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Bericht uber die Geldpolitik

Bericht fur die vierteljahrliche Lagebeurteilung des Direktoriums
der Schweizerischen Nationalbank vom Marz 2023

Der Bericht beschreibt die wirtschaftliche und monetare Entwick-
lung und erlautert die Inflationsprognose. Er zeigt, wie die SNB
die Wirtschaftslage beurteilt und welche Konsequenzen sie
daraus fur die Geldpolitik ableitet. Der erste Teil («Geldpolitischer
Entscheid vom 23. Marz 2023») ist der im Anschluss an die Lage-
beurteilung abgegebenen Medienmitteilung entnommen.

Dieser Bericht berucksichtigt Daten und Informationen, die bis
zum 23. Marz 2023 bekannt wurden. Alle Veranderungsraten
gegenuber der Vorperiode beruhen — falls nichts anderes ange-
geben wird — auf saisonbereinigten Daten und sind auf ein Jahr
hochgerechnet.



Das Wichtigste in Kurze

e Die Nationalbank beschloss am 23. Marz 2023, die
Straffung ihrer Geldpolitik fortzusetzen. Sie erhohte den
SNB-Leitzins um 0,5 Prozentpunkte auf 1,5%, um dem
nochmals gestiegenen Inflationsdruck entgegenzuwirken.
Die bedingte Inflationsprognose lag mittelfristig Uber
derjenigen vom Dezember und ware ohne die Zinserhohung
noch hoher ausgefallen.

e Am 19. Marz hatte die SNB angekiindigt, die Ubernahme
der Credit Suisse durch die UBS mit umfangreicher Liquidi-
tatshilfe zu unterstutzen. Die SNB erfullt so ihren Auftrag,
zur Finanzstabilitat beizutragen.

e Die globale Wachstumsdynamik wie auch die Aussichten
fur die kommenden Quartale bleiben verhalten. Die Infla-
tion hat sich dank tieferer Energiepreise etwas zuruckge-
bildet, liegt aber in vielen Landern weiterhin deutlich Uber
den Zielwerten der Zentralbanken. Entsprechend haben
zahlreiche Zentralbanken ihre Geldpolitik weiter gestrafft.
Die Inflation durfte vorlaufig aber erhoht bleiben.

e Nach einer gunstigen Entwicklung zu Jahresbeginn durfte
das Wirtschaftswachstum auch in der Schweiz bescheiden
bleiben. Die Nationalbank rechnet fur dieses Jahr mit
einem BIP-Wachstum von rund 1%. Die Prognoseunsicher-
heit ist weiterhin hoch, auch aufgrund der Verwerfungen
Im globalen Finanzsektor.

e Die LIK-Jahresteuerung stieg wieder auf ihr Niveau vom
letzten Sommer und lag mit 3,4% im Februar weiterhin
deutlich Uber dem Bereich der Preisstabilitat. Die aus
Umfragen abgeleiteten kurzfristigen Inflationserwartungen
blieben erhoht. Die langerfristigen Inflationserwartungen
lagen weiterhin im Bereich der Preisstabilitat.

e Der Aussenwert des Frankens veranderte sich kaum,
wahrend Obligationenrenditen und Aktienkurse stark
schwankten. Die Immobilienpreise stiegen weniger stark
an als im Vorquartal. Die meisten Geldaggregate
schrumpften, wahrend das Kreditwachstum robust blieb.
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1
Geldpolitischer Entscheid
vom 23. Marz 2023

Nationalbank strafft Geldpolitik weiter und erhéht
SNB-Leitzins auf 1,5%

Die Nationalbank (SNB) strafft die Geldpolitik weiter und
erhoht den SNB-Leitzins um 0,5 Prozentpunkte auf'1,5%.
Damit wirkt sie dem nochmals gestiegenen Inflationsdruck
entgegen. Es ist nicht auszuschliessen, dass zusatzliche
Zinserhdhungen nétig sein werden, um die Preisstabilitét
in der mittleren Frist zu gewéhrleisten. Um fiir angemes-
sene monetire Bedingungen zu sorgen, ist die SNB zudem
weiterhin bereit, bei Bedarf am Devisenmarkt aktiv zu
sein. Seit einigen Quartalen stehen dabei Devisenverkéufe
im Vordergrund.

Die Zinsdnderung gilt ab dem 24. Mérz 2023. Sichtgutha-
ben der Banken bei der SNB werden bis zu einer bestimm-
ten Limite zum SNB-Leitzins von 1,5% verzinst. Guthaben
oberhalb dieser Limite werden zu 1,0% verzinst. Damit
gilt fiir solche Sichtguthaben weiterhin ein Zinsabschlag
von 0,5 Prozentpunkten relativ zum SNB-Leitzins.

Die vergangene Woche war von den Geschehnissen rund
um die Credit Suisse gepragt. Bund, FINMA und SNB
haben mit ihren am Wochenende vom 18./19. Mérz verkiin-
deten Massnahmen der Krise Einhalt geboten. Die SNB
stellt im grossen Umfang Liquiditétshilfe in Franken und
Fremdwéhrung zur Verfiigung. Solche Darlehen sind besi-
chert und werden verzinst.

Grafik 1.1

BEDINGTE INFLATIONSPROGNOSE MARZ 2023

Die Inflation ist seit Jahresbeginn wieder angestiegen und
betrug im Februar 3,4%. Sie liegt damit weiterhin deutlich
oberhalb des Bereichs, den die SNB mit Preisstabilitét
gleichsetzt. Der jiingste Inflationsanstieg ist vor allem auf
hohere Preise fiir Strom, Tourismusdienstleistungen und
Nahrungsmittel zuriickzufiihren. Allerdings finden inzwi-
schen Preiserh6hungen auf breiter Basis statt.

Die neue bedingte Inflationsprognose der SNB beruht auf
der Annahme, dass der SNB-Leitzins iiber den gesamten
Prognosezeitraum 1,5% betréigt (Grafik 1.1). Die stirkeren
Zweitrundeneffekte und der nochmals grossere inflatio-
nére Druck aus dem Ausland fithren dazu, dass die neue
Prognose bis Mitte 2025 trotz Anhebung des SNB-Leit-
zinses hoher ausfillt als noch im Dezember. Gemiss neuer
Prognose betriagt die Inflation nun im Jahresdurchschnitt
2,6% fiir 2023 und 2,0% fiir 2024 und 2025 (Tabelle 1.1).
Am Ende des Prognosezeitraums liegt sie bei 2,1%. Ohne
die heutige Zinserhohung wire die Inflationsprognose in
der mittleren Frist noch hoher.

Die Weltwirtschaft wuchs im vierten Quartal 2022 kaum,
wihrend die Inflation in vielen Landern nach wie vor
deutlich iiber den Zielwerten der Zentralbanken lag. Vor
diesem Hintergrund haben zahlreiche Zentralbanken

ihre Geldpolitik weiter gestrafft.

Die Wachstumsaussichten fiir die Weltwirtschaft tiber

die kommenden Quartale bleiben verhalten. Gleichzeitig
diirfte die Inflation global vorlaufig erhoht bleiben.
Mittelfristig sollte sie aber wieder auf moderatere Niveaus
zuriickkehren, nicht zuletzt dank der Geldpolitik und
wegen der konjunkturellen Abkiihlung. Dieses Szenario
fiir die Weltwirtschaft unterliegt bedeutenden Risiken,
insbesondere aufgrund der jiingsten Verwerfungen im
globalen Finanzsektor.

In der Schweiz stagnierte das BIP im vierten Quartal 2022.
Der Dienstleistungssektor verlor an Schwung, wahrend
die Wertschopfung in der Industrie erneut leicht zuriick-

Veranderung des Landesindexes der Konsumentenpreise gegenlber Vorjahr in Prozent
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ging. Im Gesamtjahr 2022 wuchs das BIP um 2,1%. Der
Arbeitsmarkt blieb robust, und die gesamtwirtschaftlichen
Produktionskapazititen waren bis zuletzt gut ausgelastet.

Trotz leichter Belebung der Wirtschaftsaktivitit in den
ersten Monaten des neuen Jahres diirfte das Wachstum im
weiteren Jahresverlauf bescheiden bleiben. Démpfend
wirken die verhaltene Nachfrage aus dem Ausland und die
teuerungsbedingten Kaufkraftverluste. Insgesamt diirfte
das BIP dieses Jahr um rund 1% zunehmen. Die Arbeits-
losigkeit sollte auf tiefem Niveau bleiben, und die Aus-
lastung der Produktionskapazitdten diirfte leicht
zuriickgehen.

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. Sie berlicksichtigt damit die
Tatsache, dass der LIK die effektive Teuerung leicht
uberzeichnet. Die SNB lasst zudem zu, dass die Teue-
rung im Konjunkturzyklus etwas schwankt. Zweitens
fasst die SNB ihre Beurteilung des Teuerungsdrucks
und des geldpolitischen Handlungsbedarfs viertel-
jahrlich in einer Inflationsprognose zusammen. Diese
Prognose zeigt unter der Annahme eines konstanten
SNB-Leitzinses die von der SNB erwartete LIK-Entwick-

Tabelle 1.1

BEOBACHTETE INFLATION MARZ 2023

Wie fiir das Ausland unterliegt auch die Prognose fiir die
Schweiz grosser Unsicherheit. In der kurzen Frist sind

die Hauptrisiken ein konjunktureller Einbruch im Ausland
sowie negative Auswirkungen der Verwerfungen im glo-
balen Finanzsektor.

Das Wachstum der Hypotheken blieb tiber die letzten
Quartale weitgehend unverdndert, wihrend bei den Wohn-
immobilienpreisen Anzeichen einer Verlangsamung
sichtbar sind. Die Verwundbarkeiten am Hypothekar- und
Immobilienmarkt bestehen nach wie vor.

lung Uber die nachfolgenden drei Jahre. Drittens legt
die SNB zur Umsetzung ihrer Geldpolitik den SNB-
Leitzins fest. Sie strebt an, die kurzfristigen besicherten
Geldmarktzinssatze in Franken nahe am SNB-Leitzins
zu halten. Bei Bedarf kann die SNB den Wechselkurs
oder das Zinsniveau auch mit zusatzlichen geldpoliti-
schen Massnahmen beeinflussen.

Die Nationalbank unterzog im Jahr 2022 ihr geldpoliti-
sches Konzept einer umfassenden Uberpriifung und
kam zum Schluss, dass es sich grundsatzlich bewahrt
hat. Bei der Definition der Preisstabilitat und der
bedingten Inflationsprognose bestand kein Anpassungs-
bedarf. Bei der Umsetzung der Geldpolitik, wozu die
Nationalbank jeweils den SNB-Leitzins festlegt, gab es
eine Erganzung, die der gestiegenen Bedeutung

von Devisenmarktinterventionen und weiteren geld-
politischen Massnahmen Rechnung tragt (s. auch
115. Geschaftsbericht der SNB, Kap. 1.1).

2019 2020

2021 2022 2020{2021(2022

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

Inflation o6 06 03 -01-01-12-09 -0,7 -04 05 08 14 21 30 34 29 -0,7 06 28
Quelle: BFS
BEDINGTE INFLATIONSPROGNOSE MARZ 2023

2022 2023 2024 2025 2023|2024]2025

1. Q.|2. Q. |3. Q.|4. Q1. Q.|2. Q. |3. Q.|4. Q1. Q.|2. Q. |3. Q.|4. Q1. Q.|2. Q. |3. Q.|4. Q.

Prognose Dezember 2022,
SNB-Leitzins 1,0%

30 30 25 22 20 19 18 18 18

19 20 21 24 18

Prognose Marz 2023,
SNB-Leitzins 1,5%

32 27 24 23 21

20 20 20 20 20 21 21 26 20 20

Quelle: SNB
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Grafik 2.1
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Tabelle 2.1

WELTWIRTSCHAFTLICHES BASISSZENARIO

2
Weltwirtschaftliche
Rahmenbedingungen

Die Weltwirtschaft wuchs im vierten Quartal 2022 kaum.
Gebremst wurde die Wirtschaftsentwicklung insbesondere
durch die Gasknappheit in Europa und eine starke Pande-
miewelle in China. Der abgeschwéchte Wirtschaftsgang
widerspiegelte sich im Welthandel, der sich im vierten
Quartal sichtbar zuriickbildete (Grafik 2.1). Dennoch diirfte
das Winterhalbjahr insgesamt etwas weniger schwach aus-
fallen als noch im Dezember erwartet. Die Inflation liegt in
vielen Landern nach wie vor deutlich {iber den Zielwerten
der Zentralbanken. Vor diesem Hintergrund haben zahlrei-
che Zentralbanken ihre Geldpolitik weiter gestrafft.

Die globalen Wachstumsaussichten fiir die kommenden
Quartale bleiben verhalten. Griinde dafiir sind das weiterhin
knappe Erdgas in Europa, die teuerungsbedingten Kauf-
kraftverluste sowie die straffere Geldpolitik. Die Inflation
diirfte vorlaufig erhoht bleiben, mittelfristig aber wieder
auf moderatere Niveaus zuriickkehren, nicht zuletzt dank
der Geldpolitik und wegen der konjunkturellen Abkiihlung.

Dieses Szenario fiir die Weltwirtschaft unterliegt bedeuten-
den Risiken, insbesondere aufgrund der jlingsten Verwer-
fungen im globalen Finanzsektor.

Den Prognosen der Nationalbank fiir die Weltwirtschaft
liegen Annahmen zum Erddlpreis und zum Euro-Dollar-
Wechselkurs zugrunde. Fiir Erdol der Sorte Brent unter-
stellt die SNB einen Preis von 85 US-Dollar pro Fass,
verglichen mit 94 US-Dollar im letzten Basisszenario. Fiir
den Eurokurs in US-Dollar unterstellt sie einen Wert von

BIP, Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent

Szenario

2019 |2020 |2021 (2022 |2023 [2024

Global !

28 -30 6,2 3,4 3,3 2,9

USA 23 -28 5,9 2,1 1,2 0,7
Eurozone 16 6,3 53 3,5 0,7 0,8
Japan -04 43 2,2 1,0 1,0 0,9
China 6,0 2,2 8,4 3,0 5,8 4,9

Erdolpreis in USD pro Fass

643 418 70,7 1009 84,7 850

1 Weltaggregat gemass Definition des IWF und gewichtet nach Kaufkraftparitaten.

Quellen: Refinitiv Datastream, SNB
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1.08, gegeniiber 1.01 im letzten Basisszenario. Beides
entspricht einem 20-Tage-Durchschnitt zum Erstellungs-
zeitpunkt des aktuellen Basisszenarios.

INTERNATIONALE FINANZ- UND ROHWARENMARKTE

Das Geschehen an den globalen Finanzmérkten war seit
der Lagebeurteilung im Dezember zunichst weiterhin von
der Entwicklung der Inflation geprégt. Vor diesem Hinter-
grund strafften viele Zentralbanken die Geldpolitik weiter.
Ab Mitte Mérz kam es infolge des Zusammenbruchs der
Silicon Valley Bank in den USA zu Verwerfungen im
internationalen Finanzsektor. Diese dimpften die Stim-
mung an den Finanzmadrkten und insbesondere auch die
Zinserwartungen in den Industrieldndern.

Die Renditen zehnjdhriger Staatsanleihen in den Industrie-
landern schwankten in der Berichtsperiode stark. Zunéichst
herrschte am Markt der Eindruck vor, dass der Hohepunkt
der Inflation liberschritten sein kdnnte. Gleichzeitig mehr-
ten sich die Anzeichen einer konjunkturellen Abschwa-
chung. Die Renditen liessen darauthin nach. Uberraschend
robuste Konjunkturdaten und eine hartnickige Inflation
hatten indes zur Folge, dass die Renditen ab Mitte Januar
voriibergehend wieder deutlich anstiegen. Die Verwer-
fungen im internationalen Finanzsektor nach den Ereig-
nissen um die Silicon Valley Bank dimpften diese zuletzt
aber schlagartig (Grafiken 2.2 und 2.3).

Die globalen Aktienmirkte erholten sich zunichst weiter
leicht, gestiitzt v.a. durch nachlassende Rezessionsidngste
und die Offnung der chinesischen Wirtschaft nach der
Corona-Pandemie, gaben aber ab Mitte Mérz aufgrund
der Verwerfungen im Finanzsektor einen Grossteil der
Gewinne wieder ab. Entsprechend nahm die Unsicherheit
iiber die weitere Kursentwicklung zuletzt wieder zu, wie
z.B. der aus Optionspreisen abgeleitete Volatilitdtsindex
fiir Aktien in den USA (VIX) zeigt (Grafik 2.4).

