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Zu diesem Bericht

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) hat den gesetzlichen Auftrag,
eine im Gesamtinteresse des Landes liegende Geld- und Wahrungspolitik
zu fiihren. Sie gewadhrleistet Preisstabilitat, wobei sie der konjunkturellen
Entwicklung Rechnung tragt.

Der SNB ist es ein Anliegen, dass ihre Geldpolitik von einer breiten
Offentlichkeit verstanden wird. Sie wird aber auch vom Gesetz dazu ver-
pflichtet, regelmassig iiber ihre Politik zu orientieren und ihre Absichten
bekannt zu machen. Beides erfolgt im vorliegenden «Bericht iiber die
Geldpolitik». Er beschreibt die wirtschaftliche und monetare Entwicklung
in der Schweiz und erlautert die Inflationsprognose. Er zeigt, wie die
SNB die Wirtschaftslage beurteilt und welche Konsequenzen sie daraus
fiir die Geldpolitik ableitet.

Die Teile 2 bis 5 des vorliegenden Berichts wurden fiir die Lagebeurtei-
lung des Direktoriums vom Marz 2011 verfasst. Teil 1 («Inflationsprognose
und geldpolitischer Entscheid») ist der im Anschluss an die Lagebeurteilung
am 17. Mdrz 2011 abgegebenen Medienmitteilung entnommen.

Alle Veranderungsraten gegeniiber der Vorperiode basieren - falls
nichts anderes angegeben wird - auf saisonbereinigten Daten und sind auf
Jahresbasis hochgerechnet.
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1 Inflationsprognose und
geldpolitischer Entscheid

Die Schweizerische Nationalbank fiihrt ihre
expansive Geldpolitik fort. Sie beldsst das Zielband
fiir den Dreimonats-Libor weiterhin bei 0%-0,75%.
Dabei strebt sie an, den Libor im unteren Bereich
des Zielbandes um 0,25% zu halten.

Die globale Konjunktur hat sich insbesondere in
den USA und im asiatischen Raum etwas dynamischer
entwickelt, als die SNB im Dezember angenommen
hatte. Auch die Schweizer Wirtschaft ist im vierten
Quartal 2010 trotz der anhaltenden Stdrke des
Schweizer Frankens kraftiger als erwartet gewachsen.
Positive Unternehmenserwartungen deuten fiir die
kommenden Monate auf eine giinstige Wirtschaftsent-
wicklung hin, wenn auch die stagnierenden Waren-
exporte eine Wachstumsabschwachung im Jahresver-
lauf signalisieren. Fiir 2011 geht die SNB von einem
BIP-Wachstum in der Schweiz von rund 2% aus.

Mit der Festigung der weltwirtschaftlichen
Erholung haben sich die konjunkturellen Perspekti-
ven fiir die Schweiz seit dem letzten Quartal zwar
verbessert. Die weiter bestehende Schuldenproble-
matik in Europa und mdégliche wachstumsdampfen-
de Effekte des hohen Olpreises stellen allerdings
betrdachtliche Abwartsrisiken dar. Auch sind die Fol-
gen der Erdbebenkatastrophe in Japan derzeit kaum
abzuschdtzen. Gleichzeitig sorgen die geopoliti-
schen Anspannungen und die steigenden Rohstoff-

Grafik 1.1

und Nahrungsmittelpreise weltweit flir Aufwarts-
risiken bei der Inflation. Umfragedaten zeigen
jedoch, dass die Inflationserwartungen in der
Schweiz nach wie vor stabil sind.

Grafik der bedingten Inflationsprognose

Die rote (gestrichelte) Linie stellt die neue
bedingte Inflationsprognose dar. Sie zeigt die
zukiinftige Entwicklung der Teuerung bei Annahme
eines iiber den gesamten Prognosehorizont unver-
anderten Dreimonats-Libors (3M-Libor) von 0,25%
und deckt den Zeitraum vom ersten Quartal 2011
bis zum vierten Quartal 2013 ab. Die griine (strich-
punktierte) Linie stellt zum Vergleich die bedingte
Inflationsprognose vom letzten Quartal dar, die
ebenfalls von einem 3M-Libor von 0,25% ausging.

Die neue bedingte Inflationsprognose zeigt
eine leicht anziehende Teuerung fiir 2011. Dies
liegt am im Vergleich zum Vorquartal erneut kraftig
gestiegenen Olpreis, einer stirkeren Dynamik des
Wachstums im Inland und den positiveren Annah-
men fiir die ausldandische Wirtschaft. Die Spitze im
dritten Quartal 2011 erkldrt sich aus einem Basis-
effekt, da die Inflation im entsprechenden Vor-
jahresquartal vergleichsweise niedrig gewesen ist.
Ab Mitte 2012 folgt die neue bedingte Inflations-
prognose der Prognose vom Dezember. Darin kommt
zum Ausdruck, dass sich die Einschatzung der In-
flationsaussichten gegeniiber dem letzten Quartal
nicht wesentlich gedndert hat. Unter Annahme

Bedingte Inflationsprognose Dezember 2010 und Marz 2011

Verdnderung des Landesindexes der Konsumentenpreise gegeniiber Vorjahr in %
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eines wahrend des Prognosezeitraums unverander-
ten 3M-Libors von 0,25% wird die durchschnittliche
Teuerung fiir 2011 voraussichtlich bei 0,8%, fiir
2012 bei 1,1% und fiir 2013 bei 2,0% liegen. Die
bedingte Inflationsprognose zeigt, dass in der kur-
zen Frist die Preisstabilitat gesichert ist. Gegen
Ende des Prognosehorizonts nimmt die Teuerung
ziigig zu und {iberschreitet die Grenze von 2%, falls

der 3M-Libor auf dem gegenwartigen Niveau ver-
harrt. Daraus geht hervor, dass die gegenwartige
expansive Geldpolitik nicht iiber den gesamten
Prognosehorizont weitergefiihrt werden kann, ohne
die Preisstabilitdt ldngerfristig zu gefahrden. Auf-
grund der eingangs erwdhnten Risiken ist die
bedingte Inflationsprognose mit sehr hoher Unsi-
cherheit behaftet.

