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Bericht uber die Geldpolitik

Bericht fur die vierteljahrliche Lagebeurteilung des Direktoriums
der Schweizerischen Nationalbank vom September 2024

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 26. September 2024») ist der im Anschluss an die
Lagebeurteilung abgegebenen Medienmitteilung entnommen.

Dieser Bericht berucksichtigt Daten und Informationen, die bis
zum 26. September 2024 bekannt wurden. Alle Veranderungs-
raten gegenuber der Vorperiode beruhen — falls nichts anderes
angegeben wird — auf saisonbereinigten Daten und sind auf
ein Jahr hochgerechnet.



Das Wichtigste in Kurze

Die Nationalbank beschloss am 26. September 2024, den
SNB-Leitzins um 0,25 Prozentpunkte auf 1,0% zu senken.
Mit ihrem Entscheid berucksichtigte die Nationalbank den
gegenuber dem Vorquartal nochmals gesunkenen
Inflationsdruck.

Die Weltwirtschaft expandierte im zweiten Quartal 2024
moderat und dies durfte sich auch in den kommenden Quar-
talen so fortsetzen. Die Inflation liegt zwar in vielen Landern
weiterhin Uber den Zielen der jeweiligen Zentralbanken,
bildete sich aber weiter zuruck. Verschiedene Zentralbanken
senkten in der Folge ihre Leitzinsen.

In der Schweiz fiel das Wirtschaftswachstum im zweiten
Quartal 2024 solide aus. Der weitere Konjunkturverlauf durfte
vorerst eher verhalten sein. Fur das laufende Jahr ist mit
einem BIP-Wachstum von rund 1% zu rechnen. Danach sollte
sich die Wirtschaftsentwicklung schrittweise verbessern.
Far 2025 erwartet die SNB ein Wachstum von rund 1,5%.

Die LIK-Jahresteuerung sank von 1,4% im Mai auf 1,1% im
August. Die Inflationserwartungen blieben im Bereich der
Preisstabilitat.

Der Franken wertete sich auf handelsgewichteter Basis

seit Mitte Juni auf. Die Renditen eidgenossischer Anleihen
sanken. Die Aktienkurse waren im Berichtsquartal Uber-
durchschnittlich volatil. Die Wohnimmobilienpreise nahmen
weiter zu. Die Wachstumsraten der breit gefassten Geld-
mengen stiegen an, wahrend das Wachstum der Hypothe-
karkredite stabil blieb.
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1
Geldpolitischer Entscheid
vom 26. September 2024

Nationalbank lockert Geldpolitik und senkt
SNB-Leitzins auf 1,0%

Die Nationalbank (SNB) senkt den SNB-Leitzins um
0,25 Prozentpunkte auf1,0%. Sichtguthaben der Banken
bei der SNB werden bis zu einer bestimmten Limite zum
SNB-Leitzins verzinst und oberhalb dieser Limite zu
0,5%. Bei Bedarf'ist die SNB ausserdem weiterhin bereit,
am Devisenmarkt aktiv zu sein.

Der Inflationsdruck in der Schweiz ist gegeniiber dem Vor-
quartal nochmals deutlich zuriickgegangen. Dieser Riick-
gang spiegelt unter anderem die Aufwertung des Frankens
iiber die letzten drei Monate wider. Mit der Lockerung

der Geldpolitik tragt die Nationalbank dem gesunkenen
Inflationsdruck Rechnung. In den néchsten Quartalen
konnen weitere Zinssenkungen erforderlich werden, um
die Preisstabilitét in der mittleren Frist zu gewéhrleisten.

Die Inflation ist seit der letzten Lagebeurteilung tiefer aus-
gefallen als erwartet. Sie lag im August bei 1,1%, gegen-
iiber 1,4% im Mai. Zum Riickgang haben insbesondere
importierte Waren und Dienstleistungen beigetragen. Ins-
gesamt wird die Inflation in der Schweiz gegenwiértig vor
allem von der Teuerung der inldndischen Dienstleistungen
bestimmt.

Grafik 1.1

BEDINGTE INFLATIONSPROGNOSE SEPTEMBER 2024

Die neue bedingte Inflationsprognose liegt deutlich unter
jener von Juni. Zur Abwirtsrevision tragen der stirkere
Franken, der tiefere Erddlpreis und die fiir kommenden
Januar angekiindigten Strompreissenkungen bei. Mit dem
stiarkeren Riickgang der Inflation sind auch geringere
Zweitrundeneffekte in der mittleren Frist zu erwarten. Die
neue Prognose befindet sich iiber den gesamten Prognose-
zeitraum im Bereich der Preisstabilitét (vgl. Grafik 1.1).
Sie liegt im Jahresdurchschnitt bei 1,2% fiir 2024, 0,6%
flir 2025 und 0,7% fiir 2026 (vgl. Tabelle 1.1). Die Prog-
nose beruht auf der Annahme, dass der SNB-Leitzins tiber
den gesamten Prognosezeitraum 1,0% betrdgt. Ohne die
beschlossene Zinssenkung ldge die bedingte Inflationspro-
gnose noch tiefer.

Die Weltwirtschaft wuchs im zweiten Quartal 2024 mode-
rat. Die Inflation liegt in vielen Ldndern immer noch liber
den Zielwerten der Zentralbanken. Sie bildete sich in den
vergangenen Monaten jedoch weiter zuriick. Verschiedene
Zentralbanken senkten in der Folge ihre Leitzinsen.

Der Inflationsdruck im Ausland diirfte tiber die ndchsten
Quartale weiter graduell nachlassen. Gleichzeitig sollte
sich das moderate Wachstum der Weltwirtschaft
fortsetzen.

Dieses Szenario fiir die Weltwirtschaft unterliegt nach wie
vor bedeutenden Risiken. So konnten die geopolitischen
Spannungen zunehmen und eine schwéchere Entwicklung
der Weltwirtschaft zur Folge haben. Gleichzeitig ist nicht
auszuschliessen, dass die Inflation in einigen Lindern lén-
ger erhoht bleibt.

In der Schweiz wuchs das Bruttoinlandprodukt (BIP)

im zweiten Quartal 2024 solide. Besonders die chemisch-
pharmazeutische Industrie entwickelte sich dynamisch,
wahrend das Wachstum in vielen anderen Branchen mode-
rat war. Die Arbeitslosigkeit stieg weiter leicht an. Die
gesamtwirtschaftlichen Produktionskapazititen waren
normal ausgelastet.

Veranderung des Landesindexes der Konsumentenpreise gegenuber Vorjahr in Prozent
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In den kommenden Quartalen diirfte das Wachstum in der
Schweiz aufgrund der jiingsten Aufwertung des Frankens
und der moderaten weltwirtschaftlichen Entwicklung eher
verhalten ausfallen. Die SNB erwartet fiir dieses Jahr ein
BIP-Wachstum von rund 1%. In diesem Umfeld sollte die
Arbeitslosigkeit weiter leicht ansteigen, wéihrend die Aus-
lastung der Produktionskapazititen leicht sinken diirfte.
Mittelfristig sollte die wachstumsddmpfende Wirkung der
jiingsten Aufwertung nachlassen, und die Wirtschaftsent-
wicklung sollte sich damit schrittweise verbessern. Fiir
das Jahr 2025 erwartet die SNB gegenwirtig ein Wachs-
tum von rund 1,5%.

Geldpolitisches Konzept der SNB

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) hat den
gesetzlichen Auftrag, die Preisstabilitat zu gewahr-
leisten 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 berucksichtigt damit die
Tatsache, dass der LIK die effektive Teuerung leicht
Uberzeichnet. Die SNB lasst zudem zu, dass die Teue-

Tabelle 1.1

BEOBACHTETE INFLATION SEPTEMBER 2024

Wie fiir das Ausland unterliegt auch die Prognose fiir
die Schweiz bedeutender Unsicherheit. Das Hauptrisiko
stellen Entwicklungen im Ausland dar.

Am Hypothekar- und Immobilienmarkt war die Dynamik
iiber die letzten Quartale schwécher als in den Jahren
zuvor. Die Verwundbarkeiten an diesen Markten sind
leicht zuriickgegangen, bestehen aber nach wie vor.

rung im Konjunkturzyklus etwas schwankt. Zweitens
fasst die SNB ihre Beurteilung des Teuerungsdrucks
und des geldpolitischen Handlungsbedarfs vierteljahr-
lich in einer Inflationsprognose zusammen. Diese Prog-
nose zeigt unter der Annahme eines konstanten SNB-
Leitzinses die von der SNB erwartete LIK-Entwicklung
Uber die nachfolgenden drei Jahre. Drittens legt die
SNB zur Umsetzung ihrer Geldpolitik den SNB-Leitzins
fest. Sie strebt an, die kurzfristigen besicherten Geld-
marktzinssatze in Franken nahe am SNB-Leitzins zu
halten. Bei Bedarf kann die SNB den Wechselkurs oder
das Zinsniveau auch mit zusatzlichen geldpolitischen
Massnahmen beeinflussen.

2021 2022

2023 2024 2021]2022|2023

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

Inflation -04 05 08 14 21

30 34 29 32 21 16 16 12 14

06 28 2,1

Quelle: BFS

BEDINGTE INFLATIONSPROGNOSE SEPTEMBER 2024

2024 2025

2026 2027 2024(2025(2026

1. Q.|2. Q.|3. Q.|4. Q.|1. Q.|2. Q.|3. Q.|4. Q.l1.Q. |2. Q. |3. Q.|4. Q. 1.Q.|2. Q.|3. Q.|4. Q.

Prognose Juni 2024,

SNB-Leitzins 1,25% 14 15 14 12 11 11 11 11 10 1,0 1,0 1,0 1,3 1,1 1,0
Prognose September 2024,
SNB-Leitzins 1,0% 11 10 06 05 05 05 07 0,7 0,7 0,7 06 0,6 1,2 06 0,7
Quelle: SNB
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Grafik 2.1

GLOBALER WARENHANDEL
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Tabelle 2.1

WELTWIRTSCHAFTLICHES BASISSZENARIO

2
Weltwirtschaftliche
Rahmenbedingungen

Die Weltwirtschaft wuchs im zweiten Quartal 2024
moderat. Wihrend die Wirtschaftstétigkeit in den USA
solide blieb, verlor die Erholung in der Eurozone etwas

an Schwung. Vom Dienstleistungssektor gehen weiterhin
positive Impulse fiir die globale Wirtschaftsaktivitét aus.
Hingegen bleibt die Dynamik in der verarbeitenden Indus-
trie verhalten, insbesondere in Deutschland. Der Welt-

handel nahm im zweiten Quartal dennoch weiter zu
(Grafik 2.1).