Bewegungen am Devisenmarkt widerspiegelten weiterhin
Erwartungen beziiglich der Geldpolitik. Der US-Dollar
und das britische Pfund schwankten stark und lagen auf
handelsgewichteter Basis zuletzt wieder etwa auf dem
Stand von Mitte Dezember. Erwartungen, dass die Geld-
politik in der Eurozone stdrker gestrafft werden konnte,
trugen zu einer leichten Aufwertung des Euros auf handels-
gewichteter Basis bei. Auch der Yen gewann etwas an
Wert, nachdem die japanische Zentralbank iiberraschend
das Zielband fiir die Rendite japanischer Staatsanleihen
ausgeweitet hatte, und weil er zuletzt als sicherer Hafen
vermehrt gesucht war (Grafik 2.5).

Die Rohwarenpreise gingen insgesamt zuriick. Der Preis
fiir ein Fass Rohdl der Sorte Brent bewegte sich zundchst
in einer engen Bandbreite um 83 US-Dollar, fiel aber ab
Mitte Mérz deutlich, auf zuletzt rund 77 US-Dollar
(Grafik 2.6).

Grafik 2.2

INTERNATIONALE LANGFRISTZINSEN
10-jahrige Staatspapiere
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Grafik 2.3

EUROPAISCHE LANGFRISTZINSEN
10-jahrige Staatspapiere
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Grafik 2.4
AKTIENMARKTE
Index %
180 100
160 80
140 60
120 40
100 20
80 0
2019 2020 2021 2022 2023

MSCI World (linke Skala; Periodenbeginn = 100)
Implizite Volatilitat (VIX) (rechte Skala)

Quelle: Refinitiv Datastream

Quartalsheft 1/2023 Marz 9 SNB BNS ¢



Grafik 2.5

WECHSELKURSE
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Grafik 2.6

ROHWARENPREISE
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Grafik 2.7

REALES BIP

Index, Q4 2019 = 100

115

110

105

100 :::::::>><:§§ —

95

90

85

2019 2020 2021 2022 2023

— USA —— Japan Eurozone China

Quelle: Refinitiv Datastream

SNB BNS = 10 Quartalsheft 1/2023 Marz

USA

In den USA expandierte das BIP im vierten Quartal 2022
um 2,7% (Grafik 2.7), getragen hauptsiachlich von den
privaten Konsumausgaben und einem verstirkten Lager-
aufbau. Die Investitionen gingen hingegen erneut zuriick.
Fiir das Gesamtjahr 2022 resultierte ein BIP-Wachstum
von 2,1% (Tabelle 2.1).

Der Arbeitsmarkt blieb sehr gut ausgelastet. Die Beschéf-
tigung stieg erneut iiberdurchschnittlich, und die Arbeits-
losenquote war mit 3,6% im Februar nahe an ihrem histo-
rischen Tief (Grafik 2.9).

Wichtige Wirtschaftsindikatoren (z. B. die privaten
Konsumausgaben und die Beschéftigung) signalisieren
eine solide Entwicklung der Aktivitdt zu Beginn des
Jahres. Gleichwohl diirfte die Wachstumsdynamik im Ver-
lauf des Jahres merklich nachlassen, in erster Linie, weil
die hohe Inflation die realen Einkommen und den Konsum
dampft. Hinzu kommen die Bremswirkungen einer straf-
feren Geldpolitik und einer weniger expansiven Fiskal-
politik. Aufgrund der jlingst soliden Entwicklung erhoht
die SNB aber ihre Wachstumsprognose fiir 2023 gegen-
iiber Dezember, auf'1,2%. Fiir 2024 rechnet sie mit einem
BIP-Wachstum von 0,7% (Tabelle 2.1).

Die Konsumentenpreisinflation ging in den vergangenen
Monaten weiter zuriick und lag im Februar bei 6,0%
(Grafik 2.10). Dies widerspiegelte insbesondere eine riick-
laufige Energieteuerung. Die Kernteuerung schwichte
sich dagegen nur leicht ab, auf 5,5% (Grafik 2.11). Die am
Konsumdeflator gemessene Inflation, an der die Federal
Reserve (Fed) ihr Teuerungsziel von 2% ausrichtet, betrug
im Januar 5,4% und lag somit nach wie vor deutlich tiber
dem Zielwert der Fed.

Vor dem Hintergrund der hohen Inflation und der ange-
spannten Lage am Arbeitsmarkt erhdhte die Fed das
Zielband fiir den Leitzins im Februar um 25 Basispunkte
und im Mérz, trotz der jiingsten Verwerfungen im
Finanzsektor, um weitere 25 Basispunkte auf zuletzt
4,75% — 5,0% (Grafik 2.12). Die Fed betonte, dass eine
weitere Straffung der Geldpolitik angemessen sein konnte.

Nach dem Zusammenbruch der Silicon Valley Bank im
Mirz beschloss die Fed eine neue Kreditfazilitét (Bank
Term Funding Program) zur Sicherung der Liquiditét im
Bankensektor. Dariiber hinaus weiteten der Einlage-
versicherungsfonds (Federal Deposit Insurance Corpora-
tion, FDIC) und das Finanzministerium die Einlagen-
sicherung bei zwei betroffenen Banken aus.



EUROZONE

In der Eurozone stagnierte das BIP im vierten Quartal
(Grafik 2.7). Die Aktivitit im Dienstleistungssektor ging
insgesamt zuriick, da die hohe Inflation auf der Nachfrage
lastete. In der Industrie nahm die Wertschopfung nur
noch leicht zu. Ins Gewicht fiel dabei insbesondere der
Riickgang in energieintensiven Branchen aufgrund der
hohen Gaspreise. Einige Branchen profitierten hingegen
von nachlassenden Lieferengpéssen. Fiir 2022 resultierte
ein BIP-Wachstum von 3,5% (Tabelle 2.1).

Der Arbeitsmarkt entwickelte sich weiterhin positiv. So
nahm die Zahl der Beschiftigten erneut zu, und die Ar-
beitslosenquote blieb mit 6,7% im Januar nahe an ihrem
Tiefstwert (Grafik 2.9).

Die Wirtschaftsaktivitét entwickelte sich in den letzten
Monaten insgesamt zwar etwas besser als im Dezember
erwartet. Dennoch bleiben die Wachstumsaussichten
tritbe. Ddmpfend wirken v.a. die teuerungsbedingten
Kaufkraftverluste bei den privaten Haushalten, straffere
Finanzierungsbedingungen fiir die Unternehmen sowie die
erhohten Gaspreise, welche die Produktion verteuern und
somit belasten. In den kommenden Quartalen diirfte die
Wirtschaftsaktivitit daher nur langsam wachsen. Ange-
sichts der zuletzt etwas giinstigeren Entwicklung revidiert
die SNB ihre Prognose fiir dieses Jahr aber nach oben. Sie
rechnet nun mit einem BIP-Wachstum von 0,7% fiir 2023
und von 0,8% fiir 2024 (Tabelle 2.1).

Die Konsumentenpreisinflation liess in den letzten Mona-
ten deutlich nach, tibertraf aber mit 8,5% im Februar den
Zielwert der EZB weiterhin (Grafik 2.10). Einen wesent-
lichen Einfluss hatte der Riickgang der Energiepreise.

Die Kernteuerung stieg dagegen weiter, auf zuletzt 5,6%
(Grafik 2.11). Der Anstieg widerspiegelte eine hohere
Teuerung von Dienstleistungen wie auch verschiedener
Waren, u.a. infolge der hohen Energiekosten im ver-
gangenen Jahr.

Die EZB erhohte die Leitzinsen im Februar und Mérz

um jeweils 50 Basispunkte. Damit lag der am Geldmarkt
relevante Zinssatz der Einlagefazilitéit zuletzt bei 3,0%
(Grafik 2.12). Angesichts grosser Unsicherheiten kniipfte
die EZB kiinftige Zinsentscheide an die eingehenden
Wirtschafts- und Finanzdaten, die Entwicklung der zugrun-
deliegenden Inflation und die Starke der geldpolitischen
Transmission. Wie geplant begann sie im Méarz damit,
auslaufende Anleihen im Rahmen ihres Kaufprogramms
(APP) nur noch teilweise zu erneuern. Das Anleiheportfo-
lio soll bis Jahresmitte um durchschnittlich 15 Mrd. Euro
pro Monat schrumpfen und danach weiter reduziert
werden.

Grafik 2.8
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Grafik 2.10
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Grafik 2.11
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JAPAN

Nach einer volatilen Entwicklung in den Vorquartalen
stagnierte Japans BIP im vierten Quartal (Grafik 2.7). Der
private Konsum erholte sich etwas von den Auswirkungen
der Coronavirus-Welle in den Sommermonaten, und

die Dienstleistungsexporte profitierten von der graduellen
Riickkehr des Tourismus aus dem Ausland. Demgegen-
iiber verloren die Giiterexporte und die Industrieaktivitdt
aufgrund einer schwachen Nachfrage aus China an
Schwung. Im Gesamtjahr wuchs das BIP um 1,0%
(Tabelle 2.1). Damit setzte sich die Wirtschaftserholung
moderat fort.

Die Zahl der Beschiftigten nahm in den letzten Monaten
insgesamt wieder leicht zu, und die Arbeitslosenquote
lag mit 2,4% im Januar wieder etwa auf dem Niveau von
vor der Pandemie (Grafik 2.9).

Japans Wachstumsperspektiven bleiben angesichts der
sich abzeichnenden globalen Konjunkturverlangsamung
bescheiden. Verschiedene Faktoren diirften die weitere
Entwicklung dennoch stiitzen. Dazu zdhlen Aufholeffekte
bei den privaten Konsumausgaben und im Tourismus,
eine Belebung der Nachfrage aus China sowie eine Ent-
schirfung der Beschaffungsprobleme in der Automobil-
industrie. Hinzu kommen Konjunkturmassnahmen, darun-
ter eine Energiesubvention im laufenden Jahr zur Ent-
lastung der privaten Haushalte. Insgesamt haben sich die
Konjunkturperspektiven nicht wesentlich veréndert.
Wegen Datenrevisionen ergibt sich fiir dieses Jahr dennoch
eine etwas tiefere Wachstumsprognose von 1,0%. Fiir
2024 erwartet die SNB ein Wachstum von 0,9%, also wei-
terhin leicht iiber Potenzial (Tabelle 2.1).

Unter dem Einfluss des schwachen Yens und der damit
verbundenen hdheren Importpreise stieg die Konsumen-
tenpreisinflation weiter. Sie lag seit April letzten Jahres
tiber dem Zielwert der japanischen Zentralbank und betrug
im Januar 4,3% (Grafik 2.10). Ein hoherer Wert war
letztmals in den frithen 1980er-Jahren verzeichnet worden.
Die Inflation war weiterhin stark von den Energie- und
Nahrungsmittelpreisen getrieben. Auch die Kernteuerung
erhohte sich, auf zuletzt 2,0% (Grafik 2.11).

Die japanische Zentralbank betrachtet die aus den hoheren
Importpreisen resultierende Teuerungsentwicklung als
voriibergehend und erwartet fiir das im April beginnende
Fiskaljahr 2023 wieder eine Inflation von unter 2%. Vor
diesem Hintergrund liess sie die Zielwerte ihrer Zins-
kurvensteuerung unverdndert. Allerdings beschloss sie im
letzten Dezember, eine starkere Schwankung der lang-
fristigen Anleiherenditen zuzulassen.



CHINA

Chinas BIP stagnierte im vierten Quartal (Grafik 2.7).
Belastet wurde die Wirtschaftsaktivitdt hauptsichlich
durch eine erneute Coronavirus-Welle und den abrupten
Ausstieg aus der Null-Covid-Politik, der die Erkran-
kungen stark ansteigen liess. Vor diesem Hintergrund ent-
wickelte sich die Wertschdpfung in den Branchen unein-
heitlich; in den von der Pandemie direkt betroffenen
Branchen (Transport und Beherbergung) sowie im Immo-
biliensektor ging sie zuriick, wéahrend sie in der Industrie
noch leicht zunahm. Im Gesamtjahr wuchs das BIP um
3,0% (Tabelle 2.1). Damit lag das Wachstum deutlich unter
dem Zielwert der Regierung von rund 5,5%.

Seit Jahresbeginn hat sich die Pandemielage deutlich
verbessert. Die Wirtschaft diirfte sich daher rasch wieder-
beleben. Mit der Aufthebung der Einddmmungsmass-
nahmen gegen das Coronavirus hat sich die Stimmung bei
den Unternehmen aufgehellt. Entsprechend hat sich auch
die Aktivitit belebt. Das Konsumverhalten der privaten
Haushalte diirfte sich im laufenden Jahr normalisieren und

der Konsum damit kriftig wachsen. Dagegen wird die
Krise am Wohnimmobilienmarkt die Wirtschaftsentwick-
lung wohl noch etwas belasten. Im Mirz gab die Regie-
rung bekannt, dass sie ihren Fokus auf ein stabiles Wirt-
schafts- und Beschéftigungswachstum legen wolle und fiir
dieses Jahr ein BIP-Wachstum von rund 5% anvisiere.

Die SNB hebt ihre Wachstumsprognose fiir 2023 ange-
sichts der raschen Wirtschafts6ffnung auf 5,8% an, senkt
dagegen aber ihre Prognose fiir 2024 auf 4,9% (Tabelle 2.1).

Die Konsumentenpreisinflation gab auf1,0% im Februar
nach (Grafik 2.10). Dagegen blieb die Kerninflation stabil
bei 0,6% (Grafik 2.11).

Die chinesische Zentralbank beliess die offiziellen Zins-
sétze seit einer Senkung im August letzten Jahres un-
verdandert (Grafik 2.12). Um die Wirtschaftsaktivitit zu
stiitzen und eine angemessene Liquiditdtsversorgung

im Bankensystem zu gewéhrleisten, reduzierte sie jedoch
im Mérz nochmals die Mindestreservesitze der Banken.
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3
Wirtschaftliche Entwicklung
In der Sschwelz

In der Schweiz stagnierte das BIP im vierten Quartal 2022.!
Der Dienstleistungssektor verlor an Schwung, wiahrend
die Wertschopfung in der Industrie erneut leicht zuriickging.
Im Gesamtjahr 2022 nahm das BIP um 2,1% zu. Der
Arbeitsmarkt blieb sehr robust, und die gesamtwirtschaft-
lichen Produktionskapazitdten waren bis zuletzt gut
ausgelastet.

Trotz leichter Belebung der Wirtschaftsaktivitét in den
ersten Monaten des neuen Jahres diirfte das Wachstum im
weiteren Jahresverlauf bescheiden bleiben. Dampfend
wirken die verhaltene Nachfrage aus dem Ausland und die
teuerungsbedingten Kaufkraftverluste. Insgesamt diirfte
das BIP dieses Jahr um rund 1% zunehmen. Die Ar-
beitslosigkeit diirfte tief bleiben, und die Auslastung der
Produktionskapazititen diirfte etwas zuriickgehen.

Wie fiir das Ausland unterliegt auch die Prognose fiir die
Schweiz grosser Unsicherheit. In der kurzen Frist sind

die Hauptrisiken ein konjunktureller Einbruch im Ausland
sowie negative Auswirkungen von Verwerfungen im glo-
balen Finanzsektor.

PRODUKTION UND NACHFRAGE

Zur Beurteilung der Wirtschaftslage beriicksichtigt die
Nationalbank eine breite Palette an Informationen. Diese
zeigen an, dass sich die Wirtschaftsaktivitit im vierten
Quartal schwach entwickelte. Verschiedene Indikatoren
deuten aber darauf hin, dass sich die Konjunktur im ersten
Quartal wieder belebte.

Stagnation des BIP im vierten Quartal

Gemiss erster Schitzung des Staatssekretariats flir Wirt-
schaft (SECO) stagnierte das BIP im vierten Quartal
(0,1%). Die Konjunktur entwickelte sich damit wie erwar-
tet schwach (Grafik 3.1).

1 Ab diesem Quartal werden in der Medienmitteilung und im Quartalsheft die
um Sportevents bereinigten BIP-Daten kommentiert (siehe Glossar).



Wiéhrend die Wertschopfung in der pharmazeutischen
Industrie zunahm, ging sie in der {ibrigen Industrie

im Zuge der globalen Konjunkturverlangsamung erneut
zuriick. Der Dienstleistungssektor verlor zudem deutlich
an Schwung.

Auch nachfrageseitig gab es wenig Impulse. Einzig die
Ausriistungsinvestitionen nahmen kriftig zu. Der Privat-
konsum wuchs nur moderat, wihrend die Exporte und
Importe riickldufig waren (Tabelle 3.1).