Beobachtete Inflation Marz 2011 Tabelle 1.1
2007 2008 2009 2010 2008|2009 |2010
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 01 05 06 1,7 25 27 3,0 o0 -07 -10 -0,2 121 10 03 03 24 -05 0,7

Bedingte Inflationsprognose Dezember 2010 mit Libor 0,25% und Mdrz 2011 mit Libor 0,25%

2010 2011 2012 2013 2011|2012 |2013
1. Q. ‘2. Q. ‘3. Q. ‘4. Q. |1. Q. ‘2. Q. ‘3. Q. ‘4. Q. |1. Q. ‘2. Q. ‘3. Q. ‘4. Q. |1. Q. ‘2. Q. ‘3. Q. ‘4. Q.
Prognose Dezember 2010,
03 02 02 0,6 07 09 11 13 15 18 21 04 1,0

mit Libor 0,25%

Prognose Mdrz 2011,

mit Libor 0,25% 04 05 12

09 10 11 13 15 18 21 25 08 11 20

Quelle: SNB

Die Inflationsprognose als Teil des geldpolitischen Konzepts

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) hat
den gesetzlichen Auftrag, die Preisstabilitdt zu ge-
wahrleisten und dabei der konjunkturellen Ent-
wicklung Rechnung zu tragen.

Die Umsetzung dieses Auftrages hat die SNB
in einem dreiteiligen geldpolitischen Konzept pra-
zisiert. Erstens versteht die SNB unter Preisstabili-
tat einen Anstieg des Landesindex der Konsumen-
tenpreise (LIK) von weniger als 2% pro Jahr. Damit
beriicksichtigt sie die Tatsache, dass der LIK die
effektive Teuerung leicht iiberzeichnet. Gleichzei-
tig lasst sie zu, dass die Teuerung im Konjunktur-
zyklus etwas schwankt. Zweitens fasst die SNB ihre
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Beurteilung der Lage und des geldpolitischen
Handlungsbedarfs vierteljahrlich in einer Infla-
tionsprognose zusammen. Diese Prognose zeigt
unter der Annahme eines konstanten kurzfristigen
Zinssatzes die von der SNB erwartete LIK-Entwick-
lung lber die nachfolgenden drei Jahre. Drittens
legt die SNB ihr operationelles Ziel in Form eines
Zielbandes fiir den Dreimonats-Libor (3M-Libor)
des Schweizer Frankens fest. Das Zielband gibt der
SNB einen gewissen Spielraum, um auf unerwartete
Entwicklungen am Geld- und Devisenmarkt zu rea-
gieren, ohne den grundlegenden geldpolitischen
Kurs dandern zu miissen.
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2 Weltwirtschaftliche
Rahmenbedingungen

Die weltwirtschaftliche Expansion setzt sich
etwas starker fort als im Dezember angenommen. In
den aufstrebenden Landern hat die Konjunktur im
vierten Quartal nach einer voriibergehenden Wachs-
tumsverlangsamung wieder an Schwung gewonnen,
insbesondere im asiatischen Raum. In den Indus-
trieldndern weist die Erholung weiterhin von Land
zu Land erhebliche Unterschiede auf. In den USA
gewann das Wachstum an Breite. Mit der fortschrei-
tenden Erholung auf dem Arbeitsmarkt festigte
sich der Konsum der privaten Haushalte. In Europa
blieb die Erholung insgesamt moderat und von der
Auslandnachfrage abhangig. Allerdings hebt sich
der deutsche Wirtschaftsaufschwung deutlich vom
europdischen Durchschnitt ab.

Die Aussichten fiir die Weltwirtschaft sind
ermutigend. Jiingste Indikatoren deuten auf ein
robustes Wachstum der Industrieproduktion und
des Handels im ersten Quartal hin. Die Exportwirt-
schaft der Industriestaaten diirfte weiterhin von
der regen Nachfrage aus den aufstrebenden Landern
profitieren. In den USA stiitzen zudem die im
Dezember beschlossenen Fiskalmassnahmen die
Binnennachfrage. Aufgrund der stdrkeren Wachs-
tumsdynamik in den USA und den aufstrebenden
Landern hat die Nationalbank ihre globalen Wachs-
tumserwartungen fiir 2011 nach oben angepasst.
Zudem steigt der von den Rohstoff- und Nahrungs-

Grafik 2.1
Globale Industrieproduktion

mittelpreisen und der zunehmenden Auslastung der
Kapazitaten ausgehende Teuerungsdruck.

Die Unsicherheiten {iber die weitere Entwick-
lung der Weltkonjunktur haben sich verringert,
bleiben aber betrdchtlich. Die Abwartsrisiken do-
minieren weiterhin, da Sorgen um die Stabilitdt im
Euroraum sowie geopolitische Unsicherheiten zu
erneuten Anspannungen fiihren kdnnen. Als neues
Risikoelement ist die Unsicherheit {iber die Ent-
wicklung in Japan hinzugekommen.

