap-
abkommen um 25 Basispunkte zu senken. Als neuer Satz
gilt somit der Overnight-Index-Swap-Satz fiir US-Dollars
zuziiglich 25 Basispunkten. Ausserdem kamen die Zent-
ralbanken tiberein, die Frequenz der Operationen mit
siebentdgiger Laufzeit von wochentlich auf taglich zu
erhéhen und zusétzlich wochentlich US-Dollars mit

einer Laufzeit von 84 Tagen anzubieten.

Schaffung der SNB-COVID-19-Refinanzierungsfazilitat
Am 25. Mirz 2020 kiindigte die Nationalbank die Schaf-
fung der CRF an. Die Fazilitét erlaubt es den Banken,
gegen Hinterlegung von Sicherheiten bei der National-
bank Liquiditdt zum SNB-Leitzins von —0,75% zu bezie-
hen. Die Nationalbank ermdglicht so den Banken, ihre
Kreditvergabe rasch und in grossem Umfang auszudeh-
nen. Als Sicherheiten nimmt die Nationalbank Kredite ent-
gegen, die der Bund im Rahmen der COVID-19-Solidar-
biirgschaftsverordnung garantiert. Forderungen, die durch
kantonale Biirgschaften oder Kreditausfallgarantien gesi-
chert sind, sofern diese zur Abfederung der wirtschaftli-
chen Folgen der Pandemie erlassen wurden, gelten auch
als Sicherheiten. Ebenfalls als Sicherheiten akzeptiert die
Nationalbank sowohl Forderungen, die im Rahmen der
Start-up-Solidarbiirgschaften des Bundes in Kooperation
mit den Kantonen gesichert sind, als auch weitere vom
Bund verbiirgte Kredite.

Antrag auf Deaktivierung des antizyklischen
Kapitalpuffers

Nach Anhorung der FINMA beantragte die Nationalbank
dem Bundesrat, den antizyklischen Kapitalpuffer zu
deaktivieren. Der Bundesrat folgte am 27. Mérz 2020
diesem Antrag, dessen Ziel es war, die Banken in ihrer
Rolle als Kreditgeber zusétzlich zu starken.

Hohere Sichtguthaben bei der SNB

Seit der Lagebeurteilung vom Mérz 2020 haben sich die
gesamten bei der SNB gehaltenen Sichtguthaben erhoht.

In der Woche zum 12. Juni 2020 (letzte Kalenderwoche vor
der Lagebeurteilung im Juni 2020) lagen sie mit 679,5 Mrd.
Franken hoher als in der letzten Kalenderwoche vor der
Lagebeurteilung von Mitte Mérz 2020 (603 Mrd. Franken).
Zwischen den Lagebeurteilungen vom Mérz und Juni 2020
betrugen sie durchschnittlich 658,6 Mrd. Franken. Davon
entfielen 575,3 Mrd. Franken auf Giroguthaben inlédndischer
Banken und die restlichen 83,3 Mrd. Franken auf iibrige
Guthaben auf Sicht.

Die gesetzlich erforderlichen Mindestreserven betrugen
zwischen dem 20. Februar und dem 19. Mai 2020 durch-
schnittlich 18,5 Mrd. Franken. Insgesamt iibertrafen die
Banken das Mindestreserveerfordernis um 533,3 Mrd.
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NOTFALLKREDITE FUR UNTERNEHMEN

Die Corona-Pandemie belastet die Schweizer Wirtschaft
schwer. Die Schweizer Behorden schnlrten 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 Liquiditat.

Kreditbiirgschaften des Bundes

Um Unternehmen einen raschen Zugang zu Krediten zur
Uberbriickung von pandemiebedingten Liquidititseng-
passen zu ermoglichen, fihrte der Bund am 26. Marz 2020
ein Solidarburgschaftsprogramm ein. Im Rahmen dieses
Programms konnen Unternehmen Kredite im Umfang von
hochstens 10% ihres Jahresumsatzes (maximal 20 Mio.
Franken) in Anspruch nehmen.! Die grosstmogliche Kredit-
hohe der ersten Tranche dieser COVID-19-Kredite betragt
500 000 Franken. Sie ist vollstandig vom Bund abgesi-
chert, und der Zinssatz betragt null Prozent. Grossere
Unternehmen konnen eine zweite Tranche (COVID-19-Kre-
dit Plus) beantragen, die den Betrag von 500 000 Franken
Ubersteigt, wovon 85% vom Bund abgesichert sind.?

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

Grafik 1
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Der Zugang zu den Krediten ist einfach und schnell, weil
bestehende Kundenbeziehungen mit den Banken fur 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 tiber 20% der in Frage kommenden
Unternehmen teilnahmen. Viele von ihnen hatten zuvor
noch keine Bankkredite. Dartiber hinaus wurden fast
700 COVID-19-Kredit-Plus-Antrage gestellt. Die gesam-
ten Kreditlimiten werden auf 15 Mrd. Franken geschatzt.
Dies entspricht gut 13% der nicht-hypothekarisch
besicherten Kredite an private Unternehmen per Ende
Februar 2020.

SNB-COVID-19-Refinanzierungsfazilitat

Die von der SNB geschaffene CRF erlaubt es den Ban-
ken, gegen Hinterlegung der vom Bund garantierten
COVID-19-Kredite, bei der Nationalbank Liquiditat zum
SNB-Leitzins zu beziehen, und ermoglicht ihnen so, ihre
Kreditvergabe rasch und in grossem Umfang auszu-
dehnen. Die Fazilitat wird von den Banken rege genutzt
(Grafik 2). Mitte Juni bezogen die Banken tber die

CRF Liquiditat im Umfang von fast zwei Dritteln der
gesamten COVID-19-Kreditlimiten.