Mit der Schitzung fiir das vierte Quartal liegen auch erste,
provisorische Jahreszahlen fiir 2022 vor. Nach der starken
Erholung im Vorjahr normalisierte sich das BIP-Wachs-
tum mit 2,1% im Jahr 2022. Gestiitzt wurde das Wachstum
hauptséchlich vom Privatkonsum, der nach der Aufthebung
der Eindimmungsmassnahmen gegen das Coronavirus
kriftig expandierte. Davon profitierten besonders die
konsumnahen Branchen wie das Gastgewerbe.

Der SNB Business Cycle Index und das KOF Konjunktur-
barometer zielen darauf ab, die gesamtwirtschaftliche
Dynamik abzubilden. Beide Indikatoren signalisieren fiir
das erste Quartal ein durchschnittliches Wachstum der
Wirtschaftsaktivitdt (Grafiken 3.2 und 3.3).

Die Signale der PMI-Umfragen sind uneinheitlich. In der
Industrie lag der PMI zu Beginn des Jahres leicht unter
der Wachstumsschwelle (Grafik 3.3). Im Dienstleistungs-
sektor dagegen signalisierten die Umfragewerte im Januar
und Februar ein solides Wachstum.

Die von den SNB-Delegierten fiir regionale Wirtschafts-
kontakte gefithrten Unternehmensgespriache weisen fiir
das erste Quartal ebenfalls auf eine positivere Wirtschafts-
entwicklung als in den Vorquartalen hin. Wéhrend sich
die Beschaffungsprobleme und das Risiko einer Energie-
knappheit deutlich verringert haben, bereiten die Rekru-
tierungsprobleme den Firmen weiterhin Sorgen (siche

Konjunktursignale ab Seite 28).
Anziehende Konjunktur im ersten Quartal 2023
Viele Konjunkturindikatoren deuten darauf hin, dass
sich die Wirtschaft im ersten Quartal giinstiger als in den
Vorquartalen entwickelte.

Tabelle 3.1

REALES BIP UND KOMPONENTEN

Wachstumsraten gegenlber Vorperiode in Prozent, saisonbereinigt, annualisiert

2019 [2020 [2021 2022 [2021 2022
1.Q. |2. Q. |3. Q. |4. Q. |1.aQ |2. Q. |3. Q. |4. Q.

Privater Konsum 12 -42 1,7 40 -137 165 9,6 1,1 1,4 5,3 2,5 1,1
Staatlicher Konsum 0,8 3,5 35 -05 5,8 2,1 2,9 1,0 -41 -14 0,9 1,2
Anlageinvestitionen 0,9 -3,1 4.1 -0,8 0,9 6,6 0,5 10,5 -14,7 2,6 1,4 4.1
Bau -09 -10 -30 -43 -55 -33 -16 -45 -46 -43 -76 -18
Ausrlistungen 18 -472 8,1 1,1 45 120 15 186 -19,1 6,2 6,0 7.0
Inlandische Endnachfrage 11 -29 2,7 20 -70 114 5,9 38 -44 3,6 2,0 2,0
Lagerveranderung 1 0,7 -0,1 -1,9 0,5 2,9 -4,3 -9,5 0,8 -2,0 16,8 -11,9 -1,6
Exporte total 2:3 20 -45 9,9 41 10,0 92 267 05 11,4 -250 309 -3,6
Waren 2 35 -1,2 107 1,5 13,0 94 234 -62 20,6 -397 447 -64
Waren ohne Transithandel 2 4,9 -3,6 12,7 5,1 19,4 9,8 13,3 12,4 54 -4,6 5,9 -7,3
Dienstleistungen 3 -0,8 -11,0 80 10,5 3,4 89 346 171 -69 226 55 3.2
Importe total 23 29 -59 43 57 7.2 82 10,3 6,9 0,2 6,1 146 -43
Waren 2 28 -63 43 8,0 3,8 0,1 141 36 211 -05 89 -57
Dienstleistungen 3 30 -53 43 24 126 209 51 11,8 -248 174 237 -22
Aussenbeitrag 34 -0,2 0,2 34 -03 2.2 15 106 -2,9 68 -188 10,8 -0,1
BIP3 1,5 =25 3,9 21 -09 7.3 6,4 1,4 1,1 1,2 0,7 0,1

1 Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten (inkl. statistischer Diskrepanz).

2 Ohne Wertsachen (nicht-monetéres Gold und andere Edelmetalle, Edel- und Schmucksteine sowie Kunstgegenstande und Antiquitaten).
3 Sportevent-bereinigt.

4 Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten.

Quelle: SECO
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Grafik 3.4
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ARBEITSMARKT

Der Arbeitsmarkt zeigte sich weiterhin in einer sehr robus-
ten Verfassung. Die Beschiftigung nahm erneut zu, und
die Arbeitslosigkeit verringerte sich weiter. Unternehmen
hatten nach wie vor Miihe, Personal zu rekrutieren.

Beschéaftigungszuwachs im vierten Quartal

Gemiss Beschiftigungsstatistik (BESTA) nahm die
saisonbereinigte Anzahl vollzeitdquivalenter Stellen im
vierten Quartal weiter zu. Sowohl in den Dienstleistungs-
branchen als auch in der verarbeitenden Industrie und

im Baugewerbe wurden Stellen geschaffen (Grafik 3.4).
Die Erwerbstdtigenstatistik (ETS) bestétigte die positive
Entwicklung; die saisonbereinigte Zahl der Erwerbs-
titigen nahm ebenfalls zu.

Weiterer Riickgang der Arbeitslosigkeit

Die vom SECO erhobene Zahl der Arbeitslosen ging in den
letzten Monaten weiter zurlick. Ende Februar waren unter
Ausschluss saisonaler Schwankungen 87 000 Personen als
arbeitslos gemeldet, 6000 Personen weniger als Ende
November. Die saisonbereinigte Arbeitslosenquote betrug
Ende Februar 1,9% und lag damit so tief wie letztmals

vor 20 Jahren.

Zusitzlich ermittelt das Bundesamt fiir Statistik (BFS)
eine Erwerbslosenquote geméss Definition der Internatio-
nalen Arbeitsorganisation (ILO). Die Datengrundlage
hierfiir bildet die Schweizerische Arbeitskrifteerhebung
(SAKE), eine vierteljdhrliche Haushaltsbefragung. Bei
dieser Befragung werden auch erwerbslose (aber arbeit-
suchende) Personen erfasst, die nicht oder nicht mehr

bei einem RAV als arbeitslos registriert sind. Die vom BFS
gemiss ILO-Definition berechnete Erwerbslosenquote
liegt daher iiber der Arbeitslosenquote des SECO. Im vier-
ten Quartal erhohte sie sich erstmals seit zwei Jahren und
lag saisonbereinigt mit 4,4% leicht iiber dem Wert von vor
der Pandemie (Grafik 3.5).

Schwierige Personalrekrutierung

Gemadss BESTA war es fiir die Unternehmen im vierten
Quartal weiterhin schwierig, Personal zu rekrutieren.
Viele offene Stellen konnten nicht oder nur mit grossem
Aufwand besetzt werden. Im Dienstleistungssektor und
im Baugewerbe blieben die Rekrutierungsschwierigkeiten
nahezu unverdndert, wahrend sie sich in der verarbeiten-
den Industrie etwas verschirften (Grafik 3.6).



KAPAZITATSAUSLASTUNG

Geschlossene Produktionsliicke

Wie gut die Kapazititen einer Volkswirtschaft ausgelastet
sind, zeigt die Produktionsliicke. Sie wird berechnet als
prozentuale Abweichung des beobachteten BIP-Niveaus
vom geschitzten gesamtwirtschaftlichen Produktions-
potenzial. Die Produktionsliicke ist bei einer Uberauslas-
tung der Wirtschaft positiv und bei einer Unterauslastung
negativ.

Schétzt man das Produktionspotenzial anhand einer Pro-
duktionsfunktion, ergibt sich fiir das vierte Quartal eine
geschlossene Produktionsliicke. Andere Schéitzmethoden
deuten auf eine leicht positive Liicke hin (Grafik 3.7).

Gut ausgelastete Produktionskapazitidten

Neben der Schitzung der gesamtwirtschaftlichen Produk
tionsliicke spielen bei der Einschitzung der Auslastung
auch Umfragen eine wichtige Rolle. Die Unternehmens-
umfragen der KOF zeigen, dass die technischen Kapazi-
tidten im vierten Quartal insgesamt gut ausgelastet waren.
Im verarbeitenden Gewerbe lag die Auslastung etwa
beim langfristigen Durchschnitt (Grafik 3.8). Dasselbe gilt
flir den Dienstleistungssektor. Im Bau dagegen war die
Auslastung hoch (Grafik 3.9).

In Bezug auf die Arbeitskriftesituation deuten die Umfra-
gen darauf hin, dass sich der Mangel an Arbeitskréften
im vierten Quartal nicht weiter verschirft hat. Allerdings
wurde der Personalbestand in den meisten Branchen
weiterhin als knapp bezeichnet.

Grafik 3.7
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Grafik 3.10

PMI INDUSTRIE IM AUSLAND
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AUSBLICK

Die Wirtschaftsaussichten fiir die Schweiz bleiben ver-
halten. Wie der exportgewichtete PMI fiir die Industrie
zeigt, kommen aus dem Ausland eher schwache Signale
(Grafik 3.10). Die Schweizer Industrie diirfte demnach
wenig dynamisch bleiben. Etwas positiver sind die
Perspektiven im Dienstleistungssektor. Insgesamt haben
sich die Erwartungen der Schweizer Unternehmen zur
zukiinftigen Entwicklung der Geschiftslage wieder erholt
(Grafik 3.11). Am Arbeitsmarkt diirfte die Lage angespannt
bleiben. Die Beschéftigungsaussichten sind nach wie

vor gut, auch wenn sich die Umfrageergebnisse zuletzt
uneinheitlich entwickelten (Grafik 3.12).

Das BIP diirfte dieses Jahr um rund 1% wachsen. Die Pro-
gnose liegt leicht hoher als im Dezember, da sich im ersten
Quartal eine etwas positivere Wirtschaftsentwicklung ab-
zeichnet. Die Wachstumsaussichten fiir den weiteren
Jahresverlauf sind bescheiden. Von der Auslandnachfrage
sind wenig Impulse zu erwarten. Zudem werden die
teuerungsbedingten Kaufkraftverluste den privaten
Konsum belasten. Vor diesem Hintergrund bleibt auch der
Ausblick fiir die Unternehmensinvestitionen gedampft.
Die Arbeitslosigkeit diirfte tief bleiben, und die Aus-
lastung der Produktionskapazititen diirfte etwas zuriick-
gehen.

Die Prognoseunsicherheit bleibt gross. Hauptrisiken sind
ein konjunktureller Einbruch im Ausland sowie negative
Auswirkungen der Verwerfungen im globalen Finanz-
sektor. Das Risiko einer Zuspitzung der Energiesituation
in Europa sowie einer Strommangellage in der Schweiz
hat zwar kurzfristig eher abgenommen. Die Lage konnte
sich aber im Jahresverlauf wieder verschirfen.



4
Preise und Inflations-
erwartungen

Die am Landesindex der Konsumentenpreise (LIK)
gemessene Teuerungsrate stieg seit November wieder auf
das Niveau vom letzten Sommer an. Sie betrug im Februar
3,4% und lag damit weiterhin deutlich tiber dem Bereich
der Preisstabilitit, den die SNB mit einem jéhrlichen
Anstieg des LIK von weniger als 2% gleichsetzt. Die bei-
den Kernteuerungsmasse BFS1 und TM15 erhohten sich
von je 1,9% auf2,4% und 2,3%.

Die kurzfristigen Inflationserwartungen entwickelten sich
in unterschiedliche Richtungen und blieben erhoht.

Die langerfristigen Inflationserwartungen verénderten sich
hingegen kaum. Sie lagen nach wie vor im Bereich der
Preisstabilitét.

KONSUMENTENPREISE

Hohere Jahresteuerungsrate

Die LIK-Jahresteuerungsrate betrug im Februar 3,4%,
nachdem sie im November noch bei 3,0% gelegen hatte
(Grafik 4.1, Tabelle 4.1). Hauptverantwortlich fiir den
erneuten Anstieg der LIK-Jahresteuerung war die Preis-
entwicklung der inléndischen Waren und Dienstleistungen,
deren Inflation sich von 1,8% im November auf 2,9% im
Februar erhohte.

Tabelle 4.1

Grafik 4.1

LIK: IN- UND AUSLANDISCHE GUTER

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

LIK: INLANDISCHE WAREN UND
DIENSTLEISTUNGEN

Veranderung des LIK Inland gegenuber Vorjahr in Prozent. Beitrage

der Komponenten in Prozentpunkten.

1
0 IIIII || MLIMh .|II|IIII|II|||||||“‘

2019

2020 2021 2022 2023

—— Total inlandische Waren und Dienstleistungen
B Waren B Dienstleistungen ohne Wohnungsmieten
Wohnungsmieten

Quellen: BFS, SNB

LANDESINDEX DER KONSUMENTENPREISE UND KOMPONENTEN

Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent

2022 |2022 2022 2023
1.Q. |2. Q. |3. Q. |4. Q. |Nov. |Dez. [Jan. Febr.
LIK total 2,8 21 3,0 3,4 2,9 3,0 2,8 3,3 34
Inlandische Waren und Dienstleistungen 1,6 1,2 1,5 1,8 1,8 1,8 1,9 2,6 2,9
Waren 2,9 1,2 2,5 3,3 43 4.4 43 7,0 7.1
Dienstleistungen 1,1 1,2 11 1,2 0,9 0,9 1,0 1,2 1,5
private Dienstleistungen ohne Wohnungsmieten 1.1 1,4 1,3 1,3 0,4 0,4 0,7 1,0 1,5
Wohnungsmieten 1,4 1,4 1,5 1,4 1,4 1,5 1,5 1,5 1,5
offentliche Dienstleistungen 0,5 0,0 0,0 0,7 1,2 1,2 1,2 1,1 1,3
Auslandische Waren und Dienstleistungen 6,7 4,8 7,5 8,3 6,3 6,3 5,8 5,2 4,9
ohne Erddlprodukte 3,9 21 3,6 4,7 5,0 5,0 4,9 47 5,1
Erddlprodukte 31,8 281 425 396 180 181 12,9 9,8 34
Quellen: BFS, SNB
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Grafik 4.3

WOHNUNGSMIETEN
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Grafik 4.4
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Grafik 4.5

PREISE DES GESAMTANGEBOTS
Veranderung gegenuber Vorjahr
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Importpreise

Teuerung importierter Produkte weiter gesunken

Die Inflation der importierten Waren und Dienstleistungen
sank von 6,3% im November auf 4,9% im Februar
(Tabelle 4.1).

Wihrend sich die Teuerungsrate der Erd6lprodukte zwi-
schen November und Februar nochmals stark verringerte,
stieg die Inflation der restlichen importierten Waren

und Dienstleistungen von 5,0% im November auf 5,1%
im Februar an.

Hohere Inflation inlandischer Produkte

Die deutlich hohere inldndische Teuerung ist sowohl auf
einen Anstieg der Inflation der inléndischen Waren als
auch auf eine hohere Inflation der inlandischen Dienstleis-
tungen zuriickzufiihren (Grafik 4.2).

Die Inflation der inldndischen Waren lag im Februar bei
7,1%, wiahrend sie im November noch bei 4,4% gelegen
hatte. Ein wichtiger Treiber dieses Inflationsanstiegs
waren die ab Januar fiir das ganze Jahr 2023 geltenden
durchschnittlich hdheren Strompreise fiir Haushalte.
Die Inflation der inlédndischen Dienstleistungen erhohte
sich ebenfalls. Sie stieg von 0,9% im November auf
1,5% im Februar.

Unveranderte Mietteuerung

Die Teuerungsrate fiir Wohnungsmieten betrug im Februar
1,5%, unverdndert zum November (Grafik 4.3). Der
hypothekarische Referenzzinssatz blieb seit Anfang 2020
bei 1,25%.

Kerninflation gestiegen

Die von der SNB als getrimmter Mittelwert berechnete
Kerninflationsrate (TM15) stieg von 1,9% im November
auf 2,3% im Februar und damit auf den hochsten Stand seit
1993. Die vom BFS seit 2000 berechnete Kerninflations-
rate 1 (BFS1) lag im Februar bei 2,4%, nachdem sie im
November noch bei 1,9% gelegen hatte (Grafik 4.4). Damit
erreichte dieses Mass der Kerninflation ebenfalls einen
neuen Hochststand.