2.1 Internationale Finanz-
und Rohwarenmarkte

Die Lage an den internationalen Finanzmarkten
hatte sich seit der Lagebeurteilung vom Dezember
bis zum Auftreten des schweren Erdbebens in Japan
verbessert. Mit der Ausdehnung des Wirtschaftsauf-
schwungs holten die Aktienindizes der Industrie-
ldnder gegeniiber den aufstrebenden Landern zu-
nachst auf. Nach dem Erdbeben in Japan verloren
die Aktienindizes an Boden, und die am Volatilitdts-
index (VIX) gemessene Unsicherheit an den Aktien-
markten nahm zu (Grafik 2.3). Seit Dezember biisste
der US-Dollar gegeniiber den wichtigsten Handels-
partnern weiter an Wert ein. Dagegen erholte sich
der Euro ein wenig, nachdem Massnahmen zur Uber-
windung der europdischen Schuldenkrise in Aussicht
gestellt wurden (Grafik 2.4).

Grafik 2.2
Globale Exporte

Periodendurchschnitt = 100, Monatswerte

Periodendurchschnitt = 100, Monatswerte
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Grafik 2.3
Aktienmarkte

Periodenbeginn = 100 (linke Skala), Tageswerte

— Entwickelte Markte (MSCI) — Aufstrebende Markte
— Implizite Volatilitdt (VIX) (rechte Skala)
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Grafik 2.4
Wechselkurse

Periodenbeginn = 100 (linke Skala), Tageswerte

— USD handelsgewichtet — EUR handelsgewichtet
— EUR/USD (rechte Skala)
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Grafik 2.5
Rohwarenpreise
Tageswerte
— Rohwaren ohne Energie — Erdol (Brent, Spot) (rechte Skala)
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Mit der fortschreitenden Konjunkturerholung
hat die Nachfrage nach Rohwaren zugenommen und
zum weiteren Anstieg der Rohwarenpreise beigetra-
gen (Grafik 2.5). Bei den Nahrungsmittelpreisen
fiihrten Naturkatastrophen und schlechte Ernten zu
historischen Hochststanden. Politische Umwalzun-
gen in Nordafrika und dem Mittleren Osten liessen
ihrerseits den Erdolpreis des europdischen Brent auf
tiber 110 USD/Fass hochschnellen.

Samtliche in diesem Bericht enthaltenen Prog-
nosen fiir die Weltwirtschaft und die Schweiz beru-
hen auf folgenden zwei Annahmen: Fiir Erddl veran-
schlagt die SNB kurzfristig einen Preis von 109 USD
pro Fass, danach von 97 USD pro Fass, verglichen
mit 83 USD/Fass im letzten Dezember. Fiir den Dol-
lar/Euro-Wechselkurs nimmt die SNB ein Niveau von
1.35 USD/EUR an, was der Aufwertung des Euros
Rechnung tragt.

2.2 USA

Das US-Wachstum hat an Eigendynamik ge-
wonnen. Das BIP {ibertraf nach einem Wachstum
von 2,8% im vierten Quartal 2010 erstmals sein
Vorkrisenniveau. Entgegen den Befiirchtungen der
Marktteilnehmer hinsichtlich einer erneuten Ab-
schwachung der US-Konjunktur legte die private
inldndische Endnachfrage, insbesondere die Kon-
sumnachfrage, deutlich zu.

Die Aussichten fiir die US-Konjunktur haben
sich deutlich verbessert. Das im Dezember vom
Kongress verabschiedete Massnahmenpaket redu-
ziert die Steuerlast der Haushalte und Unternehmen
und verldangert die Arbeitslosenunterstiitzung. Es
diirfte der Binnennachfrage bedeutende Impulse
verleihen. Auf dem Arbeitsmarkt sind erste Licht-
blicke zu erkennen, allerdings bleibt die Arbeits-
losenquote hoch. Auch im Unternehmenssektor
haben sich die Perspektiven verbessert. Zunehmen-
der Geschéftsoptimismus, eine gute Ertragslage
und der erleichterte Zugang zu Krediten lassen ein
anhaltend robustes Wachstum der Ausriistungs-
investitionen erwarten. Die Lage auf dem Hauser-
markt bleibt dagegen gedriickt, da hohe Leer-
standsraten weiterhin auf den Verkaufspreisen und
der Bauaktivitdt lasten. Die SNB hat ihre Wachs-
tumsprognose fiir 2011 von 2,6% auf 3,2% erhoht.
Fiir 2012 erwartet sie ein Wachstum von 3,5%.

Die an den Konsumentenpreisen gemessene
Teuerung in den USA bleibt verhalten. Die Jahres-
teuerung legte zwar im Zuge steigender Energie-
preise auf 1,6% im Januar zu, doch hat sich die
Kernteuerung seit Beginn der Krise vor rund zwei
Jahren deutlich zuriickgebildet und betrug im Januar
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1,0%. Der von den Rohstoffpreisen ausgehende
Teuerungsdruck diirfte in den ndchsten Monaten
zunehmen, doch werden die hohe Arbeitslosigkeit
und die geringe Auslastung der Produktionskapazi-
taten den Anstieg der Teuerung ddmpfen.