Grafik 2
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Franken (Vorperiode: 491,3 Mrd. Franken). Die
Uberschussreserven der Banken sind somit weiterhin
sehr gross.

GELD- UND KAPITALMARKTZINSEN

Leicht hhere Geldmarktzinsen

Im Vergleich zur letzten Lagebeurteilung notierten die
kurzfristigen Geldmarktzinsen Mitte Juni etwas hoher.
Auf dem besicherten Geldmarkt lag der SARON bei
—0,66%. Die SNB war punktuell am Repomarkt aktiv, um
die kurzfristigen besicherten Zinssitze auf dem Geldmarkt
nahe am SNB-Leitzins von —0,75% zu halten. Die unbe-
sicherten Zinssétze stiegen im Berichtsquartal zwischen-
zeitlich ebenfalls iiber die Werte des Vorquartals an. Sie
sanken aber ab Mai wieder. Mitte Juni stand der 3M-Libor
bei —0,66% und damit fast wieder auf dem Niveau von
Anfang Jahr (Grafik 5.1).

Kapitalmarktzinsen wenig verandert

Die langfristigen Kapitalmarktzinsen schwankten im
Berichtsquartal in einem relativen engen Band. Die
Rendite zehnjahriger Bundesanleihen betrug Mitte Juni
knapp —0,4% und notierte damit im Vergleich zur letzten
Lagebeurteilung im Marz 2020 leicht hoher (Grafik 5.2).

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

Renditekurve nach oben verschoben

Die Langfristzinsen stiegen im Vergleich zum Vorquartal
geringfiigig an. Die geschétzten Zinssitze fiir das kurze
Ende der Zinsstruktur erhéhten sich etwas deutlicher.
Dadurch verschob sich die Renditekurve eidgendssischer
Anleihen nach oben und flachte sich ab (Grafik 5.3).

Die Bundesobligationenrenditen lagen Mitte Juni fiir

alle Laufzeiten weiterhin im negativen Bereich.

Realzinsen nach wie vor tief

Fiir die Spar- und Investitionsentscheide von Unternehmen
und Haushalten sind die Realzinsen entscheidend. Diese
bewegten sich im Vorquartal weiterhin auf einem tiefen
Niveau, da die nominalen Renditen eidgendssischer Anlei-
hen im negativen Bereich notierten, wihrend die aus
Umfragen gewonnenen mittel- und ldngerfristigen Infla-
tionserwartungen nach wie vor positiv waren.

Grafik 5.1
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ZINSSTRUKTUR EIDGENOSSISCHER ANLEIHEN
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WECHSELKURSE

Franken gegeniiber Euro leicht schwacher

Die Frankenkurse gegeniiber dem Euro und dem US-Dol-
lar schwankten iiber weite Strecken des Berichtsquartals
wenig (Grafik 5.4). An der Lagebeurteilung im Mérz teilte
die SNB mit, verstiarkt am Devisenmarkt zu intervenieren.
Damit wirkte sie dem Aufwertungsdruck auf den Franken
entgegen. In der Folge fielen die tdglichen Schwankungen
der Frankenkurse trotz eines unruhigen Umfelds ver-
hiltnismissig gering aus.

In den Wochen nach der Lagebeurteilung, gepragt von
Sorgen liber die finanzielle Situation einiger Mitglieds-
lander des Euroraums, war der Aufwertungsdruck vor
allem gegentiber dem Euro ausgeprigt. Seit Mitte Mai,
nach Vorschlédgen fiir einen Wiederaufbaufonds fiir den
Euroraum, hat der Euro aber gegeniiber dem Franken
und anderen Wihrungen deutlich an Wert gewonnen und
handelte zwischenzeitlich bei rund 1.08 zum Franken.
Mitte Juni war der Franken gegeniiber dem Euro gut 1%
schwicher als noch zum Zeitpunkt der Lagebeurteilung
im Mérz.

Gegeniiber dem US-Dollar wertete sich der Franken im
Berichtsquartal auf. Mitte Juni kostete ein US-Dollar
0,95 Franken und damit rund 2% weniger als noch zum
Zeitpunkt des geldpolitischen Entscheids im Marz 2020.

Nominaler Aussenwert des Frankens gesunken

Der nominale handelsgewichtete Aussenwert des Frankens
erreichte kurz vor der Lagebeurteilung im Méirz noch
einen Hochstwert (Grafik 5.5). Seitdem schwichte er sich
leicht ab und lag zuletzt knapp 1% tiefer als zum Zeitpunkt
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 Mérz den hochsten Stand seit
Anfang 2017 (Grafik 5.6). Im April und Mai schwichte
sich der reale Aussenwert wieder etwas ab. Im lédnger-
fristigen Vergleich bleibt der Franken hoch bewertet.



AKTIEN- UND IMMOBILIENPREISE

Festere Aktienkurse

Nach den Kurseinbriichen in Vorquartal trugen expansive
fiskal- und geldpolitische Massnahmen sowie eine
Abschwichung der Corona-Pandemie, zuerst in den west-
lichen Industrieldndern und China, dazu bei, dass sich

die Risikostimmung an den Finanzmaérkten spiirbar ver-
besserte. Die weltweiten Aktienkurse stiegen im Berichts-
quartal deutlich an. Sie liegen aber weiterhin unter ihren
Hochststédnden von Anfang Jahr. Der Swiss Market Index
(SMI) lag Mitte Juni um rund 16% hoher als zum Zeit-
punkt des geldpolitischen Entscheids im Marz. Allerdings
notierte er noch ungefihr 9% unter seinem bisherigen
Allzeit-Hochststand vom Februar 2020 (Grafik 5.7).