PRODUZENTEN- UND IMPORTPREISE

Tiefere Teuerungsrate der Preise des Gesamtangebots
Die Teuerungsrate der Preise des Gesamtangebots (Produ-
zenten- und Importpreise) sank von 3,8% im November
auf 2,7% im Februar (Grafik 4.5). Wihrend die Teuerungs-
rate der Importpreise deutlich zuriickging, stieg diejenige
der Produzentenpreise leicht an. Im Februar betrug die
Inflation der Produzentenpreise 3,0% und lag damit erst-
mals seit Anfang 2021 wieder liber derjenigen der Import-
preise von 2,3%. Bei den Produzentenpreisen sank der
Teuerungsbeitrag der Olprodukte, wihrend sich derjenige
der chemischen und pharmazeutischen Produkte erhohte.
Die Abnahme der Teuerung der Importpreise war haupt-
sdchlich getrieben durch den deutlichen Preisriickgang
bei den Olprodukten und Gas. Die Preise von Giitern, die
nicht weiterverarbeitet werden, blieben seit November
weitgehend unverindert.



INFLATIONSERWARTUNGEN

Kurzfristige Inflationserwartungen bleiben erhoht
Wihrend die zu Beginn des Quartals erhobenen kurzfristi-
gen Inflationserwartungen riicklaufig waren, gab es bei der
Mirz-Umfrage von Consensus Economics einen erneuten
Anstieg.

Der auf der Umfrage zur Konsumentenstimmung des
SECO basierende Index zur erwarteten Entwicklung der
Preise in den ndchsten zwdlf Monaten ging zuriick
(Grafik 4.6). Trotzdem rechneten gemaiss der im Januar
durchgefiihrten Umfrage noch immer rund drei Viertel
der Haushalte mit kurzfristig steigenden Preisen.

Der Index, der auf der Finanzmarktumfrage Schweiz

von Credit Suisse und CFA Society Switzerland basiert,
lag zuletzt ebenfalls auf einem tieferen Niveau als im
Vorquartal (Grafik 4.6). Gemaiss der im Februar durchge-
fiihrten Umfrage erwarteten knapp zwei Drittel der Teil-
nehmenden einen Riickgang der Inflation in den néchsten
sechs Monaten.

Auch die kurzfristigen Inflationserwartungen der von
den SNB-Delegierten fiir regionale Wirtschaftskontakte
befragten Unternehmen nahmen weiter ab (Grafik 10
der Konjunktursignale). Fiir die kommenden sechs bis
zwOlf Monate sank die erwartete Jahresteuerungsrate
von 3,1% im Vorquartal auf 2,4%.

Die Einschitzung der an der monatlichen Umfrage von
Consensus Economics teilnehmenden Banken und Wirt-
schaftsinstitute zur erwarteten Teuerung fiir das Jahr 2023
stieg hingegen zuletzt an und lag im Mérz bei 2,5%
(Grafik 4.7). Fiir das Jahr 2024 erwarteten die Experten
zwar eine Verringerung der Inflation auf'1,4%. Allerdings
lag dieser Wert im Februar noch bei 1,2%.

Langerfristige Inflationserwartungen wenig verandert
Bei den ldngerfristigen Inflationserwartungen gab es
kaum Verinderungen.

Fiir den Zeitraum in drei bis fiinf Jahren stiegen die durch-
schnittlichen Erwartungen der Teilnehmenden der CS CFA
Finanzmarktumfrage von 1,7% im September auf 1,8%

im Dezember leicht an (Grafik 4.8). Die Gesprachspartner
der SNB-Delegierten rechneten dagegen fiir denselben
Zeitraum nur noch mit einer Inflationsrate von 1,5%, nach
1,7% im Vorquartal.

Fiir die lange Frist lagen die Inflationserwartungen der
teilnehmenden Banken und Wirtschaftsinstitute gemass
der Consensus Economics Umfrage vom Januar mit 1,1%
zuletzt marginal tiefer als im Vorquartal (1,2%).

Die Umfrageergebnisse zu den mittel- und langfristigen
Inflationserwartungen lagen damit weiterhin im Bereich
der Preisstabilitit, den die SNB mit einem jéhrlichen
Anstieg des LIK von weniger als 2% gleichsetzt.

Grafik 4.6

KURZFRISTIGE PREIS- UND
INFLATIONSERWARTUNGEN

Antwortsalden aus SECO Umfrage zur Konsumentenstimmung und
CS CFA Finanzmarktumfrage
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Grafik 4.7

KURZFRISTIGE INFLATIONSERWARTUNGEN VON
CONSENSUS ECONOMICS

Monatliche Prognosen fur jahrliche Teuerungsrate
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Grafik 4.8

MITTEL- UND LANGFRISTIGE
INFLATIONSERWARTUNGEN
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Monetare Entwicklung

Im Zeitraum seit der Lagebeurteilung im Dezember priagte
die anhaltende globale Unsicherheit tiber die Inflations-
entwicklung sowie liber den Ausblick fiir die Geldpolitik
massgeblich die Entwicklung auf den Finanzmaérkten.

Im Mirz trugen Sorgen iiber die Stabilitét des Banken-
systems zu einer zusitzlichen Unsicherheit bei, die sich
aber Mitte Mérz durch stabilisierende Massnahmen von
Regierungen und Zentralbanken sowie der Ubernahme der
Credit Suisse durch die UBS wieder etwas abschwéchte.

Diese Entwicklungen fiihrten zu starken Schwankungen
bei Aktienkursen sowie bei den Renditen auf Anleihen
der Eidgenossenschaft und beeinflussten auch die Dyna-
mik von Wechselkursen.

Mitte Mérz notierten die Renditen langfristiger eidgends-
sischer Anleihen sowie die Kurse auf dem Schweizer
Aktienmarkt etwas tiefer als bei der Lagebeurteilung im
Dezember, wihrend sich der Frankenkurs gegeniiber

den Wihrungen der wichtigsten Handelspartner wenig
verénderte.

Die Notenbankgeldmenge ging zwischen November und
Februar aufgrund der liquiditatsabschopfenden Mass-
nahmen der SNB weiter zuriick. Die breit gefassten Geld-
mengen M1 und M2 schrumpften, wéhrend die Geldmenge
M3 stabil blieb. Das Wachstum der Bankkredite war
dagegen weiterhin robust.

GELDPOLITISCHE MASSNAHMEN SEIT
DER LAGEBEURTEILUNG IM DEZEMBER 2022

Geldpolitische Straffung im Dezember

An der geldpolitischen Lagebeurteilung vom 15. Dezember
2022 beschloss die SNB, die Geldpolitik weiter zu
straffen. Damit wirkte sie dem erhohten Inflationsdruck
und einer weiteren Verbreiterung der Teuerung entgegen.
Die Nationalbank erhéhte den SNB-Leitzins um

0,5 Prozentpunkte auf 1,0%. Sie bestdtigte ausserdem ihre
Bereitschaft, bei Bedarf am Devisenmarkt aktiv zu sein,
um fiir angemessene monetédre Bedingungen zu sorgen.

SNB BNS = 22 Quartalsheft 1/2023 Marz

Verzinsung von Sichtguthaben

Mit der Anhebung des SNB-Leitzinses betrug der Zinssatz
auf Sichtguthaben bis zur Limite seit der Lagebeurteilung
im Dezember 1,0%. Gleichzeitig hob die Nationalbank im
Dezember auch den Zinssatz auf Sichtguthaben iiber der
Limite um 0,5 Prozentpunkte auf ein Niveau von 0,5% an.
Damit galt fiir solche Sichtguthaben weiterhin ein Zins-
abschlag von 0,5 Prozentpunkten zum SNB-Leitzins.
Gemeinsam mit der Abschopfung von Sichtguthaben iiber
Offenmarktoperationen stellte diese abgestufte Verzinsung
der Sichtguthaben sicher, dass sich die straffere Geld-
politik gut auf die Zinsverhéltnisse am Geldmarkt insge-
samt iibertragt.

Abschopfung von Sichtguthaben iiber Repogeschifte
und SNB Bills

Seit der Lagebeurteilung im Dezember 2022 setzte die
Nationalbank ihre Abschopfung von Sichtguthaben {iber
Repogeschifte und die Emission von SNB Bills fort.
Dabei wurden tiglich Repogeschifte mit einer Laufzeit
von einer Woche und wochentlich SNB Bills mit Lauf-
zeiten zwischen einer Woche und einem Jahr auktioniert.
Ausserdem wurden punktuell auf bilateraler Basis
Repogeschifte im Tagesgeldsegment abgeschlossen. Mit
der Abschopfung von Sichtguthaben reduzierte die
Nationalbank das Liquiditdtsangebot am Geldmarkt und
stellte so sicher, dass die kurzfristigen besicherten Geld-
marktzinssitze nahe am SNB-Leitzins lagen. Seit der
Lagebeurteilung im Dezember betrug der durchschnittliche
Ausstand an liquiditdtsabschopfenden Repogeschéften
64,6 Mrd. Franken. Uber den gleichen Zeitraum betrug der
durchschnittliche Ausstand an SNB Bills 99,2 Mrd.
Franken.

Sichtguthaben bei der SNB zuriickgegangen

Die bei der SNB gehaltenen Sichtguthaben gingen seit
der Lagebeurteilung vom Dezember zunichst weiter
zuriick, stiegen dann aber mit der Liquiditétshilfe an die
Credit Suisse seit dem 16. Mérz 2023 wieder an. In der
Woche zum 17. Mérz 2023 (letzte Kalenderwoche vor der
Lagebeurteilung im Mirz 2023) lagen sie mit durch-
schnittlich 515,1 Mrd. Franken aber weiterhin tiefer als in
der Woche zum 9. Dezember 2022, der letzten Kalender-
woche vor der Dezember-Lagebeurteilung (542,3 Mrd.
Franken). Zwischen den beiden Lagebeurteilungen betru-
gen sie durchschnittlich 529,6 Mrd. Franken. Davon ent-
fielen 506,3 Mrd. Franken auf Sichtguthaben inldndischer
Banken und die restlichen 23,3 Mrd. Franken auf iibrige
Guthaben auf Sicht.

Die gesetzlich erforderlichen Mindestreserven betrugen
zwischen dem 20. November 2022 und dem 19. Februar
2023 durchschnittlich 23,2 Mrd. Franken. Insgesamt iiber-
trafen die Banken das Mindestreserveerfordernis noch

um 490,4 Mrd. Franken (Vorperiode: 561,0 Mrd. Franken).
Die Uberschussreserven der Banken waren somit weiter-
hin sehr gross.



GELD- UND KAPITALMARKTZINSEN

SARON nahe beim SNB-Leitzins

Mit der Erh6hung des SNB-Leitzinses um 0,5 Prozent-
punkte auf'1,0% an der Lagebeurteilung im Dezember
setzte die SNB ihren Kurs der geldpolitischen Straffung
fort. In der Folge stieg auch der SARON, der durchschnitt-
liche Tageszinssatz am besicherten Geldmarkt. Seit Ende
Dezember schwankte der SARON mehrheitlich zwischen
0,93% und 0,96%. Mitte Mérz lag er etwas tiefer bei
0,91%, zuletzt gestiitzt durch Feinsteuerungsgeschéfte
(Grafik 5.1).

Hohe Volatilitédt bei den Kapitalmarktzinsen

Mitte Mirz lag die Rendite der zehnjéhrigen Anleihen der
Eidgenossenschaft bei knapp 1,1% und damit etwas unter
dem Niveau der Dezember-Lagebeurteilung (rund 1,2%).
Allerdings schwankten die Renditen seit der letzten
Lagebeurteilung stark (Grafik 5.2). Die volatile Rendite-
entwicklung eidgendssischer Obligationen folgte weit-
gehend derjenigen der langfristigen Staatsanleihen in den
USA und in der Eurozone. Sie reflektierte neben der
anhaltend hohen globalen Unsicherheit {iber die Inflations-
entwicklung sowie liber den Ausblick fiir die Geldpolitik
auch die im Mérz aufgekommenen Sorgen iiber Verwer-
fungen im globalen Finanzsektor und die Gegenmassnah-
men von Regierungen und Zentralbanken.

Renditekurve abgeflacht

Im Vergleich zur letzten Lagebeurteilung flachte sich die
Renditekurve eidgendssischer Anleihen deutlich ab
(Grafik 5.3). Die leichte Aufwiértsverschiebung am kurzen
Ende der Zinsstrukturkurve widerspiegelt im Wesentli-
chen, dass die Finanzmérkte kurzfristig eine leicht stirkere
Straffung der Geldpolitik als noch zum Zeitpunkt der
Dezember-Lagebeurteilung erwarteten. Die Verschiebung
flir lingere Laufzeiten erfolgte in den Tagen der sich
ausbreitenden Sorgen iiber das Bankensystem im Mérz
und spiegelte teilweise die Markterwartung einer weniger
lang anhaltenden Straffung der Geldpolitik sowie vermehrte
Nachfrage nach sicheren Anlagen wider.

Realzinsen weiterhin auf historisch tiefem Niveau

Fiir die Spar- und Investitionsentscheide von Unternehmen
und Haushalten sind die Realzinsen wichtig. Diese be-
rechnen sich als Differenz zwischen Nominalzinsen und
Inflationserwartungen.

Die langfristigen nominalen Renditen schwankten im
Verlauf des Berichtsquartals stark und lagen Mitte Mérz
etwas unter ihren Niveaus von Mitte Dezember.

Die langfristigen Inflationserwartungen veridnderten sich
praktisch nicht (siche Kapitel 4). Dadurch blieben die
langfristigen Realzinsen in etwa auf dem Niveau des Vor-
quartals. Im historischen Vergleich war der geschitzte
langfristige Realzins damit nach wie vor tief.

Grafik 5.1

SNB-LEITZINS UND SARON
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Grafik 5.2
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Grafik 5.3

ZINSSTRUKTUR EIDGENOSSISCHER ANLEIHEN
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Grafik 5.4

DEVISENKURSE
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WECHSELKURSE

Franken wenig verandert gegeniiber dem Euro und

dem US-Dollar

Im Vergleich zur letzten Lagebeurteilung im Dezember
verdnderte sich der Franken sowohl gegeniiber dem Euro
als auch gegeniiber dem US-Dollar wenig (Grafik 5.4).
Schwankungen in den beiden Wechselkursen seit der
Dezember-Lagebeurteilung reflektierten zu einem grossen
Teil sich verindernde Erwartungen iiber die geldpolitische
Ausrichtung in der Schweiz, im Euroraum und in den
USA. So bewegten sich die Kurse des Euros und des US-
Dollars in Franken in etwa parallel zur Zinsdifferenz
dieser Wihrungen zum Franken, wobei Ausweitungen der
Zinsdifferenz jeweils mit einer Abwertung des Frankens
einhergingen. Im Mirz sorgten die aufkommenden
Verwerfungen im globalen Finanzsektor fiir Wechsel-
kursschwankungen.

Nach der letzten Lagebeurteilung bewegte sich der Franken-
kurs gegeniiber dem Euro zunichst seitwirts. Im Januar
wertete sich der Franken leicht ab, so dass ein Euro zwi-
schenzeitlich etwas mehr als einen Franken kostete.

Nach einer geringfiigigen Aufwertung anfangs Februar
verlor der Franken Ende Februar erneut etwas an Wert. Er
wertete dann im Zuge der aufkommenden Bankenpro-
bleme in den USA zunéchst auf, verlor aber wieder an Wert,
als die Schwierigkeiten der Credit Suisse in den Fokus

der Marktteilnehmer riickten. Mitte Mérz kostete ein Euro
rund 99 Rappen.

Nach einer leichten Aufwertung gegeniiber dem US-Dollar
im Januar wertete sich der Franken im Februar wieder
etwas ab. Im Mérz bewegte sich der Franken gegeniiber
dem US-Dollar in etwa so wie gegeniiber dem Euro. Mitte
Mairz notierte der Franken gegeniiber dem US-Dollar bei
rund 0.92.

Handelsgewichteter Frankenkurs praktisch unverandert
Uber weite Strecken des Vorquartals schwankte der nomi-
nale handelsgewichtete Frankenkurs nur wenig. Im Mérz
wertete der Franken sich dann infolge der Turbulenzen im
Bankensektor zundchst gegeniiber den meisten Handels-
partnern auf, verlor dann aber wieder an Wert. Mitte Mérz
notierte der handelsgewichtete Frankenkurs ungeféhr auf
dem Niveau der Dezember-Lagebeurteilung (Grafik 5.5).

Realer Wechselkurs des Frankens relativ konstant

Real notierte der Franken Anfang 2023 wieder auf dhnli-
chem Niveau wie vor dem Ausbruch der Corona-Pandemie
Anfang 2020. Diese Entwicklung widerspiegelt, dass die
seit Anfang 2020 deutlich hohere Inflation im Ausland als
in der Schweiz und die nominale Aufwertung des Frankens
in diesem Zeitraum sich in etwa ausglichen (Grafik 5.6).