Die US-Notenbank hat ihre Geldpolitik seit
der Lancierung ihres zweiten grossen Wertpapier-
programms im November 2010 nicht verdandert. Im
Rahmen des Wertpapierprogramms sollen bis Juni
2011 Anleihen des US-Schatzamtes im Wert von
insgesamt 600 Mrd. USD erworben werden. Das Ziel-
band fiir den Leitzins liess sie unverdndert bei
0%-0,25%.

2.3 Eurozone

Die konjunkturelle Erholung in der Eurozone
hat sich fortgesetzt. Das BIP legte im vierten Quar-
tal jedoch nur moderat zu (1,1%) und lag damit
weiterhin unter seinem Vorkrisenniveau. Dampfend
wirkte ein wetterbedingter Riickgang der Bautatig-
keit. Dagegen holten der Privatkonsum und die
Exporte weiter auf.

Der konjunkturelle Ausblick ist giinstig. Zum
einen diirften aufgeschobene Bauprojekte im ersten
Quartal 2011 nachgeholt werden. Zum anderen pla-
nen die Industrieunternehmen in Deutschland und
Frankreich gemdss Umfragen in diesem Jahr deut-
lich mehr zu investieren, was dem Arbeitsmarkt Im-
pulse verleihen diirfte. Die Schuldenproblematik
lastet weiterhin auf dem konjunkturellen Ausblick,
auch wenn zu deren Uberwindung Anstrengungen
unternommen worden sind. Von den peripheren
Mitgliedstaaten sind aufgrund ihres geringen An-
teils am BIP nur geringe Bremseffekte zu erwarten.
Die SNB hat ihre Wachstumsprognose fiir 2011 von
1,7% auf 1,9% erhoht. Fiir 2012 erwartet sie ein
Wachstum von 2,4% aufgrund von Aufholeffekten.

Die an den Konsumentenpreisen gemessene
Teuerung in der Eurozone ist seit Oktober weiter
gestiegen. Hinter diesem Anstieg stehen die stei-
genden Rohstoff- und Nahrungsmittelpreise sowie
teuerungstreibende Wechselkurseffekte. Im Januar
erreichte die Jahresteuerung 2,3%, nach 1,9% im
Oktober. Die Kerninflation verharrte dagegen bei
1,1%. Der von der Kapazitatsauslastung ausgehen-
de konjunkturelle Teuerungsdruck bleibt zwar ge-
ring, doch sind die mit Umfragen bei Produzenten
ermittelten Verkaufspreiserwartungen gestiegen.

Die Europdische Zentralbank (EZB) hat ihren
expansiven geldpolitischen Kurs beibehalten. Sie
beliess den Hauptrefinanzierungssatz bei 1,0% und
kaufte weiterhin Wertpapiere im Rahmen ihres Pro-
gramms fiir die Wertpapiermarkte. Sie plant, den
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Grafik 2.6
Reales Bruttoinlandprodukt
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Grafik 2.7
Einkaufsmanager-Indizes Industrie
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Grafik 2.8
Konsumentenstimmung
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Grafik 2.9
Arbeitslosenquoten
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Grafik 2.10
Konsumentenpreise

Verdnderung gegeniiber Vorjahr
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Grafik 2.11
Kerninflation

Verdnderung gegeniiber Vorjahr
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Banken auch im zweiten Quartal 2011 unlimitiert
Liquiditdt zur Verfiigung zu stellen. Seit der Presse-
konferenz der EZB im Marz gehen die Mdrkte von
einer baldigen Leitzinserh6hung aus.

2.4 Japan

Japans Konjunkturerholung verlduft unstetig.
Zeitlich befristete Subventionen fiir umweltfreund-
liche Giiter fiihrten insbesondere in der zweiten Jah-
reshdlfte zu starken Schwankungen beim privaten
Konsum. Gleichzeitig verloren die Exporte und die
Investitionen an Schwung. Im vierten Quartal resul-
tierte daher ein Riickgang des BIP um 1,3%, nach
einem starken Zuwachs im Vorquartal.

Die wirtschaftlichen Auswirkungen der Erdbe-
benkatastrophe sind derzeit schwer abzuschatzen.
Die SNB rechnete vor dem Beben mit einem Wachs-
tum des japanischen BIP von 1,5% fiir 2011 und von
3,0% fiir 2012. Erfahrungen aus friiheren Naturkata-
strophen lassen vermuten, dass Produktionsausfdlle
das Wachstum in der kurzen Frist sichtbar belasten
werden. Der kommende Wiederaufbau diirfte gleich-
zeitig aber einen Investitionsschub auslosen, der
die japanische Konjunktur {iber langere Zeit stimu-
liert. Die Exportaussichten sind zurzeit giinstig.
Zudem besteht bei den Anlageinvestitionen grosser
Aufholbedarf, und die Unternehmen verfiigen iber
hohe Eigenmittel.

Die japanischen Konsumentenpreise stehen
nach wie vor unter Druck. Steigende Nahrungs- und
Energiepreise sowie eine Anhebung der Tabaksteuer
filhrten im vierten Quartal zwar zu einem leichten
Anstieg der Konsumentenpreise gegeniiber dem Vor-
jahr. Die Kerninflation, welche die Nahrungsmittel-
und Energiepreise ausschliesst, verharrte indessen
bis und mit Januar im negativen Bereich.