Marktunsicherheit gesunken

Der aus Optionen auf Terminvertragen des SMI ermittelte
Volatilititsindex zeigt, wie die Anleger die Unsicherheit
am Aktienmarkt einschétzen (Grafik 5.7). Der Volatilitéts-
index schlug im Zuge der Ausbreitung der Pandemie

im Mérz stark nach oben aus. Danach sank die Marktunsi-
cherheit wieder. Allerdings bleibt der Volatilitatsindex
iiber den Niveaus, die er liber weite Strecken der vergan-
genen Jahre aufgewiesen hatte.

Deutliche Unterschiede zwischen Branchenindizes
Grafik 5.8 zeigt die Entwicklung von wichtigen Branchen-
indizes des breit gefassten Swiss Performance Index (SPI).
Das schon im Vorquartal zu beobachtende Auseinander-
driften der Branchenindizes verstérkte sich im Berichts-
quartal zwischenzeitlich weiter. Wahrend sich die Aktien-
kurse von Unternehmen der Gesundheitsbranche wieder
nahe an ihre Hochststdnde vom Vorquartal heranbewegten,
erholten sich die Aktienkurse von Finanzdienstleistern
und Industrieunternehmen nur langsam von ihrem Kurs-
sturz im Mirz.

Weiteres Wachstum der Wohnimmobilienpreise

Im ersten Quartal 2020 wuchsen die Transaktionspreise
fiir Wohnimmobilien weiterhin moderat (Grafik 5.9). Es ist
sehr wahrscheinlich, dass eventuelle Auswirkungen der
Corona-Pandemie in den Transaktionsdaten aus dem ersten
Quartal noch nicht sichtbar sind, weil die Anbahnung

von Immobilientransaktionen eine gewisse Vorlaufzeit
benoétigt. Mogliche Auswirkungen der Pandemie auf den
Markt fiir Wohnimmobilien sind schwierig einzuschitzen,
da sie von vielen Faktoren abhidngen. Dazu gehoren die
Dauer der Einschrinkungen im 6ffentlichen Leben, die
Einkommensverluste der Haushalte, die Entwicklung der
Einwanderung und die Wohnungsbauaktivitt.

Grafik 5.7
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AUSGEWAHLTE SPI-SEKTOREN
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GELD- UND KREDITAGGREGATE

Anstieg der Notenbankgeldmenge

Die Notenbankgeldmenge, bestehend aus Notenumlauf
und Giroguthaben inldndischer Banken, stieg seit Mérz
deutlich an und betrug im Mai 2020 durchschnittlich
676,9 Mrd. Franken (Grafik 5.10). Der grosste Teil dieses
Anstiegs ldsst sich auf die Devisenmarktinterventionen
der Nationalbank zuriickfiihren. Die Inanspruchnahme der
SNB-COVID-19-Refinanzierungsfazilitit durch eine
Reihe von Banken und die Feinsteuerungsoperationen
(Repos) der SNB trugen ebenfalls zu der hheren
Notenbankgeldmenge bei.

Die tibrigen bei der SNB gehaltenen Giroguthaben
verdnderten sich seit Mérz kaum.

Weitgefasste Geldmengen wachsen wieder

Die Wachstumsraten der weitgefassten Geldmengen kehr-
ten im Mérz 2020 in den positiven Bereich zuriick. Im
April und Mai beschleunigte sich das Wachstum der Geld-
mengen weiter, so dass sich die Wachstumsraten der
weitgefassten Geldmengen wieder den Kreditwachstums-
raten anndherten. Im Mai 2020 lag die Geldmenge M1
(Bargeldumlauf, Sichteinlagen und Transaktionskonti) um
3,3% tiber ihrem Vorjahresniveau (Tabelle 5.1). Die Geld-
mengen M2 (M1 plus Spareinlagen) und M3 (M2 plus
Termineinlagen) wuchsen um 1,3% bzw. 2,5%.

Hoheres Wachstum der Bankkredite

Die Bankkredite (inldndische Bankstellen, alle Wahrun-
gen) stiegen im ersten Quartal 2020 um 3,5% gegeniiber
dem Vorjahr an, nachdem sie im vierten Quartal 2019

um 3,3% gewachsen waren (Tabelle 5.1). Wahrend sich
die Wachstumsrate der Hypothekarkredite geringfiigig
abschwichte, stieg das Wachstum der iibrigen Kredite,
auch aufgrund des vom Bund eingeleiteten Solidarbiirg-
schaftsprogramms, deutlich an (siche Box auf Seite 22).

Die Hypothekarforderungen der Banken, die rund 85%
der gesamten Bankkredite an inldndische Kunden ausma-
chen, lagen im ersten Quartal 2020 um 3,1% tiber ihrem
Vorjahresstand. Im Vorquartal wuchsen sie um 3,3%. Die
Nachfrage nach Hypotheken wurde weiterhin durch die
niedrigen Hypothekarzinsen gestiitzt. Der zehnjéhrige
Hypothekarzinssatz lag im April bei 1,3% und damit nahe
dem im Februar beobachteten Tiefststand von 1,2%.

Die iibrigen Kredite weisen einen deutlich volatileren Ver-
lauf auf als die Hypothekarkredite (Grafik 5.11). Thre
Wachstumsrate stieg markant von 3,8% im vierten Quartal
2019 auf 5,7% im ersten Quartal 2020 (9,3% im April) an.
Diese Beschleunigung des Wachstums ist sowohl auf die
gedeckten librigen Kredite zuriickzufiihren — zu denen

die vom Bund garantierten COVID-19-Uberbriickungskre-
dite gehdren — als auch auf die ungedeckten tibrigen
Kredite.