Die Inflation liegt in vielen Landern immer noch {iber den
Zielwerten der Zentralbanken. Sie bildete sich in den ver-
gangenen Monaten aber weiter zuriick. Verschiedene Zen-
tralbanken senkten in der Folge ihre Leitzinsen. Dennoch
bleibt die Geldpolitik in den meisten Landern restriktiv.

Der Inflationsdruck im Ausland diirfte tiber die nichsten
Quartale weiter graduell nachlassen. Gleichzeitig sollte
sich das moderate Wachstum der Weltwirtschaft fortsetzen.
Die Kaufkraft der privaten Haushalte diirfte sich weiter
erholen und den Konsum stiitzen. Zudem sollte die ddmp-
fende Wirkung der vergangenen geldpolitischen Straffung
nachlassen.

Dieses Szenario fiir die Weltwirtschaft unterliegt nach wie
vor bedeutenden Risiken. Die geopolitischen Spannungen
konnten zunehmen und eine schwichere Entwicklung der
Weltwirtschaft zur Folge haben. Gleichzeitig ist auch nicht
auszuschliessen, dass die Inflation in einigen Léndern l4n-
ger erhoht bleibt.

BIP, Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent

Szenario

2020 |2021 (2022 |2023 [2024 |2025

Global !

-2,7 6,5 3,5 3,3 3,2 3,0

USA -2,2 5,8 1,9 2,5 2,6 1,9
Eurozone -6,3 6,2 3,4 0,5 0,7 1,2
China 2,2 8,4 3,0 5,2 4,9 4,7

Erdolpreis in USD pro Fass

41,8 70,7 1009 825 820 790

1 Weltaggregat gemass Definition des IWF und gewichtet nach Kaufkraftparitaten.

Quellen: LSEG Datastream, SNB
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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 79 US-Dollar pro Fass, ver-
glichen mit 85 US-Dollar im letzten Basisszenario. Fiir
den Eurokurs in US-Dollar unterstellt sie einen Wert von
1.10, gegeniiber 1.07 im letzten Basisszenario. Beides
entspricht einem 20-Tage-Durchschnitt zum Erstellungs-
zeitpunkt des aktuellen Basisszenarios.

INTERNATIONALE FINANZ- UND ROHWARENMARKTE

Die Entwicklung an den internationalen Finanzmérkten
war seit der Lagebeurteilung im Juni von Konjunktur-
sorgen und Anpassungen in den Markterwartungen beziig-
lich der Geldpolitik geprégt.

Angesichts der Fortschritte bei der Bekdmpfung der
Inflation und der Sorgen, dass sich die Konjunktur in den
USA deutlich verlangsamen konnte, verstirkten sich die
Erwartungen ziigiger Leitzinssenkungen durch die Federal
Reserve (Fed) und andere Zentralbanken. Vor diesem
Hintergrund gingen die Renditen zehnjdhriger Staatsanlei-
hen vielerorts, insbesondere aber in den USA, deutlich
zuriick. In Japan, wo die Geldpolitik weiter gestrafft
wurde, blieben die Renditen zehnjéhriger Staatsanleihen
praktisch unverdndert (Grafiken 2.2 und 2.3).

Die internationalen Aktienmérkte schwankten stark. Der
globale Aktienmarktindex MSCI World erreichte Mitte
Juli zunédchst einen neuen Hochststand. Danach lasteten
jedoch negative Konjunktursignale, insbesondere eine
Abschwichung am US-Arbeitsmarkt, voriibergehend auf
den Aktienpreisen. Die Unsicherheit iiber die weitere
Kursentwicklung erhdhte sich sprunghaft, wie der aus
Optionspreisen abgeleitete Volatilitdtsindex fiir Aktien in
den USA (VIX) zeigt. Gegen Ende der Berichtsperiode
erholten sich die Aktienmérkte. Der globale Aktienmarkt-
index MSCI World lag zuletzt wieder etwa auf dem
Niveau von Mitte Juli, wihrend der VIX leicht erhoht
blieb (Grafik 2.4).

Die Anpassungen in den Markterwartungen beziiglich der
Geldpolitik in den Industrieldndern und die verdnderten
Zinsdifferenzen prégten das internationale Wahrungs-
geflige. Der US-Dollar verlor im Zuge der Erwartung einer
rascheren Lockerung der US-Geldpolitik auf handelsge-
wichteter Basis an Wert. Demgegeniiber wertete sich der
Yen deutlich auf, zum einen gestiitzt durch Devisenmarkt-
interventionen der japanischen Behdrden und zum ande-
ren, weil die Straffung der japanischen Geldpolitik zu
grossen Kapitalfliissen in den Yen fiihrte. Der Euro tendierte
seitwirts, das britische Pfund leicht stirker (Grafik 2.5).

Die Rohwarenpreise gingen angesichts der Konjunktur-
sorgen zundchst deutlich zuriick, erholten sich gegen Ende
der Berichtsperiode insgesamt aber. Die Rohdlpreise blie-
ben allerdings tiefer als vor drei Monaten. Ein Fass Rohdl
der Sorte Brent kostete zuletzt rund 75 US-Dollar, vergli-
chen mit 85 US-Dollar Mitte Juni (Grafik 2.6).

Grafik 2.2

INTERNATIONALE LANGFRISTZINSEN
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Grafik 2.3

EUROPAISCHE LANGFRISTZINSEN
10-jahrige Staatspapiere
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Grafik 2.4
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Grafik 2.5
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Grafik 2.6

ROHWARENPREISE
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Grafik 2.7

REALES BIP
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USA

In den USA fiel das BIP-Wachstum im zweiten Quartal
mit 3,0% deutlich starker aus als im Vorquartal (Grafik 2.7).
Besonders der private Konsum wuchs kréftig.

Die Beschiftigungsdynamik liess in den letzten Monaten
dagegen etwas nach. Die Arbeitslosenquote erhdhte sich
und lag im August bei 4,2%, nachdem sie sich ldngere Zeit
bei knapp 4% bewegt hatte (Grafik 2.9). Ausserdem bildete
sich das Lohnwachstum weiter zuriick. Insgesamt diirfte
der Arbeitsmarkt nun anndhernd normal ausgelastet sein.

Die Wirtschaftsindikatoren signalisieren fiir das dritte
Quartal eine Verlangsamung des Wachstums. Auch in den
nachfolgenden Quartalen ist mit einer nur moderaten Ent-
wicklung zu rechnen. Der private Konsum diirfte aufgrund
einer nachlassenden Lohndynamik an Schwung verlieren.
Zudem wird voraussichtlich auch die Fiskalpolitik weniger
expansiv wirken. Im Verlauf des kommenden Jahres diirfte
das Wachstum allerdings wieder etwas anziehen. Die SNB
belédsst ihre Wachstumsprognose fiir die USA im Wesentli-
chen unverindert; fiir 2024 liegt die Prognose bei 2,6%
und fiir 2025 bei 1,9% (Tabelle 2.1).

Die Konsumentenpreisinflation ging in den letzten Monaten
deutlich zuriick und betrug im August 2,5% (Grafik 2.10).
Dies war teilweise auf'tiefere Energiepreise zuriickzufiih-
ren. Auch die Kerninflation liess weiter nach und betrug
zuletzt 3,2% (Grafik 2.11). Die am Konsumdeflator gemes-
sene Inflation, an der die Fed ihr Teuerungsziel von 2%
ausrichtet, bildete sich ebenfalls zuriick und lag im Juli
bei 2,5%.

Angesichts der Fortschritte bei der Bekdmpfung der Infla-
tion und der nachlassenden Dynamik am Arbeitsmarkt
senkte die Fed das Zielband fiir den Leitzins im September
um 50 Basispunkte auf 4,75%—5,0% (Grafik 2.12). Gleich-
zeitig stellte sie weitere Zinssenkungen in Aussicht. Darii-
ber hinaus wird die Fed den Abbau ihrer Bilanz fortsetzen.
Das Portfolio aus Staatsanleihen und Hypothekenanleihen
soll weiter um bis zu 60 Mrd. US-Dollar (rund 0,8% der
aktuellen Bilanzgrdsse) pro Monat reduziert werden.



EUROZONE

Nach einer Belebung im Vorquartal wuchs das BIP in
der Eurozone im zweiten Quartal mit 0,8% moderat
(Grafik 2.7). Wahrend sich die Exporte dynamisch entwi-
ckelten, fiel die Binnennachfrage verhalten aus. Das
Beschiftigungswachstum war weiterhin solide, und die
Arbeitslosenquote blieb mit 6,4% im Juli historisch

tief (Grafik 2.9).

Die jiingsten Konjunktursignale deuten auf ein insgesamt
weiterhin moderates Wachstum im dritten Quartal hin.

In der Industrie bleibt die Entwicklung schwach. Die Pro-
duktion ging im Juli zuriick, und der Industrie-PMI deutet
auf einen weiteren Riickgang im August hin (Grafik 2.8).
Dagegen signalisieren die Umfragen eine solide Aktivitit
im Dienstleistungssektor.

Mittelfristig sollte das Wachstum etwas anziehen. Insbe-
sondere diirfte sich der private Konsum dank eines krafti-
gen Lohnwachstums allméhlich festigen. Die SNB belésst
ihre Wachstumsprognose unverindert bei 0,7% fiir 2024
und 1,2% fiir 2025.

Die Konsumentenpreisinflation bildete sich in den ver-
gangenen Monaten deutlich zuriick; sie lag im August mit
2,2% nur noch leicht tiber dem Zielwert der Européischen
Zentralbank (EZB) von 2% (Grafik 2.10). Der Riickgang
war v.a. auf eine tiefere Energieteuerung zuriickzufiihren.
Die Kerninflation liess nur leicht nach, auf 2,8%

(Grafik 2.11). Angesichts des kriftigen Lohnwachstums
blieb insbesondere die Dienstleistungsteuerung hoch.

Die EZB senkte den Leitzins im September um 25 Basis-
punkte auf 3,5%, nach einer ersten Senkung im Juni
(Grafik 2.12). Ausserdem deutete sie an, dass ein weiterer
Riickgang der Leitzinsen wahrscheinlich sei. Dartiber
hinaus werden auslaufende Anleihen im Rahmen ihrer
Kaufprogramme APP (Asset Purchase Programme)

und PEPP (Pandemic Emergency Purchase Programme)
nur noch teilweise erneuert, sodass das Portfolio um
30—35 Mrd. Euro (rund 0,5% der aktuellen Bilanzgrdsse)
pro Monat schrumpft.