Japans Notenbank reagierte auf die Natur-
katastrophe mit zusatzlichen geldpolitischen Mass-
nahmen. Sie stellte den Banken vermehrt Liquiditat
zur Verfiigung und verdoppelte das fiir den Erwerb
von Vermdgenswerten (unter anderem des privaten
Sektors) vorgesehene Budget auf 10000 Mrd Yen.
Den Tagesgeldsatz beliess sie bei 0%-0,1%.
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2.5 Aufstrebende
Volkswirtschaften Asiens

In den aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens
gewann die Konjunktur im vierten Quartal nach
einer voriibergehenden Wachstumsabschwachung
wieder an Schwung. Chinas BIP legte in den letzten
drei Monaten des Jahres um 9,8% gegeniiber dem
Vorjahr zu. Die Binnennachfrage expandierte unter
dem Einfluss der Konjunkturmassnahmen aus dem
Budget fiir 2010 weiterhin kraftig. Auch zogen die
Exporte an, nachdem sie sich infolge der reduzier-
ten Riickvergiitung der Exportmehrwertsteuer abge-
schwdcht hatten.

Chinas Aussichten fiir 2011 erscheinen giins-
tig. Jiingste Umfragen in der Industrie sowie das
hohe Kreditwachstum zeugen von einer anhaltend
lebhaften Konjunktur. Auf dem Immobilienmarkt
hat sich die Gefahr einer Uberhitzung seit der
Verscharfung der Hypothekarkreditbedingungen vor
rund einem Jahr etwas verringert. Fiir 2011 geht die
SNB weiterhin von einem Wachstum des chinesi-
schen BIP in der Grossenordnung von 10% aus.

Das Wirtschaftswachstum in den exportorien-
tierten Volkswirtschaften Stidkorea, Taiwan, Hong-
kong und Singapur fiel in der zweiten Jahreshilfte
2010 unter das geschatzte Potentialwachstum. Seit

Grafik 2.12
Offizielle Zinssatze

Jahresende mehren sich jedoch die Signale einer
Wiederbelebung der Industrie- und Handelsakti-
vitat, insbesondere auch im wichtigen Elektronik-
sektor. Die inlandische Endnachfrage wird weiterhin
von der expansiven Geldpolitik gestiitzt. Stimulie-
rende Effekte sind zudem von dem Mitte 2010 unter-
zeichneten Rahmenabkommen zwischen Taiwan und
China zu erwarten. Die SNB rechnet fiir die genann-
ten vier Volkswirtschaften mit iiberdurchschnittli-
chen Wachstumsraten in der ersten Jahreshilfte
2011. Insgesamt fallt das erwartete Wachstum fiir
2011 allerdings moderater aus als fiir 2010.

Der Inflationsdruck hat in der Region zuge-
nommen. Chinas Konsumentenpreisinflation stieg
auf 4,9% im Januar und dberschritt damit die von
der Regierung fiir 2011 vorgesehene Obergrenze
von 4%. Steigende Nahrungsmittelpreise waren
wesentlich dafiir verantwortlich, doch legte die
Kernteuerung ebenfalls zu.

Die Zentralbanken aufstrebender Volkswirt-
schaften Asiens haben ihre Geldpolitik weiter ge-
strafft. Chinas Zentralbank verschérfte die Mindest-
reserveanforderungen der Banken und hob die
Leitzinsen weiter an. Auch Siidkoreas Zentralbank
erhohte ihre Leitzinsen und reagierte damit auf
zunehmenden Teuerungsdruck und steigende Immo-
bilienpreise (Grafik 2.12).

Grafik 2.13
Internationale Langfristzinsen
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3 Wirtschaftliche Entwicklung
in der Schweiz

Trotz der deutlichen Frankenaufwertung war in
der Schweiz die Erholung zuletzt dynamischer als
erwartet. Das BIP-Wachstum {iberstieg im vierten
Quartal erneut das Potenzialwachstum und war breit
abgestiitzt. Die Auslastung der technischen Kapazi-
taten hat sich weiter erhoht. Sie liegt in der verar-
beitenden Industrie und im Dienstleistungssektor
auf einem befriedigenden und im Bausektor sogar
auf einem hohen Niveau. Gleichzeitig hat sich die
Arbeitsnachfrage gefestigt und zu einer erneuten
Abnahme der Arbeitslosigkeit und der Kurzarbeit
gefiihrt. Die weiterhin positiven Erwartungen der
Unternehmen deuten trotz spiirbarer wachstums-
dampfender Effekte der Frankenaufwertung fiir die
kommenden Monate auf eine giinstige Wirtschafts-
entwicklung hin.

Im Verlauf von 2011 rechnet die Nationalbank
nach wie vor mit einer Wachstumsabschwachung.
Zum einen weisen Umfragen auf eine Verscharfung
des Wettbewerbsdrucks und geringe Margen bei
zahlreichen Schweizer Exportfirmen hin. Zum ande-
ren haben die Warenexporte im Zuge der anhalten-
den Stdrke des Schweizer Frankens seit dem Friih-
jahr 2010 deutlich an Schwung verloren und die
auslandische Nachfrage nach Tourismusdienstleis-
tungen ist sogar riicklaufig. Die Nationalbank geht
nun fiir das Jahr insgesamt von einem realen
Wachstum des BIP von rund 2% aus.