Kreditwachstum und Beniitzung der Kreditlimiten
nach Sektoren

Sowohl die Haushalte als auch die nicht-finanziellen
Unternehmen profitierten weiterhin von giinstigen Finan-
zierungskonditionen, was sich in der Weiterfithrung des

Grafik 5.13
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fligig an (Grafik 5.13). Seit Anfang des Jahres erhohte sich
die Ausnutzung der Limite fiir Kredite an Haushalte von
90,1% auf 90,7%, fiir nicht-finanzielle Unternechmen von
67,6% auf 69,1% und fiir finanzielle Unternehmen von
68,7% auf 72,3%. Somit entwickelte sich das Kreditange-
bot entsprechend der Nachfrage, und es gibt keine
Anzeichen fiir eine Kreditrationierung.
Tabelle 5.1
GELDMENGEN UND BANKKREDITE
Veranderung gegenuber Vorjahr in Prozent

2019 2019 2020 2020
2. Q. ‘3. Q. ‘4. Q. 1. Q. Marz ‘April ‘l\/lai

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 '+ 3,4 3.3 3.4 3.3 3,5 4,2 4,0
Hypothekarforderungen - 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
Ubrige Kredite '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 13 4.8 6.5 3.8 14 3.9 9,1 5,0

Monatsbilanzen (inlandische Bankstellen, Positionen gegentiberinldndischen Nichtbanken, alle Wahrungen).

2 Kreditvolumenstatistik (inlandische Bankstellen, Positionen gegentiber inlandischen Nichtbanken, alle Wahrungen).
3 Die Wachstumsraten der Bankkredite und ihrer Komponenten ber(icksichtigen Informationen von Banken zu Anderungen ihrer Erfassungspraxis. Sie kénnen deshalb von denim

Datenportal data.snb.ch ausgewiesenen Wachstumsraten abweichen.

Quelle: SNB
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Konjunktursignale

Ergebnisse aus den Unternehmensgesprachen
der SNB

Zweites Quartal 2020

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. Bei ihrer Auswertung aggregiert und inter-
pretiert die SNB die erhaltenen Informationen. Insgesamt
fanden 245 Unternehmensgesprache zwischen Mitte April und
Anfang Juni statt.

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

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

Fabian Schnell



Das Wichtigste in Kurze

e Die Ausbreitung des Coronavirus und die Massnahmen
zu seiner Bekampfung — insbesondere der Lockdown —
haben im zweiten Quartal zu einem massiven Einbruch
der Wirtschaftsaktivitat gefuhrt.

e Gestutzt auf die Gesprache, die vom 15. April bis zum
2. Juni gefuhrt wurden, ist der Ruckgang beim Umsatz, der
Kapazitatsauslastung und bei den Margen ausserst stark
und betrifft praktisch alle Branchen.

e Die Unternehmen reagieren mit einer breiten Palette von
Massnahmen wie zum Beispiel Home-Office und Kurzarbeit.
Im Vordergrund stehen die Gesundheit der Belegschaft und
die Sicherung der Liquiditat.

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

e Die Unsicherheit Uber die weitere Entwicklung bleibt ausser-
gewohnlich hoch. Im Vordergrund stehen die Folgen einer
moglichen zweiten Ansteckungswelle, die Gefahr einer langer
dauernden Rezession und eine weitere Aufwertung des
Frankens.

 Die Uberbriickungskredite des Bundes werden als hilfreiche
Massnahme wahrgenommen (siehe Ausfuhrungen dazu
auf Seite 32).
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AKTUELLE LAGE

Aussergewohnlich starker Wirtschaftseinbruch

Nach einer soliden Geschéftsentwicklung zum Jahresbe-
ginn ist die Aktivitét fiir viele Unternehmen ab Anfang
Mirz in noch nie gesehenem Ausmass eingebrochen. Der
Abwirtstrend hat sich ab Mitte Mérz durch die behord-
lich verordneten landesweiten Schliessungen von
Geschéften verstérkt.

Die Gesprichspartner verorten den Tiefpunkt des
Geschiftsgangs mehrheitlich im April. Rund 75% der
Unternehmen geben im zweiten Quartal an, negativ
von der Pandemie betroffen zu sein, die meisten unter
ihnen deutlich negativ (Grafik 1). 12% der Unternehmen
berichten von einem positiven Effekt, und bei einem
ebenso grossen Anteil heben sich positive und negative
Einfllisse auf. Seit Mai fiihren die schrittweisen Locke-
rungsmassnahmen des Bundes zu einer graduellen
Verbesserung der Geschéftslage.

Die realen Unternehmensumsétze sind im zweiten Quartal
massiv eingebrochen (Grafik 2; zur Interpretation der
Grafiken vgl. Informationen am Schluss des Berichts).
Dies trifft fiir die Dienstleistungen, die Industrie und — mit
regional grossen Unterschieden — auch fiir den Bausektor
zu. Als Folge des weltweiten Nachfrageriickgangs und der
Lockdowns in vielen Landern hat auch das Exportgeschéft
stark gelitten. Wahrend sich der Geschiftsgang mit China
und anderen asiatischen Léndern seit April wieder all-
mihlich normalisiert, bleiben die Signale in Bezug auf die
USA und besonders Siideuropa mehrheitlich negativ.

Deutliche Unterauslastung der Produktionskapazititen
Aufgrund des Wirtschaftseinbruchs und der angeordneten
Betriebsschliessungen sind die technischen Produktions-
kapazitdten in allen Sektoren deutlich unterausgelastet
(Grafik 3). Zudem vermindert die Einhaltung der Hygiene-
massnahmen eine effiziente Produktion.