AKTIEN- UND IMMOBILIENPREISE

Tiefere Aktienkurse

Nach der letzten Lagebeurteilung sanken die Aktienkurse
zundchst, stiegen aber im Januar 2023 wieder markant an.
Im Februar bewegten sie sich zunéchst seitwérts, gingen
dann aber im Laufe des Mérz wieder zuriick (Grafik 5.7).
Diese Dynamik reflektiert, dass Erwartungen tiber die
globale Geldpolitik ein wichtiger Treiber der Aktien-
mérkte blieben und die Marktteilnehmer diese Erwartungen
im Verlauf der letzten Monate revidierten. Im Mérz beein-
flussten die Sorgen um die Stabilitdt des Bankensystems
zusitzlich die globalen Aktienmérkte. Mitte Mérz lag der
Swiss Market Index (SMI) rund 3% unter dem Niveau
der Dezember-Lagebeurteilung.

Sprunghafter Anstieg der Aktienmarktvolatilitat

im Marz

Der aus Optionen auf Terminvertragen des SMI ermittelte
Volatilitatsindex zeigt, wie die Anleger die Unsicherheit
am Aktienmarkt einschétzen (Grafik 5.7). Von der Lage-
beurteilung im Dezember bis Anfang Méarz bewegte sich
der Volatilititsindex nur wenig. Dann stieg er durch die
aufkommenden Sorgen iiber die Stabilitdt des Banken-
systems sprunghaft an. Im Zuge der Ubernahme der Credit
Suisse durch die UBS sank der Volatilititsindex wieder
und lag Mitte Mirz nahe seinem Wert der Dezember-
Lagebeurteilung.

Zwischenzeitliche Kurserholung bei zyklischen Sektoren
des Schweizer Aktienmarkts

Grafik 5.8 zeigt die Entwicklung wichtiger Branchenindizes
des breit gefassten Swiss Performance Index (SPI). Seit
der Lagebeurteilung im Dezember gewannen die Aktien
zyklischer Branchen wie Verbrauchsgiiter, Finanz-
dienstleistungen und Industrie bis Januar aufgrund robus-
ter Konjunkturdaten deutlich an Wert. Die Aktienkurse
von Finanzdienstleistern erreichten so wieder ihre Werte
von Anfang 2022. Seit Februar stagnierten oder sanken
die Aktienkurse der wichtigsten Branchen des Schweizer
Aktienmarkts aber wieder. Besonders die Aktien von
Finanzdienstleistern verloren aufgrund der Sorgen um die
Stabilitét des globalen Finanzsektors im Mérz markant

an Wert.

Schwachere Dynamik der Wohnimmobilienpreise

Die Transaktionspreise flir Eigentumswohnungen und
Einfamilienhéuser stiegen im vierten Quartal 2022 weiter
an, wenn auch weniger stark als im Vorquartal (Grafik 5.9).
Auch die Preise fiir Mehrfamilienhduser, die u.a. Wohn-
renditeliegenschaften privater und institutioneller Inves-
toren umfassen, erhohten sich im Vergleich zum Vor-
quartal verhéltnisméssig wenig, nachdem sie im zweiten
Quartal 2022 sogar zuriickgegangen waren.

Grafik 5.7
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Grafik 5.8
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Grafik 5.9
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Grafik 5.10

NOTENBANKGELDMENGE
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Grafik 5.11
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Grafik 5.12
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GELD- UND KREDITAGGREGATE

Notenbankgeldmenge bis Februar weiter riicklaufig
Mit dem Ubergang zum positiven SNB-Leitzins sank die
Notenbankgeldmenge aufgrund der dafiir notwendigen
Abschopfungsoperationen stark. Dieser Riickgang setzte
sich von November bis Februar in einem langsameren
Tempo fort. Dazu trug auch der Verkauf von Devisen im 4.
Quartal 2022 bei. Die Notenbankgeldmenge lag im Feb-
ruar bei durchschnittlich 588,1 Mrd. Franken (Grafik 5.10)
und war damit rund 17,5 Mrd. Franken niedriger als im
November. Die im Mérz angebotenen, umfangreichen
Liquiditétshilfen der SNB zur Wahrung der Finanzstabili-
tit wurden mit Feinsteuerungsgeschéften absorbiert, um
den SARON weiter nahe am SNB-Leitzins zu halten.

Schwaches Wachstum der weitgefassten Geldmengen
Die Geldmenge M1 (Bargeldumlauf sowie Sichteinlagen
und Transaktionskonten von inldndischen Bankkunden)
sank im Februar im Vorjahresvergleich um 6,7%. Die
Geldmenge M2 (M1 plus Spareinlagen) schrumpfte im
Februar um 5,5% gegeniiber dem Vorjahr, wiahrend die
Geldmenge M3 (M2 plus Termineinlagen) in etwa auf dem
Niveau des Vorjahres lag (Tabelle 5.1). Die iiberwiegend
negativen Geldmengenwachstumsraten widerspiegeln
primaér, dass hohere Kapitalmarktzinsen den Anreiz
senken, relativ niedrig verzinste Bankeinlagen zu halten.

Unverandertes Kreditwachstum

Die von inlédndischen Bankstellen in allen Wahrungen
vergebenen Kredite stiegen im vierten Quartal 2022 um
3,1% tiber ihren Vorjahresstand. Damit blieb die Wachs-
tumsrate im Vergleich zum dritten Quartal unveréndert
(Tabelle 5.1). Die Hypothekarforderungen der Banken, die
rund 85% der gesamten Bankkredite an inléndische
Kunden ausmachen, wuchsen im vierten Quartal 2022 um
3,4% gegeniiber dem Vorjahr (Grafik 5.11). Das Wachstum
der Hypothekarforderungen beschleunigte sich gering-
fligig, was auf die Hypothekarvergabe an private Unter-
nehmen zuriickzufiihren ist. Dagegen ging das Wachstum
der an Haushalte vergebenen Hypotheken in den letzten
Monaten geringfiigig zuriick (Tabelle 5.1). So sank die
Jahreswachstumsrate dieser Kredite von 3,1% im ersten
Quartal auf 2,9% im vierten Quartal 2022. Im Januar 2023
betrug sie noch 2,7%.

Im Einklang mit der Zinsentwicklung auf dem Kapital-
markt stiegen in den letzten Monaten auch die Zinssitze
fiir festverzinsliche Hypotheken an (Grafik 5.11). Der
zehnjéhrige Hypothekarzinssatz kletterte von 1,4% im
Dezember 2021 auf etwa 3,0% in der zweiten Hilfte des
letzten Jahres. Er erreichte damit den hochsten Stand seit
elf Jahren. Auch die geldmarktbezogenen Hypothekar-
zinsen stiegen seit Ende September 2022 leicht an, nach-
dem die Nationalbank den SNB-Leitzins iiber null ange-
hoben hatte.

In einer langfristigen Perspektive bleiben die Hypothe-
karzinsen trotz des Anstiegs der letzten Monate auf einem
relativ niedrigen Niveau. Bisher scheint die Nachfrage



nach Hypothekarkrediten nicht durch die hdheren Zinsen
beeintriachtigt worden zu sein. Allerdings wurden
vermehrt Hypothekarkredite mit relativ kurzer Laufzeit
nachgefragt.

Die librigen Kredite weisen einen deutlich volatileren
Verlauf auf als die Hypothekarkredite (Grafik 5.12). Das
Volumen der durch Sicherheiten gedeckten {ibrigen
Kredite ging seit Jahresbeginn leicht zuriick, was auf die
ersten Riickzahlungen von COVID-19-Krediten in Hohe
von ungefiahr 8 Mrd. Franken zuriickzufiihren ist. Das
Volumen der ungedeckten iibrigen Kredite ging zum Ende
des letzten Jahres stark zuriick, nachdem es zu Beginn des
Jahres noch gestiegen war. Diese starken Schwankungen
spiegeln vor allem die Entwicklung der tibrigen Kredite an
Finanzunternehmen wider.

Kreditwachstum nach Sektoren

Auf einer jahrlichen Basis nahmen die Bankkredite an
private Haushalte sowie an finanzielle und nicht-finanzielle
Unternehmen weiter zu (Grafik 5.13). Ende Januar 2023
lagen die Kredite an Haushalte um 22,8 Mrd. Franken
(2,6%) und die Kredite an nicht-finanzielle Unternehmen
um 8,9 Mrd. Franken (2,6%) liber den entsprechenden
Vorjahresniveaus. Die Kredite an finanzielle Unternehmen
wuchsen im gleichen Zeitraum um 0,9 Mrd. Franken (1,2%).

Tabelle 5.1

GELDMENGEN UND BANKKREDITE
Veranderung gegeniber Vorjahr in Prozent

Grafik 5.13
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M2

-0,3 0,9 02 -01 -3,2 =47 =55

M3

0,2 0,9 0,0 -0,2 0,2 01 -01 0,1

Bankkredite total 13

3,1 3,0 3,2 3.1 3.1 2,6 2,4

Hypothekarforderungen '3

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

Haushalte 2:3

3,0 3,1 3,1 3,0 2,9 2,8 2,7

private Unternehmen 23

4,2 4,0 3,9 4,1 4,9 5,6 5,7

Ubrige Kredite 1:3 1,9 1,3 2,9 1,8 15 -23 -38
gedeckt 13 -0,1 1,6 11 -13 -18 -35 -48
ungedeckt 13 3,6 0,9 4.4 46 44 -13 -30

1 Monatsbilanzen (inlandische Bankstellen, Positionen gegeniiber inlandischen Nichtbanken, alle Wahrungen).
2 Kreditvolumenstatistik (inlandische Bankstellen, Positionen gegeniiber inlandischen Nichtbanken, alle Wahrungen).
3 Die Wachstumsraten der Bankkredite und ihrer Komponenten beriicksichtigen Informationen von Banken zu Anderungen ihrer Erfassungspraxis. Sie kénnen deshalb von den im

Datenportal data.snb.ch ausgewiesenen Wachstumsraten abweichen.

Quelle: SNB

Quartalsheft 172023 Marz 27 SNB BNS <~



Konjunktursignale

Ergebnisse aus den Unternehmensgesprachen
der SNB

Erstes Quartal 2023

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

Die hier wiedergegebenen Einschatzungen beruhen auf Infor-
mationen von Mitgliedern von Unternehmensleitungen in der
ganzen Schweiz. Bei ihrer Auswertung aggregiert und interpre-
tiert die SNB die erhaltenen Informationen. Insgesamt fanden
221 Unternehmensgesprache im Zeitraum vom 17. Januar bis
zum 7. Marz statt. Die Ankiindigung der Ubernahme der Credit
Suisse durch die UBS am 19. Marz lag somit ausserhalb des
Berichtszeitraums.

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 Astrid Frey

ZUrich Marco Huwiler



Das Wichtigste in Kurze

e Die Umsatze steigen im ersten Quartal 2023 insgesamt
robust an. Der Dienstleistungssektor zeigt eine etwas
starkere Dynamik, wahrend sich in der Industrie das
Umsatzwachstum weiter abschwacht.

¢ Die Unternehmen sind zuversichtlicher als im Vorquartal
und rechnen in den kommenden Quartalen mit deutlich
steigenden Umsatzen. Sie begrunden die gestiegene Zu-
versicht mit verminderten Sorgen uber die Energiesituation,
einer soliden Entwicklung der Auftragseingange insbeson-
dere in der Binnenwirtschaft und weniger pessimistischen
Aussichten fur die Weltwirtschaft. Die Krise um die Credit
Suisse stand im Zeitraum der Gesprache noch nicht im
Fokus.

e Rekrutierungsschwierigkeiten bleiben fur viele Unter-
nehmen eine grosse Herausforderung. Der angespannte
Arbeitsmarkt und die gestiegene Inflation fUhren 2023 zu
hoherem Lohnwachstum.

e Inden Lieferketten setzt sich die allmahliche Entspannung
fort. Die Lieferfristen und Preise bleiben zwar bei vielen
Gutern erhoht, schranken aber die Produktion nur noch in
wenigen Fallen ein.

e Die Unternehmen erwarten eine Verlangsamung der bis
anhin starken Dynamik bei den Einkaufs- und Verkaufs-
preisen. Bei den Verkaufspreisen fallt die Verlangsamung
etwas weniger stark aus als bei den Einkaufspreisen, vor
allem um den bestehenden Margendruck aufgrund der
vergangenen Kostenentwicklung abzufedern.
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Grafik 1

UMSATZE GEGENUBER DEM VORQUARTAL
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Quelle: SNB

Grafik 2
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Grafik 3
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AKTUELLE LAGE

Anhaltendes Umsatzwachstum

Das reale, d.h. um Preisverdnderungen bereinigte Umsatz-
wachstum erhoht sich im ersten Quartal leicht (Grafik 1).
Vor allem im Dienstleistungssektor herrscht eine etwas
stidrkere Dynamik. Zudem bleibt das Wachstum im
Bausektor solid. In der Industrie schwicht sich das Wachs-
tum hingegen weiter ab. Die Industriebetriebe spiiren eine
schwichere Dynamik der Auslandsnachfrage, vor allem
aus Europa. Hiufig erwidhnen die Unternehmen, dass ins-
besondere in Deutschland die sinkende Kaufkraft die
Nachfrage dimpft. Gleichzeitig bleiben die Bestellungen
aus den USA sowie aus den aufstrebenden Volkswirt-
schaften, bspw. in Lateinamerika und dem Nahen Osten,
robust. Stiitzend wirkt in der Industrie zudem die verbes-
serte Beschaffungssituation, wihrend Personalengpésse
das Wachstum teilweise einschrénken.

Produktionskapazitaten und Infrastruktur annahernd
normal ausgelastet

Die Auslastung der technischen Produktionskapazitidten
und der Infrastruktur der Unternehmen ist leicht gesunken,
bleibt aber insgesamt auf anndhernd normalem Niveau
(Grafik 2). Teilweise unterausgelastet sind die technischen
Kapazititen jedoch in exportorientierten Industriebran-
chen, die besonders von der globalen Konjunkturabschwa-
chung betroffen sind.

Weitere Entspannung bei der Beschaffung

Die Beschaffungssituation entspannt sich weiter. Zwar
sieht sich noch immer rund die Halfte der Unternechmen
einer erschwerten Beschaffungssituation gegeniiber
(Grafik 3). Der Anteil der Unternehmen, die stark unter
Lieferschwierigkeiten leiden, hat sich aber von rund einem
Drittel im Sommer des vergangenen Jahres auf etwas iiber
10% reduziert. Bei Rohmaterialien wie Stahl oder Holz
sind kaum mehr Lieferschwierigkeiten festzustellen. Noch
immer problematisch ist die Versorgungslage dagegen

bei hochwertigen Metallen, Verpackungsmaterialien und
elektronischen Komponenten. Viele Unternehmen haben
ihre Einkaufslagerbestdnde erhoht, um die Anfélligkeit der
Produktion gegeniiber Lieferengpéssen zu mindern.



Rekrutierungssituation bleibt angespannt

Die Personalsituation ist fiir viele Unternehmen ein Grund
zur Besorgnis. So bezeichnet fast die Hélfte der Unter-
nehmen ihren Personalbestand als zu knapp. Die Rekrutie-
rungsschwierigkeiten bleiben ausgeprégt (Grafik 4) und
behindern hiufig einen stirkeren Ausbau des Personal-
bestands. Bei Spezialisten in technischen Berufen, wie
Ingenieuren aber auch spezialisierten Mitarbeitenden

in der Produktion, hat sich die Knappheit jliingst sogar
noch etwas verschérft. Damit ist die Industrie besonders
von Rekrutierungsschwierigkeiten betroffen. Nach wie
vor stark gesucht bleiben auch IT-Fachkréfte. Ob der
Stellenabbau bei internationalen IT-Konzernen zu einer
Entspannung beim hiesigen Arbeitsangebot fiihren

wird, ist zurzeit noch schwer abzuschétzen. Eine gewisse
Entspannung ist hingegen bei der Rekrutierung von
Personal in kaufménnischen Berufen zu sehen. Auch in
der Bauwirtschaft zeigt sich die Rekrutierung etwas
weniger schwierig als in den Vorquartalen.

Mehrheitlich robuste Gewinnmargen und stabile
Liquiditatssituation

Die Margenlage bleibt bei der Mehrheit der Unternehmen
robust (Grafik 5). Die gestiegenen Preise fiir Vorleistungs-
giiter und Energie sowie die Lohnerhdhungen setzen die
Margen jedoch unter Druck. Darum passen die Unterneh-
men die Verkaufspreise an die gestiegenen Kosten an.
Zudem setzen sie weiterhin Massnahmen zur Effizienz-
steigerung um. Ein Teil der Unternehmen erwihnt, dass
sie die allgemeine Preisdynamik nutzen wollen, um ihre
Marge zu verbessern. Die Produzenten von Konsumgiitern
berichten jedoch vermehrt, dass die schwindende Kauf-
kraft den Preissetzungsspielraum einschriankt.