Grafik 3.1
Wachstumsbeitrage nach Sektoren

3.1 Gesamtnachfrage und Produktion

Breit abgestiitztes Wachstum

der Wertschopfung

Gemadss provisorischer Schatzung des SECO
wuchs das BIP im vierten Quartal um 3,5%, nach
3,1% im Vorquartal. Die Vorjahresverdanderung be-
trug im vierten Quartal 3,1%. Produktionsseitig war
das Wachstum breit abgestiitzt (Grafik 3.1). Die
grossten Wachstumsbeitrage leisteten der Banken-
sektor und die verarbeitende Industrie, deren Wert-
schopfung um 9,3% bzw. 6,9% zunahm. Auch die
Versicherungsbranche (6,0%), der Sektor Verkehr
und Nachrichteniibermittlung (5,8%) und das Bau-
gewerbe (3,8%) legten iberdurchschnittlich zu.
Einzig in den Sektoren Landwirtschaft, Gastge-
werbe und Bildung ging die Wertschopfung zuriick.
Diese Sektoren machen zusammen aber nur einen
geringen Anteil am BIP aus.

Robuste inldandische Endnachfrage

Die Gliederung des BIP nach Verwendungs-
zweck zeigt, dass im vierten Quartal vor allem die
inldndische Endnachfrage das Wachstum stiitzte
(Grafik 3.2 und Tabelle 3.1 auf Seite 19).

Der private Konsum verlor im vierten Quartal an
Schwung, blieb jedoch eine wichtige Wachstums-
stiitze. Nach Waren und Dienstleistungen gegliedert
zeigte sich dabei ein relativ homogenes Bild. Gemdss
jlingster Umfrage des SECO bleiben die Haushalte
sowohl hinsichtlich ihrer personlichen finanziellen
Lage als auch hinsichtlich der wirtschaftlichen Per-
spektiven optimistisch.

Grafik 3.2
Wachstumsbeitrdge: Nachfrageseitig
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Die Bauinvestitionen legten weiter zu und
sind nun nicht mehr weit von ihrem Rekordniveau
von Mitte der 1990er-Jahre entfernt. Gemdss den
Umfragen des Schweizerischen Baumeisterverbands
setzten sich die Tendenzen der letzten Quartale
fort. Der Tiefbau erzielte wiederum ein starkes Er-
gebnis. Aber auch die Wohnbautdtigkeit, die durch
die tiefen Zinssdtze und die Zuwanderung stimuliert
wird, blieb kraftig. Die Kapazitdten im Bausektor
sind historisch gesehen stark ausgelastet.

Die Ausriistungsinvestitionen stiegen im vier-
ten Quartal deutlich an, so dass fiir das Gesamtjahr
2010 ein Wachstum von 5,7% resultierte. Besonders
stark legten die Investitionen in Fahrzeuge zu.
Aber auch die Investitionen in die Datenverarbei-
tung entwickelten sich positiv. Dagegen erholten
sich die Maschineninvestitionen nur wenig.

Schwaches Exportwachstum

Nach einem deutlichen Riickgang im Vorquar-
tal konnten die Gesamtexporte im vierten Quartal
nur begrenzt zulegen. Anziehenden Warenexporten
stand ein erneuter Riickgang der Dienstleistungs-
exporte gegeniiber (Grafik 3.4).

Begiinstigt von einem zusadtzlichen Arbeitstag
holten die Warenexporte nach zwei schwachen
Quartalen auf. Dazu trugen die Ausfuhren von
Chemikalien und Pharmazeutika wesentlich bei,
wahrend sich die Ausfuhren anderer wichtiger In-
dustriezweige mehrheitlich schwach entwickelten.
Nach Absatzmarkten gegliedert expandierten die
Ausfuhren in die asiatischen Schwellenldnder wei-
terhin kraftig. Daneben erholten sich die Ausfuhren
nach Europa und in die olexportierenden Lander,
wahrend die Ausfuhren in die USA stagnierten und
jene nach Japan sogar schrumpften.

Im Unterschied zu den Warenexporten gingen
die Dienstleistungsexporte nochmals zuriick. Die
Tourismusexporte nahmen erstmals seit Ende der
Finanzkrise ab. Den grosseren Anteil des Riickgangs
machten jedoch die Exporte sonstiger Dienstleis-
tungen aus. Diese beinhalten neben den Ertrdgen
aus dem grenziiberschreitenden Bankgeschaft und
den Exporten von Versicherungsdienstleistungen
vor allem auch Nettoeinnahmen aus dem Transit-
handel.

Stagnierende Importe

Die Importe stagnierten im vierten Quartal
nahezu, wobei steigende Warenimporte riickgdngi-
ge Dienstleistungsimporte ausglichen (Grafik 3.5).
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Grafik 3.3
Inlandische Endnachfrage: Wachstumsbeitrdge

Verdnderung gegeniiber Vorperiode
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Grafik 3.4
Exporte: Wachstumsbeitrdge
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Grafik 3.5
Importe: Wachstumsbeitrage
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Grafik 3.6
Beschiftigung

Veranderung gegeniiber Vorperiode
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Quelle: BFS, Saisonbereinigung: SNB

Grafik 3.7
Arbeitslosen- und Stellensuchendenquoten
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Grafik 3.8
Kurzarbeit
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Bei den Waren nahmen die Einfuhren von Per-
sonenfahrzeugen ausserordentlich stark zu, aber
auch die Einfuhren anderer wichtiger Sektoren stie-
gen mehrheitlich. Einzig die Einfuhren von Ju-
welierwaren gingen markant zuriick, was vor allem
auf eine Normalisierung nach den Sondereffekten
(Importe von Goldornamenten aus Vietnam) in den
Vorquartalen zuriickzufiihren sein diirfte.