Grafik 1

GESAMTEFFEKT DER CORONAVIRUS-KRISE

Bedeutende Hemmnisse beim Absatz - nur geringfiigige
Engpdsse bei der Beschaffung

Knapp 40% der Unternehmen berichten von Engpéssen
und Verzdgerungen bei den Zulieferungen, v.a. aus dem
asiatischen Raum, aber auch aus Italien und Frankreich.
Bei 60% der Unternehmen ist die Beschaffung nicht
erschwert. Entsprechend haben nur 11% der Unternehmen
Massnahmen zur stidrkeren Diversifizierung beim Einkauf
(Mirkte, Lieferanten, Produkte) ergriffen; weitere 7%
evaluieren solche Massnahmen.

Beim Absatz trafen die Unternehmen zu Beginn auf deut-
lich grossere Schwierigkeiten. 52% der Unternehmen
konnten ihre Produkte bzw. Dienstleistungen nicht mehr
ausliefern, weil die eigenen Geschiftslokalitdten oder
jene der Abnehmer geschlossen waren, diese keine Auslie-
ferung entgegennehmen wollten oder weil die Transport-
kapazititen fehlten. 10% der Unternehmen diversifizieren
deshalb beim Absatz (Mirkte, Produkte, Distributions-
kanéle), weitere 6% der Unternehmen priifen solche Alter-
nativen. Der Online-Absatz erlebt einen starken
Aufschwung.

Die Beschaffungs- und Absatzprobleme haben sich im
Verlauf des Quartals vermindert.

Deutlich iiberdimensionierte Personalbestédnde -
weitverbreitete Kurzarbeit

Nach Ausbruch der Corona-Pandemie waren die Personal-
bestinde nach Einschitzung der Gesprachspartner deut-
lich zu hoch. Die Betriebe reagierten deshalb rasch und
ergriffen diverse Massnahmen. 58% der besuchten Unter-
nehmen haben Kurzarbeit eingefiihrt oder beantragt;
weitere 7% priifen diese Massnahme (Grafik 4). Dank die-
sem Instrument konnten grossere Entlassungen bisher
vermieden werden. Dennoch bauen 16% der Unternehmen
Personal ab, v.a. bei Temporérkréften. Abgiange aufgrund
natiirlicher Fluktuationen werden oft nicht ersetzt. Zudem
hat rund ein Viertel der Unternehmen einen Einstellungs-

Grafik 2
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stopp erlassen. Die Hilfte der Unternehmen lisst Uber- Grafik 3
zeiten oder Ferienguthaben abbauen. In einigen Féllen
wurden geplante Lohnerh6hungen auf einen spéteren Zeit-

KAPAZITATSAUSLASTUNG

punkt verschoben bzw. wurde die Lohnrunde abgesagt. Index
0,6

Bei den betrieblichen Massnahmen im Gesundheits- 0.4
bereich dominieren Home-Office und Teamaufteilung, 0.2 / \
die von fast 90% der Unternehmen eingefiihrt wurden. 0.0 \ /\_/\ AL
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Bewerbungen auf Inserate als auch Spontanbewerbungen Indexwert signalisiert, dass die Auslastung héher (tiefer) als normal ist.

. . . Quelle: SNB
stark zugenommen haben und die Rekrutierung einfacher v

als sonst ist.

Der Fachkréftemangel, der in den vergangenen Quartalen
sehr oft als zentrale Herausforderung thematisiert worden
war, wird weniger hdufig als Problem erwéahnt. IT-Spe-
zialisten und Ingenieure bleiben gesucht. Auch Chemiker,
Pharmazeuten und Laboranten sind schwierig zu finden.

Einbruch der Gewinnmargen

Der starke mengenmaéssige Umsatzriickgang in allen drei
Sektoren hat bei einem Grossteil der Unternehmen zu
einem Einbruch der Gewinnmargen gefiihrt. Die Margen
werden als deutlich tiefer als iiblich eingeschitzt und

als «unkomfortabel» bis «sehr unkomfortabel» charakte-
risiert. Die Stérke des Frankens generiert bei zahlreichen
Unternehmen zusétzlichen Margendruck.

Grafik 4
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Liquiditatslage und Kreditnachfrage

Seit Ausbruch der Coronavirus-Krise gehort die Sicher-
stellung einer ausreichenden Liquiditat zu den vordring-
lichen Herausforderungen der Unternehmen. In den
Unternehmensgesprachen des zweiten Quartals widmete
die Nationalbank deshalb auch mehrere Zusatzfragen
diesem Thema.

Uber 40% der Unternehmen empfinden die Liquiditats-
situation — unter Ausblendung der Uberbriickungs-
kredite des Bundes - als angespannter im Vergleich zu
sonst (Grafik b). Die Halfte der Unternehmen erachtet
die Liquiditatssituation als unverandert, denn viele
Unternehmen haben zahlreiche Massnahmen zur Liqui-
ditatssicherung ergriffen. Dazu zahlen z.B. die Anmel-
dung von Kurzarbeit, Verhandlungen mit Vermietern,
die Aufschiebung von Investitionsvorhaben oder die
Beschaffung von zusatzlichem Eigenkapital.

Rund ein Drittel der Unternehmen hat in diesem Umfeld
Kredite beantragt — sei dies fiir Uberbriickungskredite
mit voller oder teilweiser Solidarburgschaft des Bundes
oder andere Kredite — oder hat sich um eine Erhohung
bestehender Kreditlimiten bemiht. 96% der Unter-
nehmen haben dabei auf bestehende Kreditbeziehungen
zurtckgegriffen. Die Kreditgeber entsprachen 88%
dieser Antrage in vollem Umfang; 4% der Antrage wur-
den teilweise gutgeheissen. Bei weiteren rund 7%
waren die Gesuche zum Zeitpunkt des Unternehmens-

Grafik b

AKTUELLE LIQUIDITATSSITUATION

gesprachs noch in Bearbeitung. Viele Unternehmen
haben Uberbriickungskredite aus Vorsichtshaltung
beantragt und bisher nicht benutzt.