Grafik 2.8

EINKAUFSMANAGER-INDIZES INDUSTRIE
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Grafik 2.9
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Grafik 2.10
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Grafik 2.11
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Grafik 2.12
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CHINA

Chinas BIP wuchs im zweiten Quartal nur noch um 2,8%,
nach einem kriftigen Wachstum im Vorquartal (Grafik 2.7).
Die Abschwichung war teilweise auf einen geringeren
Impuls der 6ffentlichen Nachfrage zuriickzuzufiihren.
Zudem ging die Aktivitit im Immobiliensektor weiter
zuriick und belastete andere Wirtschaftssektoren. In

der Exportindustrie blieb die Dynamik hingegen positiv,
teilweise gefordert durch Preissenkungen.

Das konjunkturelle Umfeld in China bleibt wegen der
Immobilienkrise und der geddmpften Stimmung bei den
Haushalten und Unternehmen schwierig. Die expansive
Wirtschaftspolitik diirfte die Konjunktur aber weiterhin
stiitzen. So senkte die Zentralbank im Juli die offiziellen
Zinssétze leicht (Grafik 2.12). Im September beschlossen
die Behorden zusétzliche Stiitzungsmassnahmen, darunter
eine weitere Senkung der offiziellen Zinsen und der
erforderlichen Mindestreserven fiir die Banken sowie eine
Senkung der Zinssétze fiir bestehende Hypothekarkredite.
Dies diirfte dazu beitragen, dass das Wirtschaftswachstum
in der zweiten Jahreshélfte wieder etwas anzieht.

Die SNB senkt das fiir dieses Jahr erwartete BIP-Wachs-
tum leicht auf 4,9%; damit bleibt es weiterhin im Bereich
des von der Regierung angestrebten Wachstumsziels von
rund 5%. Fiir nachstes Jahr rechnet die SNB unverédndert
mit einem Wachstum von 4,6% (Tabelle 2.1).

Die Konsumentenpreisinflation blieb schwach. Sie lag im
August mit 0,6% aber leicht hoher als noch im Mai, was
v.a. auf eine hohere Nahrungsmittelteuerung zuriickzu-
fiihren war (Grafik 2.10). Die Kerninflation betrug zuletzt
0,3% (Grafik 2.11).



3
Wirtschaftliche Entwicklung
In der Schwelz

Das Schweizer BIP wuchs im zweiten Quartal 2024 solide.!

Besonders die chemisch-pharmazeutische Industrie ent-
wickelte sich dynamisch, wéhrend das Wachstum in vielen
anderen Branchen moderat ausfiel. Die Arbeitslosigkeit
stieg weiter leicht an. Die gesamtwirtschaftlichen Produk-
tionskapazitéten waren normal ausgelastet.

Die Schweizer Wirtschaft diirfte sich in den kommenden
Quartalen eher verhalten entwickeln. Fiir das laufende
Jahr ist mit einem BIP-Wachstum von rund 1% zu rechnen.
In diesem Umfeld diirfte die Arbeitslosigkeit noch etwas
zunehmen und die Auslastung der Produktionskapazititen
leicht sinken. Danach sollte sich die Wirtschaftsentwick-
lung schrittweise verbessern. Fiir das Jahr 2025 erwartet
die SNB ein Wachstum von rund 1,5%.

Wie fiir das Ausland unterliegt auch die Prognose fiir die
Schweiz bedeutender Unsicherheit. Entwicklungen im

Ausland stellen das Hauptrisiko dar.

PRODUKTION UND NACHFRAGE

Zur Beurteilung der Wirtschaftslage beriicksichtigt die
Nationalbank eine breite Palette an Informationen. Diese
Informationen zeigen, dass das Wirtschaftswachstum

im zweiten Quartal 2024 solide war. Fiir das dritte Quartal
deuten die jiingsten Signale auf ein etwas langsameres
BIP-Wachstum hin.

Solides Wachstum im zweiten Quartal 2024

Gemiss Schitzung des Staatssekretariats fiir Wirtschaft
(SECO) wuchs das BIP im zweiten Quartal um 2,0%
(Grafik 3.1). Das leicht iiberdurchschnittliche Wachstum
war geprigt durch eine kriftige Entwicklung in der che-
misch-pharmazeutischen Industrie. In der {ibrigen Indus-
trie ging die Wertschopfung hingegen leicht zuriick, was
hauptséchlich auf die schwache globale Industriedynamik
zurlickzufiihren war. Die Dienstleistungen entwickelten
sich ebenfalls uneinheitlich. Insbesondere im Gastgewerbe,
im Gesundheitssektor und bei den unternehmensnahen
Dienstleistungen nahm die Wertschopfung zu. Im Handel
ging sie dagegen zurlick.

1 Die SNB kommentiert und prognostiziert in der Medienmitteilung und im
Quartalsheft jeweils die um Sportevents bereinigten BIP-Daten (siehe Glossar).
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Die Betrachtung des BIP nach Verwendung zeigt, dass
der Aussenhandel aufgrund eines starken Anstiegs der
chemisch-pharmazeutischen Exporte wesentlich zum
BIP-Wachstum beitrug. Der Privatkonsum wuchs unter-
durchschnittlich, und die Ausriistungsinvestitionen
schrumpften (Tabelle 3.1).

Wachstumsverlangsamung im dritten Quartal 2024
Die verfiigbaren Konjunkturindikatoren deuten darauf
hin, dass sich das Wirtschaftswachstum im dritten Quartal
2024 verlangsamen diirfte.

Der SNB Business Cycle Index und das KOF Konjunktur-
barometer zielen darauf ab, die gesamtwirtschaftliche
Dynamik abzubilden. Gemiss SNB Business Cycle Index
gewann die Wirtschaftsaktivitit im zweiten Quartal an
Schwung, diirfte sich im dritten Quartal aber wieder ver-
langsamt haben (Grafik 3.2). Das KOF Konjunkturbaro-
meter bewegte sich in den letzten Monaten wenig und
signalisiert ein Wachstum im Rahmen des historischen
Durchschnitts (Grafik 3.3). Andere Indikatoren, wie die
PMI-Umfragen und die Arbeitslosigkeit, geben dagegen
etwas verhaltenere Signale. Insgesamt deuten die ver-
fligbaren Indikatoren auf eine leichte Wachstumsverlang-
samung im dritten Quartal hin.

Tabelle 3.1

REALES BIP UND KOMPONENTEN

Die Signale aus der Industrie und dem Dienstleistungs-
sektor sind weiterhin uneinheitlich. Der Unterschied zwi-
schen den beiden Sektoren hat sich jedoch etwas verrin-
gert. Der Industrie-PMI verbesserte sich zuletzt, deutet
aber weiterhin auf eine schwache Entwicklung der Indus-
trieaktivitét hin (Grafik 3.3). Fiir den Dienstleistungssektor
zeigen die Indikatoren dagegen eine fortgesetzte Expan-
sion an.

Wachstumsraten gegenuber Vorperiode in Prozent, saisonbereinigt, annualisiert

2020 2021 |2022 |2023

2022
3.Q. l4Q [1.a |2.Q. |3.Q. |4.Q. 1.Q. |2.a

2023 2024

Privater Konsum

-3,4 2,2 4,3 1,5

24 0,9 1,4 1,6 0,9 1,5 1,9 1,1

Staatlicher Konsum 3.8 30 -1.2 1,7 0,3 1,2 2,7 1,6 3,1 2,7 1,0 0,9
Anlageinvestitionen -1,4 2,8 -0,1 0,1 2,3 -2,0 7,6 -7,5 -0,6 -3,6 0,9 -3,0
Bau -1,0 -31 -69 -2,7 -10,0 -3,2 0,7 -48 2,0 0,1 -0,5 2,2
Ausristungen -1,7 6,0 3,4 1,4 83 -14 11,1 -87 -18 -53 15 -54
Inlandische Endnachfrage -1,9 2,5 2,2 1,1 21 0,1 34 12 0,7 0,1 1,5 -0
Lagerveranderung 1 -0,8 -0,6 0,9 1,2 -16,6 -2,9 12,9 -3,1 -2,6 -3,5 90 -11,2
Exporte total 23 -4,6 11,5 47 1,8 343 07 -26 -39 69 128 -91 22,7
Waren 2 -1,2 12,3 4.1 2,8 53,0 25 -26 -7,0 126 179 -139 308
Waren ohne Transithandel 2 -3,6 12,6 47 2,3 3,7 -6,1 182 -99 15 =72 10,9 34,7
Dienstleistungen 3 -11,2 9,9 6,1 -06 -03 -37 -26 4.1 -5,8 0,9 4,2 5,9
Importe total 23 -6,1 57 58 42 93 -53 216 -108 28 69 75 -0,
Waren 2 -6,4 44 7,6 0,9 86 -6,1 16,7 -19,5 35 103 94 -28
Dienstleistungen 3 -5,6 7,5 3,3 9,2 10,4 -4 29,7 3,5 1,8 2,2 5,0 3,8
Aussenbeitrag ># 0,3 3,6 0,1 -0,9 15,5 31 -124 3,2 2,8 43 -93 13,3
BIP3 -2,2 53 2,9 1,2 0,7 0,3 36 -1,0 0,9 1,0 1,1 2,0

1 Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten (inkl. statistischer Diskrepanz).

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

3 Sportevent-bereinigt.
4 Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten.

Quelle: SECO
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ARBEITSMARKT

Die Entwicklung am Arbeitsmarkt verlor in den letzten
Monaten an Schwung. Das Beschéftigungswachstum
schwichte sich etwas ab, und die Arbeitslosigkeit stieg
weiter an. Die Schwierigkeiten bei der Rekrutierung
von Personal entschérften sich leicht.

Langsameres Beschiftigungswachstum im zweiten
Quartal

Gemaiss Beschiftigungsstatistik (BESTA) nahm die
saisonbereinigte Anzahl vollzeitdquivalenter Stellen im
zweiten Quartal weiter zu. Im Dienstleistungssektor

und im Baugewerbe wurden neue Stellen geschaffen. Auch
in der Industrie nahm die Zahl der Stellen zu, wobei die
Entwicklung iiber die einzelnen Branchen hinweg unein-
heitlich war (Grafik 3.4). Im Vergleich zum Vorquartal
verlangsamte sich das Beschiftigungswachstum insgesamt.
Die saisonbereinigte Zahl der Erwerbstitigen wuchs
gemiss Erwerbstitigenstatistik (ETS) moderat und damit
ebenfalls langsamer als in der Vorperiode. Der Anstieg der
Erwerbstétigen ist auf den Zuwachs ausldandischer Arbeits-
kréfte zurtickzufiihren.