Bei den Dienstleistungen verringerten sich die
als Tourismusimporte erfassten Konsumausgaben
der Schweizer Wohnbevdlkerung im Ausland leicht.
Die Importe sonstiger Dienstleistungen (mehrheit-
lich Ausgaben fiir Lizenzen und Patente im Aus-
land) verzeichneten sogar einen deutlichen Riick-

gang.

3.2 Arbeitsmarkt

Starkeres Beschaftigungswachstum

Im vierten Quartal wurden in der Schweiz sai-
sonbereinigt rund 12 700 neue Stellen geschaffen.
Wahrend die Zahl der Beschaftigten um 1,3% stieg,
erhohte sich das auf vollzeitdaquivalenter Basis ge-
messene Arbeitsvolumen um 1,4% (Grafik 3.6). Da-
mit liegt das Beschaftigungswachstum zwar wieder
iber seinem langfristigen Durchschnitt, dennoch
bleibt der Expansionsrhythmus deutlich langsamer
als vor der Krise.

Nach Sektoren gegliedert entwickelte sich die
Beschaftigungsdynamik recht unterschiedlich. Den
starksten Beschaftigungszuwachs verzeichnete die
verarbeitende Industrie. Aufgrund seines grossen
Anteils trug jedoch der Dienstleistungssektor nach
wie vor am meisten zum Wachstum der Gesamt-
beschaftigung bei, obwohl die Entwicklung in die-
sem Sektor an Schwung verlor. Im Bausektor blieb
der Zuwachs robust.

Riickgang der Arbeitslosigkeit

Zwischen November und Februar ging die
Arbeitslosigkeit saisonbereinigt weiter zuriick. Die
Zahl der bei den Regionalen Arbeitsvermittlungs-
zentren (RAV) registrierten Arbeitslosen sank sai-
sonbereinigt um 2800 Personen, was einem Riick-
gang der Arbeitslosenquote von 3,6% auf 3,4%
entspricht (Grafik 3.7). Die Quote der Stellen-
suchenden sank im gleichen Zeitraum von 5,2%
auf 5,0%.
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Besonders deutlich zeigt sich die konjunktu-
relle Erholung am Riickgang der Kurzarbeit. In der
Rezession hatte vor allem die verarbeitende Indus-
trie auf Kurzarbeit zuriickgegriffen. Im Dezember
waren saisonbereinigt noch rund 6200 Personen
von Kurzarbeit betroffen, was einem Achtel des in
der Rezession registrierten Hochststandes ent-
spricht (Grafik 3.8).

3.3 Kapazitatsauslastung

Steigende Auslastung der Kapazitaten

Mit der wirtschaftlichen Erholung hat die Aus-
lastung der technischen Kapazitdten im vierten
Quartal weiter zugenommen. Gemass Umfrage der
KOF stieg die Kapazitdtsauslastung in der verarbei-
tenden Industrie von 83,6% auf 84,3% und lag
damit wieder leicht {iber ihrem langjdhrigen Durch-
schnitt (Grafik 3.9). Ein zunehmender Anteil der
von der KOF befragten Firmen beklagte zudem einen
Mangel an Arbeitskraften.

Auch im Bausektor stieg der Nutzungsgrad der
Maschinen und {ibertraf mit 77,6% alle seit Einfiih-
rung der Umfrage im Jahr 1994 verzeichneten Werte
(Grafik 3.10). In der Tat beklagen laut KOF-Umfrage
viele Firmen in diesem Sektor einen Engpass bei
den Maschinen- und Geratekapazitaten. Im Unter-
schied zur verarbeitenden Industrie entscharfte sich
dagegen der Mangel an Arbeitskrdften.

Nahezu geschlossene Produktionsliicke

Wie gut die Produktionsfaktoren einer Volks-
wirtschaft ausgelastet sind, zeigt die als prozentua-
le Abweichung des BIP vom geschatzten gesamt-
wirtschaftlichen Produktionspotenzial berechnete
Produktionsliicke an.

Die anhand verschiedener Methoden durchge-
fiihrten Schatzungen des Produktionspotenzials
deuten darauf hin, dass das BIP im vierten Quartal
nur noch geringfiigig unter dem Potenzial lag.
Je nach Schdtzmethode betrug die Produktions-
liicke -0,4% (Produktionsfunktionsansatz), -0,3%
(Hodrick-Prescott-Filter) und -0,2% (multivariater
Filter). Alle drei Schatzmethoden lassen erkennen,
dass die Auslastung der Produktionsfaktoren weiter
zugenommen hat (Grafik 3.11).

Da die technischen Kapazitaten gemass Um-
fragen inzwischen weitgehend normal ausgelastet
sind, spiegelt die auf dem Produktionsfunktionsan-
satz beruhende Schatzung der Produktionsliicke in
erster Linie eine geringfiigige Unterauslastung des
Arbeitskraftepotenzials wider.
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Grafik 3.9
Kapazitdtsauslastung Industrie
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Grafik 3.10
Kapazitatsauslastung Bau
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Grafik 3.11
Produktionsliicke
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Grafik 3.12
Vorlaufende Indikatoren
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Grafik 3.13
Erwartete Bestellungseingdnge
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Grafik 3.14
Indikator der Beschdftigungsaussichten

Saisonbereinigt, Beschaftigungsanteile 2009 in Klammern
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3.4 Realwirtschaftliche Aussichten

Die SNB geht davon aus, dass sich die kon-
junkturelle Erholung fortsetzen wird. Von der Bin-
nennachfrage diirften weiterhin Wachstumsimpulse
ausgehen. Erstens profitieren die Haushalte von
steigenden Einkommen und der graduellen Erho-
lung am Arbeitsmarkt. Zweitens sprechen die hohen
Auftragsbestdnde im Bausektor fiir eine solide Bau-
konjunktur. Und drittens diirfte die steigende Aus-
lastung der technischen Kapazitaten die Unterneh-
mensinvestitionen stimulieren.