Ein Grossteil der Gesprachspartner (39%) hat den Ein-
druck, dass sich die Kreditvergabekonditionen der
Banken aufgrund der Coronavirus-Krise nicht verandert
haben (Grafik 6). Je 8% der Gesprachspartner charakte-
risieren die Kreditvergabekonditionen der Banken als
verscharft bzw. gelockert im Vergleich zu vorher. In
einigen Fallen gingen die Banken proaktiv auf die Kunden
zu und boten von sich aus Kredite und weiteres Entge-
genkommen an.

Bei verschiedenen Unternehmen sind Zahlungsver-
zogerungen aufgetreten, sei es bei ihnen selbst oder bei
ihren Abnehmern. Debitorenverluste konnten nach
Auskunft der Gesprachspartner aber bisher praktisch
Uberall vermieden werden. Allerdings rechnen einige
Unternehmen erst in den kommenden Monaten mit
einer Haufung von Zahlungsverzogerungen und -ausfal-
len bei ihren Abnehmern. Kritisch wurde die Liquiditats-
situation bisher nur bei wenigen Unternehmen. Zur
Entscharfung der Liquiditatssituation tragen — nebst der
Kurzarbeit — die Uberbriickungskredite des Bundes

bei. Diese Massnahmen und deren rasche und unburo-
kratische Umsetzung stossen in Unternehmerkreisen
allgemein auf grosse Zustimmung.

Grafik 6
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ENTWICKLUNGEN IN EINZELNEN BRANCHEN

Der Handel ist insgesamt dusserst stark von der Corona-
virus-Krise betroffen. Die realen Umsétze haben drastisch
abgenommen, sowohl gegeniiber dem Vorjahr als auch
gegeniiber dem Vorquartal. Die Infrastrukturen sind unter-
ausgelastet. Der Detailhandel verspiirte in einer ersten
Phase einen massiven Anstieg der Nachfrage nach Lebens-
mitteln, Schutz- und Hygieneartikeln sowie Medikamenten.
Demgegeniiber fiel das Geschéft mit den iibrigen Non-
Food-Artikeln aufgrund des Lockdowns mehrere Wochen
aus. Online-Distributionskanéle erleben einen grossen
Aufschwung und werden forciert ausgebaut. Gestiitzt wird
der Detailhandel auch dadurch, dass der Einkaufstouris-
mus im Ausland als Folge der Grenzschliessungen nicht
mehr moglich ist. Seit der Wiedereréffnung des Detailhan-
dels im Non-Food-Bereich zeigt sich ein gewisser Nach-
holbedarf beim Konsum.

Bei den Banken liegen die Geschéftsvolumen liber

dem Vorjahresquartal, aber unter dem Vorquartal, das von
einem besonders dynamischen Geschéftsgang geprigt
war. Die Vergabe von COVID-19-Krediten fithrt zwar zu
einem hohen Geschiftsaufkommen, aber viele andere
Geschifte haben gelitten, weil direkte Kundenkontakte
zeitweise nicht mehr moglich waren. Das Zinsdifferenzge-
schéft wird im Tiefzinsumfeld weiterhin als eine Herausfor-
derung wahrgenommen. Bei den Versicherungen und den
Vermogensverwaltern stagniert der Geschéftsgang.

Der Tourismus, das Gastgewerbe, die Unterhaltungs- und
Freizeitindustrie sowie das Kongress- und Messewesen
gehoren zu den am stirksten von der Pandemie betroffenen
Branchen. Entsprechend dramatisch priasentiert sich der
Riickgang beim Umsatz, bei der Auslastung der Infra-
strukturen und bei den Margen. Die erwidhnten Branchen
konzentrieren sich nun wo moglich verstérkt auf das
inldndische Kundensegment. Ein gewisses Risiko sehen
Branchenvertreter darin, dass die Unternehmen den
Home-Office- und Videokonferenz-Modus teilweise bei-
behalten und dadurch Umsitze aus dem Geschiftstouris-
mus und der Mittagsverpflegung dauerhaft wegbrechen.
Zudem berichten viele Hotellerie- und Gastronomie-
Unternchmen, dass ein kostendeckender Betrieb unter
den aktuellen Auflagen schwierig ist.

In der ICT-Branche konnen die Umsétze im Vergleich zum
Vorquartal bzw. zum Vorjahr knapp gehalten werden.

Die Branche ist von gegenldufigen Effekten geprégt: Einer-
seits treibt der Bedarf nach funktionierender, schneller
und sicherer I'T-Infrastruktur die Nachfrage an, anderseits
ist die Branche auch von Geschiftsschliessungen und
verunmoglichten Kundenkontakten betroffen. Teilweise
stoppen Kunden Projekte oder schieben sie auf.

Unternehmen der Gesundheitsbranche wiesen bis zum
Ende des Verbots nicht dringender medizinischer Eingriffe
deutliche Riickgénge ihrer realen Umsétze auf. Teilweise
haben selbst Spitiler Kurzarbeit eingefiihrt.

In der Industrie verzeichnen praktisch alle Branchen stark
riickldufige Auftragseingiinge, einen Einbruch der realen
Umsitze und eine schwache Auslastung. Die ausgeprégte
Schwiche in der Uhren-, der Automotive- und der Aviatik-
branche driickt auch auf den Geschiftsgang anderer Wirt-
schaftszweige. Bei den Zulieferern in die Automobilindus-
trie verschérfte 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 demgegeniiber die Bahninfrastruktur.
Pharmaunternehmen weisen einen dynamischen Geschifts-
verlauf auf, mit realen Umsétzen tiber dem Vorquartal

und vereinzelter Auslastung an der Kapazititsgrenze. Die
Gewinnmargen blieben lediglich in der Chemie- und der
Pharmabranche, bei Herstellern elektrischer Ausriistungen
und bei Energielieferanten in einem als «komfortabel»
charakterisierten Bereich.