Steigende Arbeitslosigkeit

Die vom SECO erhobene Zahl der Arbeitslosen stieg in
den letzten Monaten weiter an. Ende August waren unter
Ausschluss saisonaler Schwankungen 116 000 Personen
als arbeitslos gemeldet. Die saisonbereinigte Arbeits-
losenquote stieg von 2,4% im Mai auf 2,5% im August.
Die vom Bundesamt fiir Statistik (BFS) geméss Definition
der Internationalen Arbeitsorganisation (ILO) ermittelte
Erwerbslosenquote nahm ebenfalls zu und lag im zweiten
Quartal bei 4,2% (Grafik 3.5).

Leichte Entspannung bei der Personalrekrutierung
Gemaiss BESTA hatten viele Unternehmen zwar weiterhin
Miihe, geeignetes Personal zu finden, doch nahmen die
Schwierigkeiten bei der Rekrutierung von Personal im
zweiten Quartal erneut leicht ab (Grafik 3.6).

Grafik 3.4
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Grafik 3.6
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Grafik 3.7
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Grafik 3.8
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KAPAZITATSAUSLASTUNG

Geschlossene Produktionsliicke

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

Schétzt man das Produktionspotenzial anhand einer
Produktionsfunktion, ergibt sich fiir das zweite Quartal
eine geschlossene Produktionsliicke, was einer normalen
Auslastung entspricht. Andere Schitzmethoden deuten
ebenfalls auf eine geschlossene Liicke hin (Grafik 3.7).

Branchen unterschiedlich stark ausgelastet

Neben der Schitzung der gesamtwirtschaftlichen Produk-
tionsliicke spielen bei der Einschitzung der Auslastung
auch Umfragen eine wichtige Rolle. In der Industrie er-
hohte sich die Auslastung der technischen Kapazitdten
gemiss den Unternehmensumfragen der KOF leicht, blieb
aber deutlich unter dem langfristigen Durchschnitt
(Grafik 3.8). In den meisten Dienstleistungsbranchen blieb
die technische Auslastung dagegen leicht iiberdurch-
schnittlich. Fiir die Gesamtwirtschaft signalisierten die
verfiigbaren Indikatoren eine durchschnittliche
Auslastung.

In Bezug auf die Arbeitskréftesituation deuten die Umfra-
gen im zweiten Quartal auf eine weitere Entspannung

hin. Wéhrend sich der Arbeitskriftemangel in der Industrie
teilweise normalisiert hat, blieb der Personalbestand in
vielen Dienstleistungsbranchen knapp.



AUSBLICK

In den kommenden Quartalen ist mit einer eher verhalte-
nen Wirtschaftsentwicklung in der Schweiz zu rechnen.
Das aussenwirtschaftliche Umfeld bleibt ungiinstig, wie
der exportgewichtete PMI fiir die Industrie zeigt
(Grafik 3.9). Gemiss den Umfragen der KOF beurteilen
die Schweizer Unternehmen denn auch ihre aktuelle
Geschiftslage weniger positiv als noch vor einigen Quar-
talen. Gleichzeitig haben sich aber ihre Erwartungen in
Bezug auf die zukiinftige Geschéftsentwicklung weiter
verbessert (Grafik 3.10). Verschiedene Umfragen zeigen
zudem, dass die Beschéftigung weiter zunehmen diirfte,
wenn auch weniger dynamisch als in den Vorquartalen.
(Grafik 3.11).

Die SNB rechnet mit einem BIP-Wachstum von rund 1%
fiir 2024. Neben der moderaten Auslandkonjunktur diirfte
auch die jiingste Aufwertung des Frankens die Wirt-
schaftsentwicklung in der Schweiz ddmpfen. In diesem
Umfeld diirfte die Arbeitslosigkeit noch etwas zunehmen,
wihrend die Auslastung der Produktionskapazititen leicht
sinken diirfte. Mittelfristig sollte die wachstumsdamp-
fende Wirkung der jiingsten Aufwertung nachlassen, und
die Wirtschaftsentwicklung sollte sich damit schrittweise
verbessern. Fiir 2025 erwartet die SNB ein Wachstum

von rund 1,5%. Die Prognoseunsicherheit bleibt bedeutend.

Grosstes Risiko sind Entwicklungen im Ausland.

Grafik 3.9
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Grafik 3.10
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Grafik 3.11
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Grafik 4.1

LIK: IN- UND AUSLANDISCHE GUTER

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

LIK: INLANDISCHE WAREN UND
DIENSTLEISTUNGEN

Veranderung des LIK Inland gegenuber Vorjahr in Prozent. Beitrage
der Komponenten in Prozentpunkten.
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Tabelle 4.1

4
Preise und Inflations-
erwartungen

Die am Landesindex der Konsumentenpreise (LIK)
gemessene Inflation fiel von 1,4% im Mai auf 1,1% im
August. Die anhand der Kerninflation gemessene zugrunde-
liegende Inflation ging in den letzten drei Monaten eben-
falls leicht zuriick.

Die kurz- und langerfristigen Inflationserwartungen
veranderten sich im letzten Quartal kaum und blieben

im Bereich der Preisstabilitat.

KONSUMENTENPREISE

Riickgang der Jahresteuerungsrate

Die LIK-Jahresteuerungsrate fiel in den letzten drei Mona-
ten um 0,3 Prozentpunkte auf'1,1% im August (Grafik 4.1,
Tabelle 4.1). Dieser Riickgang war auf die importierte
Teuerung zuriickzufiithren. Ihr Beitrag zur Inflation betrug
im August rund — 0,5 Prozentpunkte (Mai: —0,1 Prozent-
punkte), wihrend derjenige der inldndischen Teuerung
unverdndert bei etwa 1,5 Prozentpunkten lag. Die inlandi-
sche Teuerung blieb damit weiterhin der Haupttreiber

der Inflation.

LANDESINDEX DER KONSUMENTENPREISE UND KOMPONENTEN

Veranderung gegenuber Vorjahr in Prozent

2023 (2023 2024 2024
3.Q. |4Q [a [2aQ  [Mai |Juni |Ju|i |Aug.

LIK total 21 1,6 1,6 1,2 1,4 1,4 1,3 1,3 1,1
Inlandische Waren und Dienstleistungen 2,4 2,2 2,2 1,9 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Waren 54 5,0 3,9 1,9 1,8 1,8 1,5 1,7 1,6
Dienstleistungen 1,5 1,3 1,7 1,9 21 2,1 2,2 21 2,1
private Dienstleistungen ohne Wohnungsmieten 1,5 1,5 2,0 1,8 1,8 1,8 1,9 1,8 1,5
Wohnungsmieten 1,7 1,6 2,2 2,7 3,2 3,4 3,4 3,4 4,0
offentliche Dienstleistungen 0,8 0,5 0,2 0,7 0,7 0,7 0,8 0,7 0,7
Auslandische Waren und Dienstleistungen 1,4 -0,1 -0,1 -1,1 -0,6 -0,6 -0,8 -1,0 -1,9
ohne Erdélprodukte 2,9 2,1 08 -07 -10 -11 -1,3 -14 -15
Erddlprodukte -10,0 -157 -6,9 -39 2,7 3,6 3,1 27 -46

Quellen: BFS, SNB
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Tiefere importierte Teuerung

Der Riickgang der importierten Teuerung von —0,6% im
Mai auf—1,9% im August war zu ungefahr zwei Dritteln
auf Erddlprodukte zuriickzufiihren (Grafik 4.1, Tabelle 4.1).
Die Teuerung der Erddlprodukte fiel von 3,6% im Mai
auf—4,6% im August, wihrend die Teuerung der restlichen
importierten Waren und Dienstleistungen von —1,1% auf
—1,5% sank. Unter den restlichen importierten Waren und
Dienstleistungen trugen iiber die letzten drei Monate ein-
zig verarbeitete Nahrungsmittel, Getrinke und Tourismus-
dienstleistungen positiv zur Teuerung bei.

Inlandische Teuerung unverandert

Die inldndische Teuerung blieb zwischen Mai und August
unverdndert bei 2,0% (Grafik 4.2, Tabelle 4.1). Wihrend
die Teuerung der inldndischen Waren im selben Zeitraum
um 0,2 Prozentpunkte auf 1,6% zuriickging, lag die
Teuerung der inldndischen Dienstleistungen im August
unverédndert bei 2,1%.

Der unverianderten Teuerung der inlindischen Dienstleis-
tungen lagen zwei gegenldufige Entwicklungen zugrunde.
Auf der einen Seite erhohte sich die Teuerungsrate fiir
Wohnungsmieten zwischen Mai und August noch einmal
um 0,6 Prozentpunkte auf 4,0% (Grafik 4.3). Wie im Vor-
quartal diirfte diese Zunahme der Mietteuerung vor allem
auf den Anstieg des hypothekarischen Referenzzinssatzes
um 0,25 Prozentpunkte auf1,75% im Dezember 2023
zuriickzufithren sein. Verdnderungen des Referenzzins-
satzes wirken sich wegen vertraglicher Fristen fiir Miet-
anpassungen iiblicherweise mit einer zeitlichen Verzoge-
rung von mehreren Monaten auf die Mietteuerung im LIK
aus. Auch nach dem Anstieg des Referenzzinssatzes im
Juni 2023 dauerte es einige Monate, bis die Mieten anzogen.
Insgesamt erhohte sich die Mietteuerung zwischen August
2023 und August 2024 um 2,4 Prozentpunkte. Auf der
anderen Seite sank die Teuerung der inlindischen Dienst-
leistungen ohne Wohnungsmieten in den letzten drei
Monaten um 0,2 Prozentpunkte auf'1,3% im August. Im
privaten Sektor sank sie von 1,8% auf'1,5%, wéhrend sie
im Offentlichen Sektor unveridndert bei 0,7% lag

(Tabelle 4.1).

Leichter Riickgang der Kerninflation

Die Kerninflation ging seit Mai leicht zuriick. So sank
beispielsweise die von der SNB als getrimmter Mittelwert
berechnete Kerninflationsrate (TM15) von 1,4% im Mai
auf'1,2% im August, wihrend die vom BFS berechnete
Kerninflationsrate 1 (BFS1) im selben Zeitraum von 1,2%
auf1,1% fiel (Grafik 4.4).