Mit der meist positiven Umsatzentwicklung und einer
robusten Margenlage bleibt auch die Liquiditatssituation
bei der iiberwiegenden Mehrheit der Unternehmen
komfortabel. Einzelne Unternehmen berichten, dass eine
schwierige Geschiftsentwicklung im Zusammenspiel

mit einem hohen Investitionsbedarf oder der Riickzahlung
der COVID-19-Kredite die Liquiditit belastet.

Grafik 4
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Quelle: SNB

Grafik b

CHARAKTERISIERUNG DER MARGEN
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ENTWICKLUNGEN IN EINZELNEN BRANCHEN

Wenig Dynamik im Handel

Im Handel wachsen die Volumen insgesamt bescheiden.
Detailhandelsunternehmen stellen bei Produkten in h6he-
ren Preissegmenten eine Verlagerung der Nachfrage zu
giinstigeren Alternativen fest. Die Unternehmen vermuten,
dass dies auf die Preiserhohungen und die gesunkene
Kaufkraft zuriickzufiihren ist. Zudem wird die unsichere
wirtschaftliche Lage als dimpfender Faktor bei lang-
lebigen Gebrauchsgiitern wahrgenommen. Dies betrifft
auch den Fahrzeughandel, bei dem die Preise und Leasing-
raten zuletzt deutlich angehoben wurden. Die Unsicher-
heit liber die zukiinftige Entwicklung der Strompreise
fiihrt zudem dazu, dass Kaufentscheidungen fiir Elektro-
fahrzeuge aufgeschoben werden. Allerdings ist im Zuge
einer anhaltenden Entspannung bei den Lieferketten noch
immer ein Aufholeffekt zu erkennen, so dass die Absitze
von Fahrzeugen noch recht deutlich ansteigen. Im Gross-
handel und in der Logistik legen die Umsétze zu, wenn
auch je nach Produkt und Absatzmarkt in unterschiedlichem
Ausmass. Als Stiitze erweist sich dabei die robuste
Binnenwirtschaft, insbesondere der Bausektor.

Uneinheitliche Situation im Gastgewerbe

In der Gastronomie liegen die Umsitze insgesamt leicht
iiber dem Vorquartal. Haufig erreicht die Auslastung aber
noch nicht das Niveau vor der Pandemie. Einige Betriebe
stellen eine anhaltende Zuriickhaltung bei Firmenanlédssen
sowie tagsiiber eine tiefere Auslastung aufgrund der
durch Home-Office verminderten Prasenz der Arbeitneh-
menden vor Ort fest.

In der Hotellerie steigt die Auslastung dank hoheren Géste-
zahlen aus dem angelsidchsischen Raum und dem Nahen
Osten deutlich an. Die Géste aus China bleiben zwar noch
immer weitgehend aus. Fiir kiinftige Quartale erwarten
die Tourismusgebiete aber einen starken Aufholeffekt. Die
Anzahl Ubernachtungen durch inldndische Géste bewegt
sich auf einem anhaltend hohen Niveau. Punktuell bemer-
ken die Hotelleriebetriebe allerdings, dass das Preisbe-
wusstsein im Vergleich zum Vorjahr gestiegen ist. Reisen
ins Ausland sind nun wieder ohne Weiteres moglich, so
dass sich die Konkurrenz verschirft. Ausserdem driickte
der Schneemangel in tiefen Lagen auf die Géstezahlen

in den entsprechenden Betrieben.

Robuste Zuwiéchse im Finanzsektor und in der
ICT-Branche

Der Finanzsektor verzeichnet im Berichtszeitraum ein
anhaltendes Wachstum. Vor allem das wieder ertragreichere
Zinsgeschaft begiinstigt die positive Entwicklung. Zudem
wird der Hypothekarmarkt trotz der hoheren Zinsen durch
eine solide Nachfrage nach Wohneigentum gestiitzt. Etwas
geddmpft entwickelt sich das Vermdgensverwaltungs-
geschift. Viele Kunden agieren im aktuellen Umfeld
vorsichtig.
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In der ICT-Branche steigen die Umsétze nach wie vor
stark an. Das Wachstumspotenzial bleibt aufgrund

der digitalen Transformation und des hohen Bedarfs nach
Cybersicherheit hoch.

Verhaltene Entwicklung in der Industrie

In der Industrie entwickelt sich die Geschiftslage insge-
samt verhalten. Vor allem bei exportorientierten Unter-
nehmen schwicht sich der Bestellungseingang ab, und die
Unternehmen arbeiten den soliden Auftragsbestand ab.

So zeigt sich bei Herstellern von Metallerzeugnissen, elek-
tronischen Geriten, aber auch chemischen Produkten

eine merkliche Abschwichung der Dynamik. Insbesondere
die Auftragsvolumen aus der deutschen Automobilindustrie
entwickeln sich verhalten. Produzenten von Lebensmitteln
flihren die geddmpfte Entwicklung ihrer Volumen auf

eine in vielen Lédndern gesunkene Kaufkraft zuriick. Auch
in der Uhrenindustrie nimmt die bis anhin dusserst starke
Nachfragedynamik leicht ab. In der Life-Science-Industrie
normalisieren sich die Umsitze nach dem ausserordent-
lichen Geschéftsgang wihrend der Pandemie.

Inléndisch orientierte Unternechmen wachsen hingegen
robust. So bleibt die Auftragslage bei Zulieferern des
Baugewerbes erfreulich hoch. Hierbei sind insbesondere
Gebidudesanierungen und Leistungen im Zusammenhang
mit hoherer Energieeffizienz weiterhin stark gefragt.

Anhaltend gute Auftragslage in der Bauwirtschaft

Im Bausektor stellen die Unternehmen kaum Anzeichen
einer Abkiithlung fest. Sie verweisen dabei auf einen
anhaltend hohen Auftragsbestand bei den Infrastruktur-
bauten sowie eine lebhafte Nachfrage im Wohnbau. Die
grosse Nachfrage nach energetischen Sanierungen ist
dabei ein stiitzender Faktor. Schwierig abzuschétzen bleibt
fiir die Unternehmen, wie sich die hoheren Zinsen auf der
einen Seite und das robuste Bevolkerungswachstum auf
der anderen Seite per Saldo auf die Bautétigkeit auswirken
werden. Als einschrinkende Faktoren werden auch

die Verfiigbarkeit von Bauland und Hiirden bei den Baube-
willigungen wahrgenommen.



AUSSICHTEN

Steigende Zuversicht

Die Unternehmen erwarten fiir die ndchsten zwei Quartale
robust wachsende Umsétze und sind damit zuversichtlicher
als Ende letzten Jahres (Grafik 6). Die steigende Zuver-
sicht stiitzt sich meist auf einen soliden Auftragsbestand.
Es zeigt sich, dass sich die Binnennachfrage robust ent-
wickelt, und die Mehrheit der Unternehmen geht davon
aus, dass sich dies in den kommenden Quartalen fortsetzt.
Zudem sind bei exportorientierten Unternehmen die
Sorgen iiber die Entwicklung der globalen Konjunktur
etwas gesunken, und es wird eine Belebung des Geschifts
erwartet. Im Zuge der Aufhebung der Null-Covid-Politik
wird insbesondere eine ansteigende Nachfrage aus China
erwartet. Diese Offnung diirfte jedoch auch mit zuneh-
mender Konkurrenz auf Beschaffungs- und Absatzmark-
ten einhergehen.

Im Einklang mit den positiven Aussichten und den bei
vielen Unternehmen knappen personellen Ressourcen ist
eine weitere Ausweitung der Personalbestéinde vorgesehen
(Grafik 7). Aufgrund der angespannten Rekrutierungs-
situation und der gestiegenen Inflation haben die Unter-
nehmen beschlossen, die Lohne dieses Jahr um durch-
schnittlich 2,6% zu erhohen. Tiefere Lohne werden dabei
haufig prozentual stirker angepasst als hohe Lohne, um
der gesunkenen Kaufkraft gezielt entgegenzuwirken. Fiir
das Jahr 2024 erwarten sie, dass das Lohnwachstum
wieder auf unter 2% sinken wird. Allerdings verweisen die
Unternehmen héufig darauf, dass der Geschiftsverlauf
und die zum Zeitpunkt der Lohnverhandlungen gemessene
Inflation einen wesentlichen Einfluss haben werden.

Die Unternehmen rechnen in den kommenden zwolf
Monaten mit einer insgesamt etwas hoheren Investitions-
titigkeit als im vergangenen Jahr. Sie investieren bevor-
zugt in die Automatisierung und die IT-Infrastruktur, um
dem Personalmangel entgegenzutreten. Einige Unter-
nehmen treffen verstiarkt Massnahmen zur Senkung der
Energiekosten. So werden seit einiger Zeit verstirkt
Solaranlagen auf Gebdudedédchern installiert.

Verlangsamte Zunahme der Einkaufs- und
Verkaufspreise

Dank der Entspannung bei den Lieferketten sowie der
gesunkenen Grosshandelspreise fiir Rohstoffe und Energie
erwarten die Unternehmen nun einen deutlich geringeren
Anstieg der Einkaufspreise (Grafik 8). Gesprachskontakte
der Industrie und der Bauwirtschaft erwarten sogar haufig
sinkende Einkaufspreise. Dies gilt vor allem fiir Rohstoffe
wie Holz oder Stahl. Hingegen rechnet der Dienstleis-
tungssektor mit weiteren, allerdings moderaten Einkaufs-
preiserhohungen. Als Griinde werden die gestiegenen Lohn-
und Energiekosten der Lieferanten genannt.

Grafik 6
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Quelle: SNB
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Grafik 8

EINKAUFS- UND VERKAUFSPREISERWARTUNGEN
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Grafik 9
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Auch bei den Verkaufspreissteigerungen zeichnet sich
eine gewisse Beruhigung ab. Die erwarteten Preissteige-
rungen sind bei den Verkaufspreisen jedoch hoher als bei
den Einkaufspreisen und bewegen sich weiterhin iiber dem
langjdhrigen Durchschnitt. Die Unternehmen begriinden
die geplanten Verkaufspreiserhohungen damit, dass die
hoéheren Kosten bisher nicht vollstindig iibertragen werden
konnten und so ein Nachholbedarf besteht. Einzelne
Unternehmen geben an, dass sie Preiserhdhungen planen,
um ihre Margen zu verbessern.

Unsicherheit nimmt ab

Die Unsicherheit iiber den weiteren Geschéftsverlauf wird
zwar noch immer als hoch wahrgenommen, allerdings
nicht mehr ganz so ausgeprégt wie letztes Jahr. Der Anteil
der Unternehmen, welche die Umsatzentwicklung in

den kommenden zwei Quartalen weniger gut abschitzen
konnen als iiblich, hat sich merklich reduziert (Grafik 9).
Allerdings stand im Berichtszeitraum die Krise um die
Credit Suisse noch nicht im Fokus.

Zum Riickgang der Unsicherheit beigetragen hat vor
allem, dass das Risiko einer unmittelbaren Strommangel-
lage in den Hintergrund getreten ist und die Beschaffung
von Vorprodukten weniger Schwierigkeiten bereitet.
Ausserdem fiihrt die solide Entwicklung des Auftrags-
bestandes vor allem in der Binnenwirtschaft zu einer
besseren Planbarkeit.

Auch die internationale Konjunkturentwicklung wird in
der Tendenz als etwas weniger unsicher wahrgenommen.
Es bleibt fiir die Unternehmen allerdings schwierig, die
Auswirkungen der hohen Inflation und der steigenden Zin-
sen abzuschéitzen. Auch geopolitische Unwégbarkeiten
tragen nach wie vor zur Unsicherheit bei, auch wenn sich
deren Auswirkungen nicht weiter verschirft haben.

Ein héufig genannter Risikofaktor ist die Personalknappheit.
Manches Unternehmen bezweifelt, dass der geplante
Personalaufbau umgesetzt werden kann. Die Knappheit
an Arbeitskréften wird vermehrt nicht nur als kurzfristige
Herausforderung betrachtet. Die alternde Gesellschaft
widerspiegelt sich in einer Zunahme der Pensionierungen,
die sich noch beschleunigen wird. Die Unternehmen
versuchen deshalb, ihre Attraktivitit als Arbeitgeber zu
steigern. Zudem investieren sie verstérkt in digitalisierte
bzw. automatisierte Geschéftsprozesse, um die Auswir-
kungen der Personalknappheit zu mildern.

Die Digitalisierung wird mehrheitlich als Chance eingestuft,
der Umgang mit Cyberrisiken bleibt allerdings eine
anhaltende Herausforderung. Ahnliches gilt fiir den Trend
zur Nachhaltigkeit. Viele Unternehmen profitieren von
den getdtigten Investitionen und identifizieren neue
Geschiftsfelder. Gleichzeitig zwingen mit der Nachhaltig-
keit verbundene Regulierungen und vor allem sich ver-
dndernde Kundenpriferenzen die Unternechmen zu Anpas-
sungen ihrer Geschéftsmodelle.



INFLATIONSERWARTUNGEN

Die Delegierten sprechen die Gesprichskontakte auch auf
ihre kurz- und mittelfristigen Inflationserwartungen an.

Die am Konsumentenpreisindex gemessenen Inflations-
erwartungen sind im kurzfristigen Bereich weiter gesunken.
Fiir die nichsten sechs bis zwdlf Monate liegen sie bei
durchschnittlich 2,4%, gegeniiber 3,1% im Vorquartal
(Grafik 10). Der deutliche Riickgang lésst sich mit den in
den vergangenen Monaten gesunkenen Energie- und
Rohstoffpreisen erkldren. Die Gesprichskontakte erwarten,
dass die Inflation mittelfristig abflacht und im Bereich zu
liegen kommt, den die SNB mit Preisstabilitdt gleichsetzt.
So liegen ihre Inflationserwartungen mit einem Zeithori-
zont von drei bis fiinf Jahren bei 1,5% und damit auf einem
etwas tieferen Wert als im Vorquartal. Die Gesprachs-
kontakte betonen die wichtige Rolle der Zentralbanken bei
der Gewihrleistung der Preisstabilitdt in der mittleren
Frist.

Uber die Konjunktursignale

Ansatz

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

Pro Quartal werden tber 200 Unternehmen besucht. Die
Auswahl orientiert sich an der Branchenstruktur der Schweizer
Wirtschaft gemass Bruttoinlandprodukt (BIP) und Beschaftigung.
Branchen mit starkeren Konjunkturschwankungen sind etwas
Ubervertreten. Die offentliche Verwaltung und die Landwirtschaft
sind dagegen ausgeklammert. Die in der Stichprobe bertcksich-
tigten Unternehmen haben in der Regel mindestens 50 Mitarbei-
tende. Die besuchten Unternehmen andern in jedem Quartal.

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

Grafik 10
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Die dazu verwendete funfstufige Skala lauft sinngemass von
«deutlich hoher» bzw. «deutlich zu hoch» (Wert +2), «leicht hoher»
bzw. «etwas zu hoch» (Wert +1), «gleich» bzw. «normal» (Wert 0),
«leicht tiefer» bzw. «etwas zu tief» (Wert —1) bis «deutlich tiefer»
bzw. «deutlich zu tief» (Wert -2).

Interpretation der Grafiken

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

Weitere Informationen

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

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



An der vierteljdhrlichen Lagebeurteilung vom 23. Mirz setzt die SNB die Straf- Mérz 2023
fung ihrer Geldpolitik fort und erhdht den SNB-Leitzins um 0,5 Prozentpunkte

auf'1,5%. Damit wirkt sie dem nochmals gestiegenen Inflationsdruck entgegen.

Um fiir angemessene monetire Bedingungen zu sorgen, ist die SNB zudem

weiterhin bereit, bei Bedarf am Devisenmarkt aktiv zu sein. Sichtguthaben der

Banken bei der SNB werden bis zu einer bestimmten Limite zum SNB-Leitzins

verzinst. Sichtguthaben oberhalb dieser Limite werden zu 1,0% verzinst. Mit

dieser abgestuften Verzinsung der Sichtguthaben und mit Offenmarktoperatio-

nen stellt die Nationalbank sicher, dass die kurzfristigen besicherten Geld-

marktzinsen nahe beim SNB-Leitzins liegen.

Am 19. Mirz kiindigt die SNB an, die Umsetzung der Ubernahme der Credit
Suisse durch die UBS mit umfangreicher Liquiditétshilfe zu unterstiitzen. Die
SNB erfiillt so ihren Auftrag, zur Finanzstabilitit beizutragen. Mit der Uber-
nahme der Credit Suisse durch die UBS, unterstiitzt durch den Bund, die Eid-
gendssische Finanzmarktaufsicht FINMA und die SNB, konnte in einer aus-
serordentlichen Situation eine Losung zur Sicherung der Finanzstabilitdt und
zum Schutz der Schweizer Volkswirtschaft gefunden werden. Zuvor hatte die
SNB der Credit Suisse am 15. Mérz im Bedarfsfall Liquiditatshilfe angeboten.