Auch im Bausektor liegen die Umsétze saisonbereinigt
unter dem Niveau des Vorquartals, sowohl im Hochbau,
im Tiefbau als auch im Ausbaugewerbe. Die regionalen
Unterschiede sind besonders gross, weil Baustellen im
Tessin und in Genf mehrere Wochen geschlossen wurden,
in anderen Kantonen aber meist offen blieben. Die Pro-
duktivitdt ist jedoch aufgrund der Hygiene- und Abstands-
regeln iiberall eingeschriankt. Problematisch entwickelt
sich der Auftragsbestand, weil Projekte verschoben werden.
Ab Herbst konnte es nach Einschétzung von Gesprichs-
partnern deshalb zu einer Delle kommen. Vertreter der
Bauwirtschaft schitzen das Tiefzinsumfeld weiterhin als
hilfreich ein.
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Grafik 7
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Grafik 8
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AUSSICHTEN

Zogerliche Zuversicht trotz hoher Unsicherheit
Ausgehend von den tiefen Niveaus im aktuellen
Erhebungszeitraum rechnen die Unternehmen in allen
Sektoren fiir die kommenden zwei Quartale mit deutlich
steigenden Umsétzen (Grafik 7). Nur wenige gehen aber
davon aus, in diesem Zeitraum bereits wieder die Vor-
krisenniveaus erreichen zu kdnnen. Viele Unternehmen
erwarten dies erst ab 2021. Die Unsicherheit bleibt all-
gemein sehr gross.

Gemessen an der in der Berichtsperiode verminderten
Kapazititsauslastung rechnen die Gespriachspartner —im
Einklang mit den hoheren Umsatzerwartungen — mit
einer deutlich steigenden Auslastung ihrer technischen
Produktionskapazititen bzw. Infrastrukturen in den
kommenden zwei Quartalen (Grafik 8). Einzelne Unter-
nehmen erwarten auch spiirbare Autholeffekte.

Investitionsstopp

Mit Blick auf die Liquiditatssicherung und die erwartete
schwichere Nachfrage haben die meisten Unternehmen
ihre Investitionen soweit moglich gestoppt. In allen

drei Sektoren beabsichtigen sie auch in den kommenden
zwOlf Monaten, die Investitionsausgaben fiir Ausriistun-
gen und Bauten zu vermindern.

Lediglich 20% der Unternehmen, die dennoch investieren,
beabsichtigen mit ihren Investitionen hauptsichlich

ihre Produktionskapazititen auszubauen. Im Vordergrund
stehen v.a. Rationalisierungsprojekte sowie der Ausbau
und die Modernisierung der IT. Das Tiefzinsumfeld stiitzt
diese Investitionen weiterhin.

Erwartung sinkender Preise

In allen Sektoren rechnen die Gespréachspartner fiir die
kommenden zwei Quartale mit leicht sinkenden Einkaufs-
preisen und etwas stérker sinkenden Absatzpreisen. Fiir
einzelne Giiter und Dienstleistungen werden zwar hohere
Preise erwartet; so steigen beispielsweise die Kosten

des Giitertransports, besonders die Preise fiir Luftfracht.
Insgesamt liberwiegen aber die ddmpfenden Auswir-
kungen einer schwicheren Weltkonjunktur, der vorhande-
nen Uberkapazitéten und der teilweise vollen Lager auf
die Preise.

Geplanter Abbau der Personalbestande

Die Gesprachspartner beabsichtigen, die Personalbestéinde
in den kommenden zwei Quartalen weiter abzubauen
(Grafik 9). Dies trifft fiir 30% der Unternehmen zu. Beson-
ders davon betroffen ist das Gastgewerbe. In der Pharma-
und in der IT-Branche soll demgegeniiber Personal einge-
stellt werden.



UMFELD UND RISIKEN

Die Unsicherheit ist aufgrund des Coronavirus weiterhin
sehr gross. Die Hauptsorge betrifft das Risiko einer
zweiten Ansteckungswelle und eines weiteren Lockdowns.
Auch eine ausgepréigte Rezession mit hoher Arbeitslosig-
keit wird befiirchtet. Die Unternehmen fanden es zum
Zeitpunkt der Unternehmensgesprache schwierig, die mit-
telfristigen Auswirkungen der Krise auf das Nachfrage-
verhalten der Kunden und Konsumenten abzuschitzen.
Ein stérkerer Fokus aufregionale Wertschopfungsketten
stellt fiir einige Unternehmen eine Chance dar.

Die Gesprichspartner zeigen sich aber besorgt iiber die
fragile Weltkonjunktur, die ausgeprigten protektionisti-
schen Tendenzen und eine weltweit zunehmende Staats-
verschuldung. Zudem haben sich die Sorgen iiber die
Starke des Frankens akzentuiert. In der zusétzlichen Ver-
schuldung des Bundes, aber auch der Unternehmen,
sehen die Gespréichspartner in der langeren Frist ein
gewisses Risiko.

Die Unabhéngigkeit der SNB ist den Gesprachspartnern
ein grosses Anliegen. Sie betrachten das anhaltende
Tiefzinsumfeld weiterhin mit Unbehagen, begriissen es
aber als Mittel zur Eindimmung der Aufwertungs-
tendenz des Frankens.

Die starke Verbreitung von Home-Office in dieser Krise
hat die Digitalisierungsbestrebungen massgeblich
beschleunigt. Darin sehen die Unternehmen auch eine
Chance.