Grafik 4.3
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Grafik 4.5

PREISE DES GESAMTANGEBOTS
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Grafik 4.6

KURZFRISTIGE PREIS- UND
INFLATIONSERWARTUNGEN

Antwortsalden aus SECO Umfrage zur Konsumentenstimmung und
UBS CFA Finanzmarktumfrage
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PRODUZENTEN- UND IMPORTPREISE

Hohere Teuerungsrate der Preise des Gesamtangebots
Die am Preisindex des Gesamtangebots gemessene
Teuerung stieg von —1,8% im Mai auf —1,2% im August
(Grafik 4.5). Verantwortlich fiir diesen Anstieg waren die
Produzentenpreise. Die am Produzentenpreisindex
gemessene Teuerung erhohte sich von —1,3% im Mai auf
—0,2% im August, was hauptséchlich auf die Konsumgiiter
zuriickzufiithren war. Die am Importpreisindex gemessene
Teuerung verringerte sich hingegen von —2,9% auf —3,4%.
Verantwortlich dafiir waren hauptsédchlich die Energie-
produkte.

INFLATIONSERWARTUNGEN

Kurzfristige Inflationserwartungen unverandert
Die Indikatoren fiir die kurzfristigen Inflationserwartungen
blieben dieses Quartal insgesamt unverandert.

Der auf der Umfrage zur Konsumentenstimmung des
SECO basierende Index zur erwarteten Entwicklung der
Preise in den nichsten zwolf Monaten verdnderte sich
kaum (Grafik 4.6). Gemaéss der im Juli durchgefiihrten
Umfrage rechneten weiterhin etwa drei von vier Haus-
halten mit kurzfristig steigenden Preisen.

Der Index, der auf der Finanzmarktumfrage Schweiz

von UBS und CFA Society Switzerland basiert, blieb iiber
die letzten drei Monate ebenfalls nahezu unveréndert
(Grafik 4.6). Da weiterhin mehr Teilnehmende einen Riick-
gang der Inflation in den nichsten sechs Monaten erwarte-
ten als einen Anstieg, blieb der Index im negativen Bereich.
Knapp zwei Drittel der Teilnehmenden gingen allerdings
gemadss der im August durchgefiihrten Umfrage von
unverinderter Inflation aus.

Die kurzfristigen Inflationserwartungen der von den SNB-
Delegierten fiir regionale Wirtschaftskontakte befragten
Unternehmen verdnderten sich kaum (Grafik 9 der
Konjunktursignale). Fiir die kommenden sechs bis zwolf
Monate betrug die erwartete Jahresteuerungsrate rund
1,3%, nach knapp 1,4% im Vorquartal.



Die Einschétzung der an der monatlichen Umfrage von
Consensus Economics teilnehmenden Banken und Wirt-
schaftsinstitute zur erwarteten Teuerung fiir das Jahr 2024
sank geringfligig von 1,3% im Juni auf 1,2% im September
(Grafik 4.7). Fiir das Jahr 2025 erwarteten die Experten
einen Riickgang der Inflation auf'1,0%.

Langerfristige Inflationserwartungen im Bereich
der Preisstabilitat

Die langerfristigen Inflationserwartungen blieben im
Berichtsquartal stabil.

So lagen die durchschnittlichen Erwartungen der Teilneh-
mer an der UBS CFA Finanzmarktumfrage im Juni fiir den
Zeitraum in drei bis fiinf Jahren wie bereits im Vorquartal
bei 1,4% (Grafik 4.8). Die Gespriachspartner der SNB-
Delegierten rechneten im dritten Quartal flir denselben
Zeitraum mit einer Inflationsrate von ebenfalls 1,4%.

Fiir die lange Frist (sechs bis zehn Jahre) lagen die Infla-
tionserwartungen der teilnehmenden Banken und
Wirtschaftsinstitute geméss der Consensus Economics
Umfrage vom Juli nahezu unverdndert bei 1,1%.

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

Grafik 4.7

KURZFRISTIGE INFLATIONSERWARTUNGEN VON
CONSENSUS ECONOMICS
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Grafik 4.8
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Monetare Entwicklung

Im Vergleich zur Juni-Lagebeurteilung sanken die Renditen
eidgendssischer Anleihen. Der Franken wertete sich
handelsgewichtet auf und die Kurse am Schweizer Aktien-
markt waren iiberdurchschnittlich volatil.

Die Wachstumsraten der breit gefassten Geldmengen
stiegen an, wihrend das Wachstum der Hypothekarkredite
stabil blieb.

GELDPOLITISCHE MASSNAHMEN SEIT
DER LAGEBEURTEILUNG IM JUNI 2024

Geldpolitische Lockerung

An der geldpolitischen Lagebeurteilung vom 20. Juni
2024 beschloss die Nationalbank, den SNB-Leitzins um
0,25 Prozentpunkte auf'1,25% zu senken. Die National-
bank bestétigte ausserdem ihre Bereitschaft, bei Bedarf am
Devisenmarkt aktiv zu sein. Der zugrundeliegende Infla-
tionsdruck war gegeniiber dem Vorquartal nochmals gesun-
ken. Die SNB bekriftigte, dass sie die Inflationsentwick-
lung weiter genau beobachten werde und die Geldpolitik
wenn ndtig anpassen wiirde, um sicherzustellen, dass die
Inflation mittelfristig im Bereich der Preisstabilitét bleibt.

Verzinsung von Sichtguthaben

Der Zinssatz auf Sichtguthaben bis zur Limite betrug
1,25% und der Zinssatz auf Sichtguthaben iiber der Limite
0,75%. Damit galt fiir Sichtguthaben tiber der Limite wei-
terhin ein Zinsabschlag von 0,5 Prozentpunkten relativ
zum SNB-Leitzins. Die Nationalbank kiindigte ausserdem
am 19. August an, per 1. Oktober 2024 den Faktor fiir die
Limite zur Verzinsung von Sichtguthaben mindestreserve-
pflichtiger Girokontoinhaber von 25 auf 22 zu reduzieren.
Gemeinsam mit der Abschopfung von Sichtguthaben tiber
Offenmarktoperationen stellt die abgestufte Verzinsung
der Sichtguthaben sicher, dass sich die Geldpolitik gut auf
die Zinsverhiltnisse am Geldmarkt insgesamt tibertragt.
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Abschopfung von Sichtguthaben liber Repogeschifte
und SNB Bills

Die Nationalbank setzte die Abschopfung von Sichtgut-
haben iiber Repogeschéfte und die Emission von SNB
Bills fort. Dabei wurden taglich Repogeschifte mit einer
Laufzeit von einer Woche und wochentlich SNB Bills mit
Laufzeiten zwischen einem Monat und einem Jahr auk-
tioniert. Mit der Abschdpfung von Sichtguthaben reduzierte
die Nationalbank das Liquiditdtsangebot am Geldmarkt
und stellte so sicher, dass die kurzfristigen besicherten
Geldmarktzinssitze in Franken nahe am SNB-Leitzins
lagen.

Seit der Juni-Lagebeurteilung betrug der durchschnittliche
Ausstand an liquiditétsabschdpfenden Repogeschéften
73,1 Mrd. Franken. Uber den gleichen Zeitraum belief sich
der durchschnittliche Ausstand an SNB Bills auf 49,7 Mrd.
Franken.

Sichtguthaben bei der SNB leicht angestiegen

Die bei der SNB gehaltenen Sichtguthaben stiegen im
Vergleich zur Lagebeurteilung im Juni leicht an. In der
Woche zum 20. September 2024 (letzte Kalenderwoche
vor der Lagebeurteilung) lagen die Sichtguthaben mit
durchschnittlich 465,3 Mrd. Franken auf einem marginal
h6heren Niveau als in der Woche zum 14. Juni 2024, der
letzten Kalenderwoche vor der Juni-Lagebeurteilung
(453,5 Mrd. Franken). Im Durchschnitt iber die Wochen
zwischen den beiden Lagebeurteilungen betrugen sie
460,0 Mrd. Franken. Davon entfielen knapp 451,7 Mrd.
Franken auf Sichtguthaben inlédndischer Banken und die
restlichen etwa 8,4 Mrd. Franken auf iibrige Guthaben
auf Sicht.

Die gesetzlich erforderlichen Mindestreserven lagen zwi-
schen dem 20. Mai 2024 und dem 19. August 2024 bei
durchschnittlich 28,9 Mrd. Franken. Insgesamt tibertrafen
die Banken das Mindestreserveerfordernis noch um

424,7 Mrd. Franken (Vorperiode: 446,4 Mrd. Franken).
Die Uberschussreserven der Banken sind somit weiterhin
sehr gross.



GELD- UND KAPITALMARKTZINSEN

SARON nahe beim SNB-Leitzins

Die Nationalbank senkte den SNB-Leitzins an ihrer Lage-
beurteilung im Juni erneut um 25 Basispunkte auf 1,25%.
Der SARON, der durchschnittliche Tageszinssatz am
besicherten Geldmarkt (Grafik 5.1), bewegte sich in der
Folge weiterhin stets leicht unter dem SNB-Leitzins.
Mitte September lag der SARON bei 1,21%.

Langfristige Renditen tiefer

Im Laufe des Berichtsquartals trugen sowohl gesunkene
Inflation als auch enttduschende Wirtschaftsdaten in den
grossen Wihrungsraumen dazu bei, dass sich die Markt-
erwartungen fiir sinkende geldpolitische Zinsen weiter ver-
festigten. Dies fiihrte global zu einem spiirbaren Riickgang
der Renditen auf Staatsanleihen. So fiel die Rendite zehn-
jéhriger Anleihen der Eidgenossenschaft von 0,7% zum
Zeitpunkt der Juni-Lagebeurteilung auf 0,45% Mitte Sep-
tember (Grafik 5.2).

Renditekurve flacher

Seit der Lagebeurteilung im Juni nahmen die Renditen
eidgendssischer Anleihen {iber das gesamte Laufzeiten-
spektrum ab, wobei der Riickgang bei Anleihen mit kurzen
Laufzeiten etwas grosser ausfiel. Dadurch verringerte

sich der Abstand zwischen lang- und kurzfristigen Zinsen
weiter, so dass sich die seit Mai 2023 invertierte Rendite-
kurve der eidgendssischen Anleihen abermals leicht
abflachte (Grafik 5.3).

Langfristige Realzinsen leicht gesunken

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

Seit der Lagebeurteilung im Juni sanken sowohl kurzfris-
tige als auch mittel- und langfristige Realzinsen etwas.
Dieser Riickgang widerspiegelt tiefere nominale Zinsen
(Grafik 5.3) bei gleichzeitig stabilen Inflationserwartungen
(Kapitel 4).

Grafik 5.1
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Grafik 5.4

DEVISENKURSE
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WECHSELKURSE

Franken wertet sich auf

Mitte September kostete ein Euro knapp 95 Rappen und
ein US-Dollar 85 Rappen (Grafik 5.4). Damit lag der
Frankenkurs gegeniiber dem Euro in etwa auf dem Wert
von Mitte Juni. Gegeniiber dem US-Dollar wertete

sich der Franken im Vergleich zur Juni-Lagebeurteilung
um rund 4% auf.