An der vierteljahrlichen Lagebeurteilung vom 15. Dezember setzt die SNB die Dezember 2022
Straffung ihrer Geldpolitik fort und erhéht den SNB-Leitzins um 0,5 Prozent-

punkte auf'1,0%. Damit wirkt sie dem erhdhten Inflationsdruck und einer

weiteren Verbreiterung der Teuerung entgegen. Um fiir angemessene monetére

Bedingungen zu sorgen, ist die SNB zudem bei Bedarf bereit, am Devisen-

markt aktiv zu sein. Sichtguthaben der Banken bei der SNB werden bis zu einer

bestimmten Limite zum SNB-Leitzins verzinst. Sichtguthaben oberhalb dieser

Limite werden zu 0,5% verzinst. Mit dieser abgestuften Verzinsung der Sicht-

guthaben und mit Offenmarktoperationen stellt die Nationalbank sicher, dass

die kurzfristigen besicherten Geldmarktzinsen nahe beim SNB-Leitzins liegen.

An der vierteljadhrlichen Lagebeurteilung vom 22. September setzt die SNB die September 2022
Straffung ihrer Geldpolitik fort und erhoht den SNB-Leitzins um 0,75 Prozent-
punkte auf 0,5%. Damit soll dem gestiegenen inflationdren Druck entgegen-
gewirkt und ein breites Ubergreifen der Inflation auf Waren und Dienstleistun-
gen erschwert werden. Um fiir angemessene monetire Bedingungen zu sorgen,
ist die SNB zudem bei Bedarf bereit, am Devisenmarkt aktiv zu sein. Zudem
passt die SNB die Umsetzung ihrer Geldpolitik an das Umfeld positiver Zinsen
an. Damit stellt sie sicher, dass die kurzfristigen besicherten Geldmarktzinsen
weiterhin nahe beim SNB-Leitzins liegen. Sichtguthaben der Banken bei der
SNB werden bis zu einer bestimmten Limite zum SNB-Leitzins verzinst. Sicht-
guthaben oberhalb dieser Limite werden zu null verzinst.

An der vierteljahrlichen Lagebeurteilung vom 16. Juni strafft die SNB die Juni 2022
Geldpolitik und erh6ht den SNB-Leitzins um einen halben Prozentpunkt auf
—0,25%. Damit soll dem gestiegenen inflationdren Druck entgegengewirkt
und ein breites Ubergreifen der Inflation auf Waren und Dienstleistungen ver-
hindert werden. Um fiir angemessene monetiare Bedingungen zu sorgen, ist
die SNB zudem bei Bedarf bereit, am Devisenmarkt aktiv zu sein. Die Natio-
nalbank passt ausserdem per 1. Juli 2022 den Freibetragsfaktor an, der zur
Berechnung der vom Negativzins befreiten Sichtguthaben der Banken bei der
SNB dient. Er wird von 30 auf 28 gesenkt. Damit wird sichergestellt, dass

die kurzfristigen besicherten Geldmarktzinsen in Franken nahe am SNB-Leit-
zins liegen.
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Glossar

Aktie Eine Aktie ist ein — Wertpapier, mit dem der Kaufer einen Anteil an einem Unternehmen erwirbt.

Anleihe Eine Anleihe oder Obligation ist ein = Wertpapier. Der Kaufer der Anleihe (Glaubiger) Uberlasst
dem Aussteller der Anleihe (Emittent) flr eine gewisse Zeit einen bestimmten Betrag. Der Emittent
zahlt dem Glaubiger diesen Betrag am Ende der Laufzeit zurlick. Ausserdem zahlt er ihm meist
einen — Zins.

Annualisiert Als annualisiert werden Daten bezeichnet, wenn sie auf das Jahr hochgerechnet werden. Wenn das

— BIP von einem Quartal auf das nachste um 1% steigt, betragt das annualisierte Wachstum 4,06%.

Antizyklischer Kapitalpuffer

Der antizyklische Kapitalpuffer ist eine - makroprudenzielle Massnahme, die zur — Finanzstabilitat
beitragt. Wird der Kapitalpuffer aktiviert, werden die Banken verpflichtet, mehr — Eigenkapital zu
halten. Der Kapitalpuffer kann auf den gesamten Kreditmarkt oder auf einzelne Sektoren, z.B. auf den
Hypothekarmarkt, ausgerichtet werden.

Arbeitslosenquote

Die Arbeitslosenquote ist das in Prozent ausgedrickte Verhaltnis zwischen der Zahl der Arbeitslosen
und der Zahl der Erwerbspersonen (d.h. aller Erwerbstatigen und Arbeitslosen).

Basisszenario

Das Basisszenario der SNB umfasst Vorhersagen fur die aus ihrer Sicht wahrscheinlichste weltwirt-
schaftliche Entwicklung Uber die kommenden drei Kalenderjahre. Es dient als wichtige Grundlage fur
die inlandischen Wirtschafts- und — Inflationsprognosen.

Benutzung von Krediten

Je nach Art des Kredits kann der Kreditnehmer entscheiden, nur einen Teil des von der Bank
gesprochenen Maximalbetrags zu beanspruchen. Die Benttzung zeigt diese Beanspruchung an.

Besicherter Geldmarktsatz

Der besicherte Geldmarktsatz bezeichnet den — Zins fir — besicherte Kredite am — Geldmarkt,
die meist als ~ Repogeschaft abgeschlossen werden (— SARON).

Besicherter/gedeckter Kredit

Bei einem besicherten oder gedeckten Kredit handelt es sich, im Unterschied zu einem Blankokredit,
um einen Kredit, bei dem der Schuldner eine — Sicherheit stellt. Die wichtigste Form des besicherten
Kredites ist der - Hypothekarkredit.

Bruttoinlandprodukt, BIP

Das Bruttoinlandprodukt gibt den Gesamtwert aller Waren und Dienstleistungen an, die wahrend
eines Zeitraums in einem Land als Endprodukte hergestellt wurden, nach Abzug aller Vorleistungen.
Das — reale BIP ist das wichtigste Mass fur die - Wertschopfung einer Volkswirtschaft.

Deflation

Deflation bezeichnet ein Uber langere Zeit anhaltendes Sinken des allgemeinen Preisniveaus.

Delegierte fur regionale
Wirtschaftskontakte

Die Delegierten fur regionale Wirtschaftskontakte reprasentieren die SNB in den Regionen der Schweiz,
sammeln mittels Kontakten zu den Unternehmen in ihren Regionen Informationen zur wirtschaft-
lichen Entwicklung und erlautern als Botschafter der SNB die Politik der Nationalbank. Sie werden
durch regionale Wirtschaftsbeirate unterstutzt. Die SNB unterhalt Vertretungen in Basel, Bern, Genf,
Lausanne, Lugano, Luzern, St.Gallen und Zurich.

Devisen

Devisen sind auf auslandische Wéahrungen lautende Guthaben und Forderungen.

Devisenmarktinterventionen

Wenn eine Zentralbank am Devisenmarkt interveniert, kauft oder verkauft sie ihre Heimwahrung
gegen eine auslandische Wahrung mit dem Ziel, den — Wechselkurs zu beeinflussen.

Eigenkapital

Das Eigenkapital entspricht der Differenz zwischen Vermogen und Schulden (— Fremdkapital) eines
Unternehmens.

Endnachfrage, inlandische

Die inlandische Endnachfrage ist die Summe aus privatem und staatlichem Konsum sowie den
Bau- und Ausrlstungsinvestitionen (z.B. neue Maschinen).

Feinsteuerungsoperationen

Feinsteuerungsoperationen bezeichnen Massnahmen einer Zentralbank, mit denen tbermaéssige
Schwankungen der kurzfristigen — Zinsen am — Geldmarkt gedampft werden. Hierzu kénnen
z.B. » Repogeschéfte genutzt werden.

Finanzstabilitat

Ein stabiles Finanzsystem zeichnet sich dadurch aus, dass seine einzelnen Teile — Banken, Finanz-
markte und Finanzmarktinfrastrukturen (z.B. Borsen) — ihre jeweilige Funktion erfullen und sich gegen-
Uber moglichen Storungen als widerstandsfahig erweisen.

Fiskalpolitik Massnahmen (Einnahmen und Ausgaben), die darauf abzielen, die — konjunkturelle Entwicklung
zu beeinflussen.

Fremdkapital Fremdkapital bezeichnet die Schulden und Ruckstellungen eines Unternehmens.

Geldmarkt Der Geldmarkt ist der Markt fir die Aufnahme und Anlage von kurzfristigen Geldern. Hier vergeben

insbesondere Banken untereinander kurzfristige Kredite, entweder gegen Vorlage von — Sicherheiten
(— Repogeschafte) oder ohne. Als kurzfristig gelten Gelder mit einer Laufzeit von bis zu einem Jahr.

Geldmenge, breite

Die breite Geldmenge ist, im Gegensatz zur - Notenbankgeldmenge, der von Haushalten und
Unternehmen ausserhalb des Bankensektors gehaltene Geldbestand. Sie umfasst Bargeld und Gelder,
die auf Bankkonten gehalten werden.
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Geldpolitik

Geldpolitik ist der Einsatz der — geldpolitischen Instrumente durch die Zentralbank zur angemessenen
Gestaltung der - monetaren Bedingungen und damit zur Erfullung ihres gesetzlichen Auftrags
(— Mandat).

Geldpolitische Instrumente

Um die » monetaren Bedingungen angemessen zu gestalten, nutzt die SNB geldpolitische
Instrumente wie - Repogeschafte und — Devisenmarktinterventionen.

Geldpolitische Lagebeurteilung

Die SNB nimmt in der Regel vierteljahrlich eine geldpolitische Lagebeurteilung vor. Basierend auf der
wirtschaftlichen Entwicklung im In- und Ausland und den — monetaren Bedingungen in der Schweiz
entscheidet das Direktorium der SNB, ob die — Geldpolitik unverdndert bleibt oder gestrafft bzw.
gelockert wird.

Geldpolitisches Konzept

Das geldpolitische Konzept der Nationalbank legt fest, wie sie ihren gesetzlichen Auftrag (— Mandat)
umsetzt. Das Konzept ist im Grundsatz seit dem Jahr 2000 in Kraft und besteht aus drei Elementen:
der Definition der — Preisstabilitat, der bedingten — Inflationsprognose Uber die nachsten drei Jahre
und der Umsetzung der Geldpolitik mit dem — SNB-Leitzins sowie, bei Bedarf, zusatzlichen Mass-
nahmen.

Handelsgewichteter Wechselkurs

Der handelsgewichtete oder effektive - Wechselkurs ist der Wert der Wahrung eines Landes
gegenuber den Wahrungen seiner Handelspartner. Er wird aus den bilateralen Wechselkursen mit
den Handelspartnern berechnet, wobei die Gewichte von der Handelsaktivitat abhangen.

Hodrick-Prescott-Filter (HP-Filter)

Der Hodrick-Prescott-Filter ist ein Verfahren, um den Trend einer Datenreihe zu berechnen. Bspw.
werden Abweichungen des — realen — BIP von seinem Trend in der Konjunkturanalyse verwendet.

Hypothekarkredit Ein — besicherter Kredit, bei dem eine Immobilie als Sicherheit dient.

ICT-Branche Die ICT-Branche umfasst die in der Informations- und Kommunikationstechnologie tatigen Unter-
nehmen (Information and Communications Technology).

Indikator Ein Indikator ist eine statistische Kennziffer oder Datenreihe, die z.B. Aufschluss tUber die — konjunk-

turelle Entwicklung gibt.

Inflation, Inflationsrate

Inflation ist ein Uber langere Zeit anhaltender Anstieg des allgemeinen Preisniveaus. Inflation mindert
die — Kaufkraft des Geldes. In der Schweiz wird die Inflation anhand des — Landesindexes der
Konsumentenpreise (LIK) gemessen. Die Inflationsrate drickt die prozentuale Veranderung des Indexes
im Vergleich zum Vorjahr aus.

Inflationsprognose, bedingte

Die SNB publiziert anlasslich ihrer — geldpolitischen Lagebeurteilung vierteljahrlich eine Prognose fur
die Entwicklung der — Inflationsrate in den kommenden drei Jahren. Sie ist bedingt, weil unterstellt
wird, dass die SNB den — SNB-Leitzins tber den Prognosezeitraum nicht andern wird. Die SNB stutzt
ihre geldpolitischen Entscheide auf die Inflationsprognose ab.

Kapazitatsauslastung

Die Kapazitatsauslastung misst den Auslastungsgrad der technischen Kapazitaten (z.B. Maschinen
und Geréte) eines Unternehmens oder einer Branche.

Kapital

Kapital bezeichnet einerseits Finanzierungsmittel (— Eigenkapital und — Fremdkapital) und anderer-
seits einen — Produktionsfaktor (z.B. Maschinen).

Kapitalmarkt

Der Kapitalmarkt ist — ergdnzend zum — Geldmarkt — der Markt fur die Aufnahme und Anlage von
Geldern mit einer Laufzeit von Uber einem Jahr. Zu unterscheiden sind der Markt fur — Eigenkapital
(— Aktie) und der Markt fur — Fremdkapital (— Anleihe).

Kaufkraft

Die Kaufkraft des Geldes gibt an, wie viele Waren und Dienstleistungen eines fest definierten
— Warenkorbs mit einer Einheit Geld gekauft werden konnen. Herrscht — Inflation, sinkt die Kaufkraft
Uber die Zeit.

Kerninflation

Die Kerninflation ist ein Mass fur — Inflation, bei dem Waren und Dienstleistungen mit besonders
schwankungsanfalligen Preisen (z.B. Energie und Nahrungsmittel) nicht berucksichtigt werden. Die
Kerninflation erfasst so die grundlegende Preisentwicklung. Das Bundesamt fur Statistik berechnet
das Kerninflationsmass BFS1, indem Energie und Treibstoffe sowie unverarbeitete Nahrungsmittel
und saisonale Waren und Dienstleistungen nicht bertcksichtigt werden. Beim von der SNB berechne-
ten TM15 werden jeden Monat jeweils die 15% der Waren und Dienstleistungen mit den tiefsten und
hochsten Jahresveranderungsraten in den Preisen ausgeschlossen.

KOF Konjunkturbarometer

Das KOF Konjunkturbarometer ist ein — Indikator, der anzeigt, wie sich die Schweizer - Konjunktur in
der nahen Zukunft entwickeln dirfte. Es wird seit den 1970er-Jahren von der Konjunkturforschungs-
stelle der ETH Zurich (KOF) veroffentlicht.

Konjunktur, konjunkturelle
Entwicklung, Konjunkturzyklus

Konjunktur bezeichnet die Abweichungen der Wirtschaftsaktivitat von ihrem langfristigen Trend.
Neben dem — realen — BIP spiegelt sich die Konjunktur auch in einer Vielzahl weiterer wirtschaftlicher
— Indikatoren (z.B. Arbeitslosigkeit und Konsumentenstimmungsindizes). Ein Konjunkturzyklus

dauert von Beginn eines Aufschwungs Uber einen einsetzenden Abschwung bis zu dessen Ende

(— Rezession).

Konsumdeflator

Der Konsumdeflator misst die Preisentwicklung aller von privaten Haushalten im In- und Ausland
nachgefragten Waren und Dienstleistungen. Im Gegensatz zum — Landesindex der Konsumenten-
preise basiert er nicht auf einem bestimmten — Warenkorb, sondern berucksichtigt alle laufenden
Konsumausgaben.

Konsumentenpreisindex

— Landesindex der Konsumentenpreise
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Landesindex der Konsumentenpreise

(LIK)

Der vom Bundesamt fur Statistik (BFS) ermittelte Landesindex der Konsumentenpreise (LIK) misst
die durchschnittliche Preisentwicklung der von privaten Haushalten in der Schweiz nachgefragten
Waren und Dienstleistungen. Der LIK wird monatlich anhand eines - Warenkorbs berechnet, der den
Konsum der privaten Haushalte abbildet.

Limite

Ist der - SNB-Leitzins bei null Prozent oder positiv, werden — Sichtguthaben bei der SNB bis zu
einer bestimmten Limite zum SNB-Leitzins verzinst. Sichtguthaben tber dieser Limite werden zum
SNB-Leitzins abzlglich eines Zinsabschlags verzinst. Die Limite betrdgt pro Kontoinhaber mindestens
null. Fur inlandische Banken entspricht die Limite dem Dreijahresdurchschnitt der - Mindestreserve-
erfordernisse multipliziert mit dem aktuell geltenden Faktor fur die Limite.