INFLATIONSERWARTUNGEN

Die Delegierten sprechen ihre Gespréachspartner auch
auf ihre kurz- und langfristigen Inflationserwartungen als
Konsumenten an.

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 10
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Die am Konsumentenpreisindex gemessenen Inflations-
erwartungen fiir die kurze Frist sind deutlich gesunken:
Fiir die nachsten sechs bis zwolf Monate liegen sie bei
durchschnittlich —0,2%, gegeniiber 0,4% im Vorquartal
(blaue Linie in Grafik 10). Die langerfristigen Inflations-
erwartungen — mit einem Zeithorizont von drei bis fiinf
Jahren — sind demgegeniiber von 0,7% auf 1% angestiegen
(rote Linie in der Grafik). Hiufig lautet die Erklarung fiir
diese scherenférmig auseinanderlaufenden Erwartungen,
dass die Preise kurzfristig aufgrund der geringen Nach-
frage und giinstigerer Importe sinken werden, wéhrend in
der lingeren Frist die staatlichen Stiitzungsmassnahmen
und die expansive Geldpolitik eher zu Inflation fithren
wiirden.

Die verhéltnisméssig hohe Unsicherheit bei der Ein-
schitzung der zukiinftigen Inflation zeigt sich an einer
grosseren Spannbreite der Inflationserwartungen und
einer vergleichsweise tiefen Antwortquote.

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 dargestell-
te 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 vierteljéhrlichen Lagebeurteilung vom 18. Juni belésst die SNB den
SNB-Leitzins und den Zins auf Sichtguthaben bei der SNB bei —0,75% und ist
angesichts des hoch bewerteten Frankens weiterhin bereit, verstarkt am Devisen-
markt zu intervenieren. Dabei betrachtet sie die gesamte Wiahrungssituation.
Die expansive Geldpolitik der SNB trigt so zur Stabilisierung der Wirtschafts-
und Preisentwicklung in der Schweiz bei. Am 25. Mérz kiindigt die SNB die
Einfiihrung der SNB-COVID-19-Refinanzierungsfazilitit an. Damit fiihrt sie
dem Bankensystem zusitzliche Liquiditdt zu und unterstiitzt so die Versorgung
der Wirtschaft mit giinstigen Krediten. Zudem beantragt sie die Deaktivierung
des antizyklischen Kapitalpuffers.

An der vierteljdhrlichen Lagebeurteilung vom 19. Mérz beldsst die SNB den
SNB-Leitzins und den Zins auf Sichteinlagen bei der SNB auf—0,75%. Aller-
dings erhoht sie den Freibetragsfaktor von 25 auf 30, so dass der Freibetrag fiir
das Bankensystem steigt. Die SNB stérkt so die Banken, damit sie ihre zen-
trale wirtschaftliche Rolle wahrnehmen kdnnen. Sie interveniert verstirkt am
Devisenmarkt. Der Franken sei nochmals hoher bewertet und die globalen
Finanzmirkte unter starkem Druck. Der Negativzins und die Interventionen die-
nen dazu, der Attraktivitdt von Anlagen in Franken entgegenzuwirken und
damit den Druck auf den Franken zu verringern. Die SNB stabilisiert so die
Preisentwicklung und unterstiitzt die Wirtschaftsaktivitat.

An der vierteljahrlichen Lagebeurteilung vom 12. Dezember beldsst die SNB den
SNB-Leitzins und 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 Interventionsbereitschaft dienen dazu, der Attraktivitit von
Anlagen in Franken entgegenzuwirken und damit den Druck auf den Franken
zu verringern. Die SNB stabilisiert so die Preisentwicklung und unterstiitzt
die Wirtschaftsaktivitit.

An der vierteljdhrlichen Lagebeurteilung vom 19. September beldsst die SNB
den SNB-Leitzins und den Zins auf Sichteinlagen bei der SNB bei —0,75%.
Ausserdem passt sie die Berechnungsgrundlage fiir den Negativzins an, was
dazu fiihrt, dass der Freibetrag fiir das Bankensystem steigt und die Negativ-
zinseinnahmen der SNB sinken. Die SNB bekréftigt, 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 Attraktivitdt von Anlagen in Franken entgegenzuwirken
und damit den Druck auf den Franken zu verringern. Die SNB stabilisiert so
die Preisentwicklung und unterstiitzt die Wirtschaftsaktivitét.

An der vierteljahrlichen Lagebeurteilung vom 13. Juni beldsst die SNB den Zins
auf Sichteinlagen bei der SNB bei —0,75%. Die SNB bekréftigt, 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 Wirtschaftsaktivitdt 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.
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gestattet.

Allgemeine Informationen und Daten, die von der SNB ohne
Copyright-Vermerk veroffentlicht werden, konnen auch ohne
Quellenangabe genutzt werden.

Soweit Informationen und Daten ersichtlich aus fremden Quellen
stammen, sind Nutzer solcher Informationen und Daten verpflichtet,
allfallige Urheberrechte daran zu respektieren und selbst ent-
sprechende Nutzungsbefugnisse bei diesen fremden Quellen
einzuholen.

Haftungsbeschrankung

Die SNB bietet keine Gewahr fur die von ihr zur Verfigung gestellten
Informationen. Sie haftet in keinem Fall fir Verluste oder Schaden,
die wegen Benutzung der von ihr zur Verfugung gestellten Informa-
tionen entstehen konnten. Die Haftungsbeschrankung gilt insbe-
sondere fur die Aktualitat, Richtigkeit, Gultigkeit und Verflgbarkeit
der Informationen.

© Schweizerische Nationalbank, Zirich/Bern 2020
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