Mit der Senkung des SNB-Leitzinses Mitte Juni verlor der
Franken zunéchst an Wert. Danach fiihrte der globale
Riickgang der Zinsen, verbunden mit einer Einengung der
Zinsdifferenz zum Franken, zu einer Aufwertung. Beson-
ders Anfang August gewann der Franken, wie auch der
japanische Yen, mit dem Riickgang der Zinsdifferenz und
Turbulenzen an den globalen Finanzmaérkten an Wert.
Ausloser dieser Turbulenzen waren schwécher als erwar-
tete Wirtschaftszahlen in den USA, die temporér zu Rezes-
sionsdngsten bei den Marktteilnehmern fiihrten. Die
Leitzinssenkungen der EZB und der Fed Mitte September
hatten nur einen geringen Einfluss auf die Frankenwech-
selkurse, weil diese Entscheide von den Marktteilnehmern
bereits weitgehend erwartet worden waren.

Handelsgewichteter Frankenkurs starker

Der Franken gewann in der Berichtsperiode auf handels-
gewichteter Basis an Wert. Mitte September lag der
handelsgewichtete nominale Frankenkurs knapp 2% iiber
seinem Niveau von Mitte Juni (Grafik 5.5).

Der Franken wertete sich vor allem gegeniiber dem
US-Dollar (Indexgewicht: 17,7%) auf. Hingegen wertete
er sich gegeniiber dem japanischen Yen (Indexgewicht:
2,4%) um rund 5% ab.

Realer Aussenwert des Frankens steigt an

Mit der nominalen Aufwertung des Frankens gegeniiber
den Wiahrungen der wichtigsten Handelspartner gewann
der Franken auf realer handelsgewichteter Basis ebenfalls
an Wert. Zwischen Juni und August stieg der monatlich
gemessene reale Aussenwert des Frankens um rund 2%
(Grafik 5.6).



AKTIEN- UND IMMOBILIENPREISE Grafik 5.7
AKTIENKURSE UND VOLATILITAT
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Grafik 5.10
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Grafik 5.12
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GELD- UND KREDITAGGREGATE

Notenbankgeldmenge wenig verandert

Nachdem die Notenbankgeldmenge im Jahr 2023 zuriick-
gegangen war, verdnderte sie sich seit Jahresbeginn 2024
nur noch wenig. Sie lag im August 2024 bei durchschnitt-
lich 526,0 Mrd. Franken (Grafik 5.10) und war damit rund
3,9 Mrd. Franken niedriger als im Mai.

Wachstumsraten der breit gefassten Geldmengen stei-
gen weiter an

Die Wachstumsraten der breit gefassten Geldmengen stie-
gen weiter an (Tabelle 5.1), weil der seit 2023 beobacht-
bare Riickgang der Zinsen (Grafik 5.2) den Anreiz erhohte,
kurzfristige Bankeinlagen zu halten.

Die Geldmenge M1 (Bargeldumlauf sowie Sichteinlagen
und Transaktionskonten von inldndischen Bankkunden)
sank im August im Vorjahresvergleich nur noch um 6,3%,
verglichen mit einem Riickgang von 12,6% im Mai. Die
Geldmenge M2 (M1 plus Spareinlagen) schrumpfte im
August um 2,3% gegeniiber dem Vorjahr (Mai: —7,7%).
Die jahrliche Wachstumsrate der Geldmenge M3 (M2 plus
Termineinlagen) kehrte im Juni wieder in den positiven
Bereich zuriick. Im August wuchs die Geldmenge M3 im
Vorjahresvergleich um 1,1%.

Stabiles Wachstum der Hypothekarforderungen

Das Wachstum der Hypothekarforderungen der Banken,
die rund 85% der gesamten Bankkredite an inldndische
Kunden ausmachen, stabilisierte sich in diesem Jahr nach
einer langeren Periode der Wachstumsverlangsamung

bei 2,4% (Grafik 5.11, Tabelle 5.1). Diese Stabilisierung ist
auf die Hypothekarvergabe sowohl an Privathaushalte als
auch an private Unternehmen zuriickzufiihren.

Im Einklang mit der Zinsentwicklung am Kapitalmarkt
sanken die publizierten Zinssétze fiir festverzinsliche
Hypotheken in den letzten Monaten. Der zehnjihrige
Hypothekarzinssatz lag Ende August 2024 bei 2,0%
(Grafik 5.11). Nach der erneuten Senkung des SNB-
Leitzinses Mitte Juni gingen die geldmarktbezogenen
Hypothekarzinsen ebenfalls weiter zuriick.

Riickgang der tibrigen Kredite

Die iibrigen Kredite weisen einen deutlich volatileren
Verlauf auf als die Hypothekarforderungen (Grafik 5.12).
Sie schrumpften im zweiten Quartal 2024 im Vorjahres-
vergleich um 1,2%.

Das Volumen der durch Sicherheiten gedeckten iibrigen
Kredite setzte seinen Anfang 2022 begonnenen Riickgang
weiter fort. Das Volumen der ungedeckten iibrigen Kredite
blieb seit 2020 weitgehend stabil, wobei Schwankungen
vor allem die Entwicklung der {ibrigen Kredite an Finanz-
unternehmen widerspiegeln.



Kreditwachstum nach Sektoren
Im Vergleich zum Vorjahr nahmen die Bankkredite an
Haushalte und Unternehmen weiter zu (Grafik 5.13). Ende

Grafik 5.13
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Tabelle 5.1
GELDMENGEN UND BANKKREDITE
Veranderung gegenuber Vorjahr in Prozent

2023 |2023 2024 2024

3.Q. l4Q [a 2. [Juni |Ju|i |Aug.

M1 -13,6 -17,5 -179 -16,1 -121 -9,8 -8,3 -6,3
M2 -10,2 -12,8 -13,0 -114 -7,4 -5,5 -4 -2,3
M3 -1,4 -2,2 -2,5 -2,0 -0,5 0,2 0,4 1,1

Bankkredite total -3

1,8 1,5 1,5 1,9 1,9 1,7 21

Hypothekarforderungen 13

3,0 2,7 2,5 2,3 24 24 2,4

Haushalte 23

2,1 1,9 1,8 1,6 1,6 1,6 1,7

private Unternehmen 23

52 51 47 43 46 44 43

Ubrige Kredite -3

-46 -53 -45 -08 -12 -19 0,0

gedeckt 1.3

-52 -56 -60 -58 -51 -88 6,9

ungedeckt 1.3

-40 -51 -3,3 3,7 2,0 4,1 5,8

1 Monatsbilanzen (inlandische Bankstellen, Positionen gegentiber inldndischen 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
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Konjunktursignale

Ergebnisse aus den Unternehmensgesprachen
der SNB

Drittes Quartal 2024

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
216 Unternehmensgesprache im Zeitraum vom 23. Juli bis zum
10. September statt.

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

ZUrich Marco Huwiler



Das Wichtigste in Kurze

e Die Unternehmen rechnen im dritten Quartal mit einem
leicht starkeren Wachstum als im Vorquartal. Im Dienstleis-
tungssektor nehmen die Umsatze nach einem schwachen
Wachstum im Vorquartal robust zu. Im Industriesektor
hingegen kommt die Erholung, die sich im Vorquartal ange-
deutet hat, ins Stocken.

e |n der Industrie setzen die anhaltend tiefe Kapazitatsauslas-
tung und die Aufwertung des Frankens die Gewinnmargen
einiger Unternehmen stark unter Druck. Im Dienstleistungs-
sektor und in der Bauwirtschaft bewegen sich die Margen
hingegen mehrheitlich auf einem soliden Niveau.

e Die Unternehmen beurteilen den Personalbestand insgesamt
als angemessen. Die Rekrutierung wird nicht mehr als
deutlich erschwert wahrgenommen.

e Angesichts der rucklaufigen Teuerung und der Entspannung
auf dem Arbeitsmarkt erwarten die Unternehmen fur das
kommende Jahr eine Abschwachung der Lohndynamik auf
unter 2%.
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Grafik 1
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Entwicklung der realen Umsatze im Vergleich zum Vorquartal. Positive (negative)
Indexwerte signalisieren eine Zunahme (Abnahme).

Quelle: SNB

Grafik 2

KAPAZITATSAUSLASTUNG
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Auslastung der technischen Kapazitaten bzw. der betrieblichen Infrastrukturen im
Vergleich zu einem normalen Niveau. Ein positiver (negativer) Indexwert signalisiert,
dass die Auslastung hoher (tiefer) als normal ist.

Quelle: SNB
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AKTUELLE LAGE

Solides Wachstum im Dienstleistungs- und Bausektor
— Aufschwung in der Industrie gebremst

Im dritten Quartal wéchst die Schweizer Wirtschaft insge-
samt leicht starker als im Vorquartal (Grafik 1). Vor allem
die Unternehmen im Dienstleistungssektor und im
Bausektor weisen ein solides Wachstum auf. Nach einem
schwachen Vorquartal verzeichnen auch die konsumnahen
Dienstleistungsbranchen wie der Detailhandel oder die
Gastronomie wieder einen besseren Geschéftsgang. Weiter-
hin eine Wachstumsstiitze bleiben zudem die Finanz-,
Beratungs- und I'T-Dienstleistungen, wenn auch in Teilen
dieser Branchen eine gewisse Verlangsamung festzustel-
len ist.

In der Industrie gerdt die Erholung, die sich im Vorquartal
andeutete, ins Stocken. Sie verzdgert sich vor allem bei
Unternehmen aus dem Maschinenbau, der Metallverarbei-
tung und der Herstellung von Kunststoffteilen. Die Nach-
frage aus Europa und insbesondere aus Deutschland erholt
sich langsamer als erwartet. Dagegen entwickelt sich

die Nachfrage aus den USA iiberwiegend robust, wovon
vor allem die Life-Sciences-Branche profitiert. Auch
Asien bleibt ein Wachstumsmarkt. Allerdings kann die
Geschiftstitigkeit mit China nicht an die Dynamik fritherer
Jahre ankniipfen. In der Uhrenindustrie macht sich die
Nachfrageschwiche der chinesischen Kundschaft deutlich
bemerkbar.

Insgesamt verbesserte Auslastung der technischen
Kapazitaten

Die technischen Kapazititen sind insgesamt immer noch
unterausgelastet, wenn auch weniger stark als im Vorquar-
tal (Grafik 2). Vor allem bei Dienstleistungsbetrieben ist
die Auslastung dank der soliden Nachfrageentwicklung
merklich hoher als im Vorquartal. Auch im Bausektor ist
die Auslastung gestiegen und liegt etwas tiber dem fiir

die Jahreszeit iiblichen Niveau. Im Industriesektor bleiben
die Produktionskapazitéten aufgrund der verzogerten
Erholung hingegen nach wie vor unterausgelastet.