Liquiditat

Liquiditat hat in der Wirtschaft drei Bedeutungen. Erstens bezeichnet Liquiditat die Fahigkeit, fallige
Zahlungen jederzeit und uneingeschrankt vornehmen zu konnen. Zweitens beschreibt Liquiditat

die hierzu notigen Geldmittel. Banken tauschen Liquiditat Uber den — Geldmarkt aus, und die SNB
kann die Liquiditat u.a. mit - Repogeschaften beeinflussen. Drittens gilt ein Markt als liquide, wenn
in ihm Geschafte abgeschlossen werden kdnnen, ohne markante Preisbewegungen auszuldsen.

Makroprudenzielle Massnahme

Regulatorische Vorschrift fur z.B. Banken, die zur — Finanzstabilitat beitragt.

Mandat

Mit Mandat wird der gesetzliche Auftrag der Nationalbank bezeichnet. Die Bundesverfassung
beauftragt die SNB als unabhangige Zentralbank, die Geld- und Wahrungspolitik im Gesamtinteresse
des Landes zu fuhren (Art.99 BV). Das Nationalbankgesetz prazisiert, dass die SNB die — Preis-
stabilitat zu gewahrleisten und dabei der — konjunkturellen Entwicklung Rechnung zu tragen hat
(Art.5 Abs. 1).

MEM-Industrie

Die MEM-Industrie umfasst die in der Maschinen-, Elektro- und Metallindustrie tatigen Unternehmen.

Mindestreserven, Mindestreserve-
erfordernis

Um das reibungslose Funktionieren des — Geldmarkts zu erleichtern, mussen die Banken ihre kurz-
fristigen Verbindlichkeiten in Franken (z.B. Kundeneinlagen) zu einem gewissen Prozentsatz mit
Mindestreserven hinterlegen. Als Mindestreserven gelten Franken-Bargeld und — Sichtguthaben bei
der SNB. Die Mindestreserven bilden die Grundlage fur die Bemessung der —> Limiten inlandischer
Banken.

Monetare Bedingungen

Das Zinsniveau und der — Wechselkurs bestimmen die monetaren Bedingungen. Die SNB wirkt
mit ihren — geldpolitischen Instrumenten auf die monetaren Bedingungen ein, um ihr - Mandat zu
erfallen.

Multivariater Filter (MV-Filter)

Multivariate Filter werden z.B. in der Konjunkturanalyse verwendet. Im Gegensatz zum — HP-Filter
nutzen sie mehrere — Indikatoren, um den Trend einer Datenreihe zu berechnen.

Negativzins Zwischen Januar 2015 und September 2022 erhob die SNB auf — Sichtguthaben, die einen bestimm-
ten — Freibetrag Uberschritten, einen Negativzins. Dieser entsprach dem — SNB-Leitzins.

Nominal Der Begriff wird verwendet, wenn eine wirtschaftliche Grosse nicht um die Entwicklung der Preise
bereinigt wird (— Nominalzins).

Nominalzins — Zinsen werden in der Regel nominal angegeben, d.h., sie berlcksichtigen nicht, dass die

— Kaufkraft des Geldes nach Ablauf des Kreditgeschafts bei — Inflation geringer ist als vor dem
Kreditgeschaft.

Notenbankgeldmenge

Die Notenbankgeldmenge entspricht der Summe der sich im Umlauf befindlichen Banknoten
und der — Sichtguthaben inlandischer Geschaftsbanken bei der SNB. Die Notenbankgeldmenge wird
auch als Geldmenge MO oder monetéare Basis bezeichnet.

Obligation

— Anleihe

Offenmarktgeschafte, -operationen

Offenmarktgeschafte sind eine Art der — geldpolitischen Instrumente. Anders als bei — stehenden
Fazilitaten geht die Initiative bei Offenmarktgeschaften nicht von der Geschéaftsbank, sondern von der
SNB aus.

Option Eine Option ist das Recht, an einem bestimmten Termin z.B. eine — Aktie zu einem festgelegten
Preis entweder zu kaufen (Kaufoption) oder zu verkaufen (Verkaufsoption). Dieses Recht kann als
Optionsschein verbrieft und an Borsen gehandelt werden.

PMI Industrie Der PMI (Purchasing Managers’ bzw. Einkaufsmanager-Index) basiert auf Umfragen und ist ein

wichtiger — Indikator fur die Aktivitat in der Industrie. Der Schweizer Index setzt sich aus den
Subindizes Produktion, Auftragsbestand, Lieferfristen, Lagerbestand, Einkauf und Beschaftigung
zusammen. Ein Wert Uber 50 Punkten wird als Wachstumssignal gewertet.

Potenzialoutput, Produktionspotenzial

Unter Potenzialoutput bzw. Produktionspotenzial versteht man das Niveau des — realen — BIP bei
einem normalen Auslastungsgrad der — Produktionsfaktoren. Zur Schatzung des Potenzialoutputs
dient z.B. der - HP-Filter.

Potenzialwachstum

Das Potenzialwachstum bezeichnet die Veranderung des — Potenzialoutputs.

Preisstabilitat

Gemass der Definition der SNB herrscht dann Preisstabilitat, wenn die am — Landesindex der
Konsumentenpreise gemessene — Inflation unter 2% liegt und auch keine — Deflation vorliegt.

Produktionsfaktoren

Als Produktionsfaktoren werden die Inputs (in erster Linie Arbeit und — Kapital) bezeichnet, die bei
der Herstellung von Waren und Dienstleistungen verwendet werden.
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Produktionsfunktion

Eine Produktionsfunktion beschreibt die Beziehung zwischen den Inputs (— Produktionsfaktoren)
und dem sich daraus ergebenden Output (Waren und Dienstleistungen).

Produktionslicke

Die Produktionsltucke wird als prozentuale Abweichung des — realen — BIP vom geschatzten
— Potenzialoutput berechnet. Fallt die tatsachliche Wirtschaftsleistung unter den Potenzialoutput, ist
die Produktionslicke negativ und die Wirtschaft damit unterausgelastet.

Real Der Begriff wird verwendet, wenn eine wirtschaftliche Grosse um die Entwicklung der Preise bereinigt
wird (— Realzins).
Realzins Wird der — Nominalzins um den Verlust der — Kaufkraft des Geldes bereinigt, der als Folge der

— Inflation Uber die Dauer eines Kreditgeschafts eintritt, ergibt sich der Realzins. Der Realzins berech-
net sich somit als Differenz zwischen - Nominalzins und — Inflationsrate.

Refinanzierung

Refinanzierung hat in der Wirtschaft zwei Bedeutungen. Erstens spricht man von Refinanzierung,
wenn Geschéaftsbanken am — Geld- oder — Kapitalmarkt Gelder aufnehmen. Zweitens bezeichnet
Refinanzierung das Ersetzen auslaufender Schulden durch neue Schulden.

Rendite

Rendite bezeichnet den Ertrag auf Finanzanlagen oder Investitionen und wird meist in Prozent des
eingesetzten — Kapitals ausgedruckt.

Repogeschaft, Reposatz

Beim Repogeschaft verkauft der Geldnehmer — Wertpapiere an den Geldgeber und verpflichtet sich
gleichzeitig dazu, Wertpapiere gleicher Art und Menge zu einem spateren Zeitpunkt zurtickzukaufen.
Okonomisch ist ein Repogeschaft ein — besicherter Kredit. Der bei einem Repogeschéft angewendete
— Zinssatz wird Reposatz genannt. Die SNB kann mit Repogeschaften die — Liquiditat am — Geld-
markt steuern. Sie kann Liquiditat zufUhren oder, mit einem Reverse-Repo, Liquiditat abschopfen.

Rezession Eine Rezession ist ein Wirtschaftseinbruch. Es gibt keine einheitliche Definition, aber haufig spricht
man von einer Rezession, wenn das — reale — BIP wahrend mindestens zweier Quartale in Folge
sinkt.

Risikopramie Die Risikopramie reflektiert die Bewertung des mit einem Finanzinstrument Gbernommenen Risikos.

Saisonbereinigung

Saisonbereinigung ist eine statistische Methode, mit der regelmassige saisonale Einfllsse (wie
z.B. der Anstieg der Arbeitslosigkeit in den Wintermonaten) aus Zeitreihen herausgerechnet werden,
damit bspw. die = konjunkturelle Entwicklung klarer erkennbar wird.

SARON Der SARON (Swiss Average Rate Overnight) ist der Zins fur - Repogeschafte in Franken mit einer
Laufzeit von einem Tag. Er beruht auf — Transaktionspreisen und Preisgeboten. Beim Bestreben
der SNB, die kurzfristigen Geldmarktsatze in Franken nahe am — SNB-Leitzins zu halten, steht der
SARON im Fokus.

Sicherheit Bei Kreditgeschaften kann der Schuldner dem Glaubiger eine Sicherheit zur Verfligung stellen

(— besicherter Kredit), um so das Risiko fur den Glaubiger und damit den — Zins zu reduzieren. Der
Glaubiger darf Uber die Sicherheit verfugen, falls der Schuldner die vereinbarte Zins- oder Ruck-
zahlung nicht leisten kann.

Sichtguthaben bei der SNB

Mit ihren Sichtguthaben bei der SNB (auch Girokonten genannt) fihren Banken Geschafte (z.B.
Zahlungen) fur ihre Kunden aus. Die gesamten Sichtguthaben umfassen neben den Sichtguthaben
inlandischer Banken die Verbindlichkeiten auf Sicht gegentber dem Bund, die Sichtguthaben aus-
landischer Banken und Institutionen sowie die Ubrigen Sichtverbindlichkeiten.

SNB Bills

SNB Bills sind verzinsliche Schuldverschreibungen der Nationalbank in Franken, die erstmals im
Herbst 2008 emittiert wurden. Die Nationalbank kann mit der Emission von SNB Bills — Liquiditat
temporar vom Markt abschopfen. Der in der SNB-Bills-Emission zugeteilte Betrag wird von den
Girokonten der Banken bei der Nationalbank abgezogen, bei der Nationalbank erhoht sich der Passiv-
posten «Eigene Schuldverschreibungen». Die Laufzeit von SNB Bills betragt hochstens 12 Monate.
SNB Bills sind SNB-repofahig, sie konnen somit bei den -~ Repogeschaften als — Sicherheiten einge-
setzt werden.

SNB-Leitzins

Zur Umsetzung ihrer — Geldpolitik legt die Nationalbank den SNB-Leitzins fest. Die SNB strebt an, die
kurzfristigen besicherten— Geldmarktsatze in Franken nahe am SNB-Leitzins zu halten. Der > SARON
ist der aussagekraftigste dieser Satze.

Sportevent-Bereinigung

Bei der Sportevent-Bereinigung werden die im Zusammenhang mit Sportevents stehenden Daten
symmetrisch rund um das Eventjahr geglattet. Betroffen davon sind das — Bruttoinlandprodukt, die
— Wertschopfung des Unterhaltungssektors sowie die Dienstleistungsexporte und —importe.

Die um Sportevents bereinigten Daten liefern ein klareres Bild zur Konjunkturlage, da sie nicht
mehr durch Schwankungen infolge der Grossereignisse gepragt sind.

Staatsanleihe

Eine Staatsanleihe ist eine — Anleihe, die von einer 6ffentlich-rechtlichen Korperschaft ausgegeben
wird.

Staatskonsum

Der Staatskonsum misst die Konsumausgaben des Staates, d.h. die laufenden Ausgaben fur Waren
und Dienstleistungen, die der Staat den Blrgern eines Landes zur Verfigung stellt (z.B. Schulen,
Gesundheitswesen und Verteidigung).

Stehende Fazilitaten

Stehende Fazilitaten sind eine Art der — geldpolitischen Instrumente. Anders als bei - Offenmarkt-
geschaften geht die Initiative nicht von der SNB, sondern von einer Geschaftsbank aus.
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Swap, Zinsswap

Ein Swap ist ein Finanzgeschaft, bei dem die Vertragsparteien Zahlungsflisse austauschen. Bei
einem Zinsswap zahlt eine Vertragspartei der anderen einen variablen — Zins, der an einen Marktzins
gebunden ist, und erhélt im Gegenzug fixe, im Vertrag vorgangig festgelegte Zinszahlungen.

Terminvertrag

Ein Terminvertrag regelt ein Geschaft, das erst zu einem im Vertrag festgelegten kunftigen Zeitpunkt
(Termin) erfallt werden muss.

Transaktionspreis

Der Transaktionspreis entspricht dem Preis, zu dem ein Geschaft tatsachlich abgeschlossen wird,
im Gegensatz zu einen Angebots- oder Nachfragepreis.

Ubrige Kredite

Die Ubrigen Kredite umfassen gemaéss Definition der SNB alle an Haushalte und Unternehmen
vergebenen Kredite, bei denen es sich nicht um — Hypothekarkredite handelt. Sie sind entweder
besichert oder unbesichert (— besicherter Kredit).

Unternehmensanleihe

Eine Unternehmensanleihe ist eine = Anleihe, die von einem Unternehmen ausgegeben wird.

Volatilitat

Volatilitat beschreibt das Ausmass der Schwankungen bestimmter Grossen, z.B. von Aktienkursen
oder — Zinsen, Uber einen gewissen Zeitraum.

Vollzeitaquivalent

Das Vollzeitaquivalent driickt aus, wie viele Vollzeitbeschaftigte notig waren, um die von Voll-
und Teilzeitbeschaftigten geleisteten Arbeitsstunden zu erbringen.

Warenkorb

Der Warenkorb reprasentiert die Ausgaben fur Waren und Dienstleistungen eines durchschnittlichen
privaten Haushalts. Er wird auf Basis einer Haushaltsbefragung ermittelt und dient zur Berechnung
des — Landesindexes der Konsumentenpreise.

Wechselkurs

Der Wechselkurs bezeichnet das Austauschverhaltnis zweier Wahrungen. Er wird als Preis einer \Wah-
rung in Einheiten einer anderen Wahrung ausgedruckt. Wird der Wechselkurs um die Preisentwick-
lung der betreffenden Lander bereinigt, spricht man vom realen Wechselkurs; wird er gegenuber den
Wahrungen der Handelspartner gemessen, spricht man vom — handelsgewichteten Wechselkurs.

Wertpapier Ein Wertpapier verbrieft ein Vermogensrecht (z.B. das Recht auf den Erhalt einer Zinszahlung).
Die wichtigsten Wertpapiere, die auf einem Markt gehandelt werden, sind — Aktien und — Anleihen.
Wertschopfung Die Wertschopfung misst die wirtschaftliche Leistung einer Branche bzw. eines Wirtschaftszweigs.

Sie wird als Differenz zwischen dem Wert der produzierten Waren und Dienstleistungen der jeweiligen
Branche und dem Wert der aus anderen Branchen bezogenen Vorleistungen definiert. Summiert
man die Wertschopfungen aller Branchen, ergibt sich daraus nach einer Bereinigung um Steuern und
Subventionen das — BIP.

Zins, Zinssatz

Der Zins ist der Preis fiir die Uberlassung eines Geldbetrags wahrend einer bestimmten Zeitdauer. Er
ist vom Schuldner an den Glaubiger zu entrichten. Seine Hohe wird durch die Laufzeit, die Bonitat
(Kreditwurdigkeit und Zahlungsfahigkeit) des Schuldners sowie die Qualitat allfalliger — Sicherheiten
beeinflusst. Der Zins wird in Prozenten des Kredits ausgedruckt (Zinssatz) und bezieht sich in der
Regel auf die Dauer eines Jahres.

Zinsdifferenz, Zinsdifferenzgeschaft

Die Differenz zwischen den — Zinsen von Anlagen, die sich z.B. aufgrund ihrer Wahrung oder ihres
Risikos unterscheiden, wird als Zinsdifferenz bezeichnet. Ein Zinsdifferenzgeschaft nutzt die Zins-
differenz zwischen verschiedenen Finanzprodukten, um Gewinne zu erwirtschaften.

Zinskurve

Die Zinskurve, auch Zinsstrukturkurve, stellt grafisch die = Renditen von festverzinslichen Anlagen
gleicher Qualitat mit unterschiedlicher Laufzeit dar. Typischerweise werden die Renditen von

— Staatsanleihen verwendet. Die Zinskurve ist meist ansteigend, da Anleger fir Anleihen mit langeren
Laufzeiten eine — Risikopramie fordern.

Zinskurvensteuerung

Bei der Zinskurvensteuerung kindigt die Zentralbank einen Zielwert fir die Rendite von Staats-
anleihen mit einer bestimmten, eher langerfristigen Laufzeit an und stellt mit Anleihekaufen sicher,
dass die tatsachliche Rendite nahe am Zielwert liegt.
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