Annahrend normale Personalauslastung und
Rekrutierungssituation

Der Personalbestand wird von den Unternehmen insge-
samt als angemessen beurteilt (Grafik 3). Es gibt jedoch
Unterschiede zwischen den Sektoren. Bei einigen
Dienstleistungs- und Bauunternehmen bleiben die Arbeits-
kréfte eher knapp, wihrend der Personalbestand in der
Industrie etwas héufiger als zu hoch eingeschitzt wird.
Einzelne Industriebetriebe nehmen inzwischen Kurzarbeit
in Anspruch.

Auch der Rekrutierungsaufwand bewegt sich insgesamt
auf einem normalen Niveau. In der Industrie sind offene
Stellen eher leicht zu besetzen. Im Dienstleistungssektor
sind die Rekrutierungsschwierigkeiten zwar nicht mehr in
derselben Breite zu beobachten wie unmittelbar nach der
Pandemie, die Rekrutierung wird aber noch immer als
leicht schwieriger als iiblich beschrieben. Vor allem spe-
zialisierte Profile, beispielsweise IT-Fachkrifte mit Kennt-
nissen in Cybersicherheit oder kiinstlicher Intelligenz,
bleiben stark gesucht. Von erheblichen Schwierigkeiten
bei der Rekrutierung berichten Bauunternehmen. Ins-
besondere leitende Positionen mit handwerklichem oder
technischem Hintergrund sind schwer zu besetzen.

Uneinheitliche Margenlage

Die Gewinnmargen bleiben insgesamt auf einem soliden
Niveau (Grafik 4), allerdings mit deutlichen Unterschie-
den zwischen den Sektoren. Im Dienstleistungssektor und
im Baugewerbe bewegen sich die Margen mehrheitlich
auf einem gesunden Niveau. In weiten Teilen der Industrie
wird die Situation jedoch als ausgesprochen anspruchsvoll
beschrieben. Die tiefe Kapazitatsauslastung fiihrt zu
einem ausgepriagten Margendruck, der nun schon seit
mehreren Quartalen anhélt. Die Unternehmen bezeichnen
den starken Franken als eine zusétzliche Herausforderung.

Die grosse Mehrheit der Unternehmen — auch in der
Industrie — beurteilt die Liquidititssituation als unproble-
matisch. Allerdings bedauern mehrere Unternehmen im
Zusammenhang mit der Finanzierung ihrer Projekte, dass
die Credit Suisse als bedeutende Bank im Firmenkunden-
geschéft weggefallen ist.

Grafik 3
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Beurteilung des Personalbestands. Positive (negative) Indexwerte signalisieren einen
zu tiefen (zu hohen) Personalbestand.

Quelle: SNB

Grafik 4
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Charakterisierung der Margenlage. Negative (positive) Indexwerte signalisieren eine
unkomfortable (komfortable) Margenlage.

Quelle: SNB
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ENTWICKLUNGEN IN EINZELNEN BRANCHEN

Enttduschendes Wachstum in verschiedenen
Industriezweigen

In weiten Teilen der Industrie hat die Umsatzentwicklung
die Unternehmen enttduscht. Die Nachfrage aus der
deutschen Automobilindustrie bleibt schwach, und auch
von der dortigen Bauwirtschaft gehen kaum Impulse aus.
So bleibt das Wachstum bei Unternehmen im Maschinen-
bau, der Metallverarbeitung und der Herstellung von
Kunststoffteilen hinter den Erwartungen zuriick. Ausnah-
men sind Unternehmen, die Giiter fiir den Ausbau der
Verkehrsinfrastruktur, die Luftfahrt, die Energieerzeugung
oder die Riistungsindustrie produzieren.

Die Uhrenindustrie kimpft zudem seit einigen Quartalen
mit einer riickldufigen Nachfrage, insbesondere aus China.
Hohe Lagerbestinde belasten die Branche zusétzlich.

Positive Signale kommen dagegen von Unternehmen der
Life-Sciences-Branche. Die Medizinaltechnik und die
Pharmaindustrie profitieren von einer weltweit steigenden
Nachfrage.

Verbesserter Geschidftsgang bei anhaltendem Preis-
druck im Handel

Im Detailhandel hat sich die Nachfrage nach dem auf-
grund negativer Witterungs- und Kalendereffekte schwa-
chen Frithsommer weitgehend erholt. Allerdings weichen
die Kundinnen und Kunden nach wie vor auf preisgiinsti-
gere Produktlinien aus oder nutzen vermehrt Online-
Anbieter aus dem Ausland. Die inldndischen Anbieter sind
bestrebt, ihre Kosten zu senken, um wettbewerbsfihig

zu bleiben. Auch der Fahrzeughandel unterliegt aufgrund
hoher Lagerbestidnde und einer zuriickhaltenden Kund-
schaft einem starken Preisdruck.

Im Grosshandel und in der Logistik ist die Situation unein-
heitlich. Die Nachfrage aus der Industrie und der Bauwirt-
schaft bleibt eher verhalten, wihrend die Handels- und
Transportvolumen von Lebensmitteln und pharmazeuti-
schen Produkten zulegen koénnen.
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Stabile Geschiftsentwicklung in Tourismus und
Gastronomie

Die Hotellerie und touristische Verkehrsbetriebe profitieren
von einer hohen Zahl von Ferienreisenden, vor allem

aus den USA, aber auch aus dem Nahen Osten und Teilen
Asiens. Demgegeniiber stagniert die Zahl der Géste aus
dem Inland und dem nahen Ausland. Die Aufwertung des
Frankens wird dabei als Herausforderung wahrgenommen.
Ebenfalls eher verhalten entwickelt sich der Geschéfts-
tourismus. In der Gastronomie bleibt die Geschéftslage,
abgesehen von witterungsbedingten Schwankungen, stabil.

Mehrheitlich solider Geschaftsgang im Finanzsektor
Das Versicherungsgeschéft wichst stetig. Neben den klas-
sischen Schaden- und Unfallversicherungen tréigt die
Nachfrage nach Vorsorgeldsungen zum Wachstum bei. Bei
den Banken entwickelt sich das Zinsgeschift solide, auch
wenn es nicht mehr an die hohen Ertrdge vom letzten Jahr
ankniipfen kann. In der Vermdgensverwaltung verunsi-
chern die Turbulenzen an den Borsen die Kunden, was in
der Tendenz zu weniger Transaktionen und damit zu gerin-
geren Kommissionseinnahmen fiihrt.

Verlangsamte Dynamik in der ICT-Branche und

in der Unternehmensberatung

Trotz anhaltend hohen Investitionen in Cybersicherheit,
Digitalisierung und kiinstliche Intelligenz l4sst die Dyna-
mik in der ICT-Branche etwas nach. Sparbemiihungen

in der Industrie, im Gesundheitswesen und in der 6ffentli-
chen Verwaltung wirken sich ddmpfend auf die IT-Aus-
gaben aus. Auch in Teilen der Unternehmensberatung hat
sich das Wachstum verlangsamt. So stellen Beratungs-
unternehmen sowohl bei grosseren Transformationspro-
jekten als auch bei Ubernahmen und Fusionen eine
gewisse Zurilickhaltung fest.

Verbesserter Geschiftsgang in der Bauwirtschaft

Die Auftragslage im Baugewerbe verbessert sich im drit-
ten Quartal. Zwar fehlen weiterhin Grossprojekte privater
Investoren, und der Auftragseingang im Wohnungsneubau
bleibt insgesamt schleppend. Dafiir profitieren die Bau-
unternehmen von einer anhaltend starken Nachfrage im
Infrastrukturbau, das heisst in den Bereichen Schienen,
Strassen, Wasserkraft und Stromnetze. Auch der anhaltende
Renovationsbedarf, insbesondere bei energetischen Sanie-
rungen, stiitzt die Nachfrage. Holzbauunternehmen profi-
tieren zudem vom Trend zur Nachhaltigkeit.



AUSSICHTEN

Anhaltende Zuversicht

Die Unternehmen erwarten fiir die ndchsten zwei Quartale
ein solides Umsatzwachstum (Grafik 5). Auch die Indus-
triebetriebe, die von ihrer Umsatzentwicklung im aktuellen
Quartal teilweise enttduscht wurden, bleiben optimistisch.
Sie sind zuversichtlich, dass die Nachfrage an Schwung
gewinnen wird, wenn auch etwas spéter als erhofft.

Diese an sich positiven Aussichten unterliegen allerdings
bedeutenden Risiken. Dazu gehdren geopolitische Ent-
wicklungen, darunter die Industriepolitik Chinas und die
wirtschaftspolitische Ausrichtung der USA nach den Wah-
len. Als weitere Herausforderungen werden Wechselkurs-
schwankungen, der Fachkréftemangel und die zuneh-
mende regulatorische Komplexitit in der Schweiz und in
Europa genannt.

Moderat steigende Investitionen und weiterer Ausbau
der Personalbestande

Die Unternehmen beabsichtigen, ihre Investitionsaus-
gaben in den kommenden zwo1f Monaten moderat zu
erhohen. Die Dienstleistungsunternehmen konzentrieren
sich oft auf den Ausbau ihrer IT-Infrastruktur im Rahmen
von Digitalisierungsprojekten. In der Industrie wird in

die Optimierung von Produktionsprozessen investiert, um
dem anhaltenden Kostendruck zu begegnen. Eine Aus-
weitung der Kapazitdten steht dagegen angesichts der héu-
fig geringen Auslastung nicht im Vordergrund.

Unternehmen aller Sektoren planen in den kommenden
Quartalen einen Personalaufbau (Grafik 6). Im Einklang
mit der jeweiligen Auslastung ist der geplante Personal-
aufbau bei den Dienstleistungs- und Bauunternehmen
etwas grosser als in der Industrie. Trotz der sich normali-
sierenden Rekrutierungssituation betonen die Unterneh-
men, dass Beschéftigungswachstum nur moglich ist, wenn
geniigend Fachkrifte mit den richtigen Qualifikationen
zur Verfligung stehen.

Abschwachung der Lohndynamik

Angesichts der riickldufigen Teuerung und der Entspannung
auf dem Arbeitsmarkt rechnen die Unternehmen mit einer
Abschwichung der Lohndynamik. Die Unternehmen
geben an, dass die Lohne in diesem Jahr durchschnittlich
um 2,1% steigen, nach 2,3% im vergangenen Jahr. Fiir das
Jahr 2025 erwarten die Unternehmen eine weitere
Abschwichung des Lohnwachstums auf'1,6% (Grafik 7).
Aufgrund der tieferen Teuerung gehen die Unternehmen
davon aus, dass Lohnerh6hungen wieder vermehrt auf
individueller Basis erfolgen werden.
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Erwartete Entwicklung der realen Umsétze in den kommenden zwei Quartalen.
Positive (negative) Indexwerte bedeuten, dass hohere (tiefere) Umsatze erwartet
werden.

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

Quelle: SNB

Grafik 7
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Erwartete durchschnittliche Lohnerhohung fur das kommende Jahr (Kreuz) und
beschlossene jahrliche Lohnerhéhungen (Linie).

Quelle: SNB
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Grafik 8

EINKAUFS- UND VERKAUFSPREISERWARTUNGEN
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Einkaufspreise —— Verkaufspreise

Erwartete Preisentwicklung in den kommenden 12 Monaten. Positive (negative)
Indexwerte bedeuten, dass eine Zunahme (Abnahme) der Preise erwartet wird.

Quelle: SNB

Grafik 9
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Uber die Konjunktursignale

Die SNB-Delegierten fuhren vierteljahrlich tber 200 Gesprache
mit Mitgliedern von Unternehmensleitungen. Die Auswahl

der Unternehmen orientiert sich an der Branchenstruktur der
Schweizer Wirtschaft gemass Bruttoinlandprodukt (BIP) und
Beschaftigung. Branchen mit starkeren Konjunkturschwankun-
gen sind dabei etwas ubervertreten. Die offentliche Verwaltung
und die Landwirtschaft sind ausgeklammert. Die in der Stich-
probe bertcksichtigten Unternehmen haben in der Regel
mindestens 50 Mitarbeitende und 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
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Mehrheitlich geringer Anstieg der Einkaufs- und
Verkaufspreise

Fiir die kommenden zwei Quartale rechnen die Unterneh-
men mehrheitlich mit stabilen oder leicht steigenden
Einkaufs- und Verkaufspreisen (Grafik 8). Nachdem im
Vorquartal noch hédufiger sinkende Einkaufspreise prog-
nostiziert wurden, erwarten die Industriebetriebe nun
wieder Preissteigerungen bei einigen Rohstoffen und
Vorleistungsgiitern. Ddmpfend wirkt sich allerdings die
Aufwertung des Frankens aus. Bei den Dienstleistungs-
unternehmen fallen auf der Einkaufsseite vor allem
steigende Kosten fiir Softwarelizenzen ins Gewicht. Bei
den Verkaufspreisen planen einige Unternehmen, zum
Jahreswechsel Anpassungen an gestiegene Lohne vorzu-
nehmen. Hiufig wird aber darauf hingewiesen, dass der
Spielraum fiir Preiserh6hungen begrenzt ist.

INFLATIONSERWARTUNGEN

Die Delegierten sprechen die Gesprachspartner auch
auf ihre personlichen kurz- und langfristigen Inflations-
erwartungen an.

Die Erwartungen fiir die Inflation — gemessen am Konsu-
mentenpreisindex — sind fiir die kurze Frist geringfiigig
gesunken. Fiir die ndchsten sechs bis zwolf Monate liegen
sie durchschnittlich bei 1,3%, nach 1,4% im Vorquartal
(Grafik 9). Die Inflationserwartungen fiir einen Zeithorizont
von drei bis fiinf Jahren sind unverandert bei 1,4%.

der erhaltenen qualitativen Informationen auf einer numerischen
Skala einzustufen. Die dazu verwendete funfstufige Skala lauft
sinngemass von «deutlich héher» 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). Der in
den Grafiken dargestellte Indexwert entspricht dem Durchschnitt
der Ergebnisse Uber alle besuchten Unternehmen.

Weiterfihrende Angaben zu den Konjunktursignalen sind auf
www.snb.ch, Rubrik «Die SNB\Regionale Kontakte zur Wirt-
schaft» zu finden.
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Geld- und wahrungs-
politische Chronik

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



An der vierteljdhrlichen Lagebeurteilung vom 26. September senkt die SNB
den SNB-Leitzins auf'1,0%. Sichtguthaben der Banken bei der SNB werden bis
zu einer bestimmten Limite zum SNB-Leitzins verzinst und oberhalb dieser
Limite zu 0,5%. Bei Bedarf ist die Nationalbank ausserdem weiterhin bereit, am
Devisenmarkt aktiv zu sein. Mit der Lockerung der Geldpolitik tragt die Natio-
nalbank dem gesunkenen Inflationsdruck Rechnung. Die SNB betont, dass in den
nichsten Quartalen weitere Zinssenkungen erforderlich werden konnten, um die
Preisstabilitdt in der mittleren Frist zu gewéhrleisten.

An der vierteljéhrlichen Lagebeurteilung vom 20. Juni senkt die SNB den
SNB-Leitzins auf'1,25%. Sichtguthaben der Banken bei der SNB werden bis zu
einer bestimmten Limite zum SNB-Leitzins verzinst und oberhalb dieser
Limite zu 0,75%. Bei Bedarf ist die Nationalbank ausserdem bereit, am Devisen-
markt aktiv zu sein. Mit ihrem Entscheid beriicksichtigt die SNB den vermin-
derten Inflationsdruck gegeniiber dem Vorquartal. Mit der Zinssenkung kann
die SNB die monetidren Bedingungen angemessen halten. Die SNB wird die
Inflationsentwicklung weiter genau beobachten und die Geldpolitik wenn notig
anpassen, um sicherzustellen, dass die Inflation mittelfristig im Bereich der
Preisstabilitdt bleibt.

Die Nationalbank beschliesst am 22. April 2024, das Mindestreserveerfordernis
der inlandischen Banken zu erhohen, und passt hierfiir per 1. Juli 2024 die
Nationalbankverordnung an. Verpflichtungen aus kiindbaren Kundeneinlagen
(ohne gebundene Vorsorgegelder) fliessen dann vollstédndig in die Berechnung
des Mindestreserveerfordernisses ein, ebenso wie die anderen massgeblichen
Verbindlichkeiten. Die Nationalbank hebt ausserdem den Mindestreservesatz
von 2,5% auf neu 4% an. Diese Anpassungen sichern eine weiterhin effektive
und effiziente Umsetzung der Geldpolitik der Nationalbank und beeinflussen
die geldpolitische Ausrichtung nicht.

An der vierteljdhrlichen Lagebeurteilung vom 21. Mérz senkt die SNB den
SNB-Leitzins auf'1,5%. Sichtguthaben der Banken bei der SNB werden bis
zu einer bestimmten Limite zum SNB-Leitzins verzinst und oberhalb dieser
Limite zu 1,0%. Bei Bedarf ist die Nationalbank auch weiterhin bereit, am
Devisenmarkt aktiv zu sein. Mit ihrem Entscheid beriicksichtigt die SNB den
verminderten Inflationsdruck und die im letzten Jahr erfolgte reale Aufwertung
des Frankens. Die Zinssenkung unterstiitzt auch die wirtschaftliche Entwick-
lung. Diese Lockerung stellt somit sicher, dass die monetéren Bedingungen
angemessen bleiben. Die SNB wird die Inflationsentwicklung weiter genau
beobachten und die Geldpolitik wenn nodtig erneut anpassen, um sicher-
zustellen, dass die Inflation mittelfristig im Bereich der Preisstabilitét bleibt.

An der vierteljahrlichen Lagebeurteilung vom 14. Dezember beldsst die SNB
den SNB-Leitzins unverdndert bei 1,75%. Der Inflationsdruck hat iiber das
letzte Quartal leicht abgenommen. Die Unsicherheit bleibt aber hoch. Die Natio-
nalbank wird die Inflationsentwicklung deshalb weiter genau beobachten und
die Geldpolitik wenn ndtig anpassen, um sicherzustellen, dass die Inflation mit-
telfristig im Bereich der Preisstabilitét bleibt. Sichtguthaben der Banken bei
der SNB werden bis zu einer bestimmten Limite zum SNB-Leitzins und ober-
halb dieser Limite zu 1,25% verzinst. Damit gilt fiir solche Sichtguthaben wie
bisher ein Zinsabschlag von 0,5 Prozentpunkten relativ zum SNB-Leitzins.
Zudem ist die Nationalbank bereit, bei Bedarf am Devisenmarkt aktiv zu sein.
Devisenverkiufe stehen dabei nicht mehr im Vordergrund.
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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.

Benultzung 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
Kredits 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. — Repogeschafte 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 erfillen und sich
gegenlUber 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. Bei-
spielsweise 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 Uber 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 Verdanderung 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 Uber 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 Gerate) 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 kdnnen. 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 berlcksichtigt werden. Die
Kerninflation erfasst somit die grundlegende Preisentwicklung bzw. den Inflationstrend. Die SNB
errechnet die Kerninflation mit Hilfe eines getrimmten Mittelwerts. Dabei werden keine bestimmten
GUtergruppen ausgeklammert, sondern jeden Monat jeweils diejenigen 15% der Glter des

— LIK-Warenkorbs mit den hochsten und den tiefsten Preisverdnderungen ausgeklammert. Insgesamt
werden also die 30% der Guter mit den volatilsten Preisen ausgeschlossen.

KOF Konjunkturbarometer

Das KOF Konjunkturbarometer ist ein — Indikator, der anzeigt, wie sich die Schweizer — Konjunktur in
der nahen Zukunft entwickeln durfte. 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 berltcksichtigt 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. Sichtguthaben, die zur Erfullung der Mindest-
reserven gehalten werden, werden nicht verzinst. Die Limite betragt pro Kontoinhaber mindestens
null. Far 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 dber 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 konnen, ohne markante Preisbewegungen auszulosen.

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 fliir die Bemessung der — Limiten inlandischer
Banken.

Monetére 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
erfullen.

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 Geschéaftsbanken 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 Geschaftsbank, 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 Gber 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 beispielsweise 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) fuhren 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 zwolf 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 sportlicher 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 Burgerinnen und Burgern eines Landes zur Verflgung 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 erhalt 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 einem Angebots- oder Nachfragepreis.

Transithandel

Transithandel bedeutet, dass ein Unternehmen mit Sitz in der Schweiz Waren im Ausland erwirbt und
diese unverandert direkt an einen Kunden im Ausland weiterverkauft, ohne dass die Waren dabei die
Schweiz passieren.

Uberschussreserven

Als Uberschussreserven werden die von Banken gehaltenen — Sichtguthaben bei der SNB bezeichnet,
die Uber deren - Mindestreserveerfordernis hinausgehen.

Ubrige Kredite

Die Ubrigen Kredite umfassen gemass 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 drickt 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 gegentber 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 an 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 wéhrend 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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