Von den Exporten sind in den nachsten Mona-
ten dagegen nur wenig Impulse zu erwarten. Zum
einen weisen Umfragen auf eine Verscharfung des
Wettbewerbsdrucks und geringe Margen bei zahl-
reichen Schweizer Exportfirmen hin. Zum anderen
haben die Warenexporte im Zuge der anhaltenden
Starke des Schweizer Frankens seit dem Friihjahr
2010 deutlich an Schwung verloren, und die auslan-
dische Nachfrage nach Tourismusdienstleistungen
ist sogar riicklaufig.

Nach der starken Aufholdynamik im Jahr 2010
diirfte die Konjunktur in der Schweiz im laufenden
Jahr etwas an Schwung verlieren. Die SNB rechnet
fiir 2011 mit einem BIP-Wachstum von rund 2%.



Reales BIP und Komponenten Tabelle 3.1
Wachstumsraten gegeniiber Vorperiode, annualisiert

2007 [2008 |2009 [2010 |2009 2010

1. Q. ‘2. Q. ‘3. Q. ‘4. Q.  |1a ‘2. Q. ‘3. Q. ‘4. Q

Privater Konsum 2,3 1,3 1,0 1,7 1,7 1,6 1,7 2,0 3,1 0,2 1,5 1,1
Staatlicher Konsum 0,3 1,7 1,6 -1,6 2,4 3,4 1,8 2,0 -9,7 -1,9 1,7 4,9
Anlageinvestitionen 5,1 0,5 -4,9 4,6 -18,9 6,5 9,4 4,3 -4,2 11,6 2,1 16,9
Bau -2,3 0,0 3,0 3,3 -3,4 15,6 83 -3,2 -0,7 8,8 2,3 5,0
Ausriistungen 11,1 0,8 -10,8 57 -29,7 -0,8 10,5 11,2 -7,2 13,9 1,9 27,7
Inldndische Endnachfrage 2,7 1,2 -03 20 -33 29 34 25 -03 24 1,7 51
Inlandnachfrage 1,4 02 06 05 73 -62 -59 -05 -20 3,5 12,5 3,0
Exporte total 9,6 3,3 -8,7 9,3 -20,7 -8,6 31,4 12,3 11,9 12,7 -10,4 3,6
Waren' 8,3 2,1 -11,1 9,2 -23,8 -3,0 18,2 13,5 12,7 3,1 1,5 13,3
Dienstleistungen 12,8 4,8 -2,0 6,6 -9,6 -18,3 53,7 19,3 -11,2 39,0 -24,6 -9,6
Gesamtnachfrage 44 14 -30 37 -38 -71 63 42 31 7,0 3,0 3,2
Importe total 6,1 0,3 -54 6,7 -4,2 -17,7 14,9 8,9 3,7 17,1 2,5 2,4
Waren' 6,7 -1,0 -8,5 9,8 -9,3 -22,4 22,0 3,5 18,4 16,9 2,6 5,2
Dienstleistungen 11,2 3,9 8,1 -4, 2,1 7,9 -6,5 30,4 -43,6 34,8 5,4 -16,5
BIP 36 19 -19 26 -3,7 -20 28 21 30 30 31 3,5

1 Waren: Ohne Wertsachen (Edelmetalle, Edel- und Schmucksteine sowie Kunstgegenstdnde und Antiquitdten)
Quelle: SECO
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Grafik 4.1
LIK: In- und auslandische Giiter
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Grafik 4.2
LIK: Inlandische Waren und Dienstleistungen
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Grafik 4.3
Kerninflation

Veranderung gegeniiber Vorjahr
— LIK — TM15 — DFI — BFS1

%

4

S

. .

2007 2008 2009 2010 2011
Quellen: BFS, SNB

SNB 20 Quartalsheft 1/2011

4  Preise und Inflationserwartungen

Die Teuerung blieb in den letzten Monaten
sowohl auf der Konsum- als auch der Grosshandels-
stufe tief. Deutlich steigende Preise waren bei
vielen rohstoffnahen Produkten sowie bei den
Immobilien zu verzeichnen. Umfragen deuteten
mehrheitlich auf stabile Inflationserwartungen hin.

4.1 Konsumentenpreise

Leichter Anstieg der LIK-Teuerung

Die am Landesindex der Konsumentenpreise
(LIK) gemessene Jahresteuerungsrate stieg zwi-
schen November und Februar von 0,2% auf 0,5%,
was hauptsdchlich auf hohere Preise von Erdolpro-
dukten zuriickzufiihren war. Verzogerte Effekte des
starken Frankens, die sich besonders in tieferen
Preisen fiir Pauschalreisen widerspiegelten, fiihrten
indessen zu einem weiteren Riickgang der Preise
importierter Giiter ohne Erdol. Auch die Teuerung
inldndischer Waren verharrte im negativen Bereich.
Hingegen trugen die Preise von Dienstleistungen
positiv zur LIK-Jahresteuerung bei. Auffallend ist
der starke Anstieg der Teuerung von offentlichen
Dienstleistungen, der hauptsachlich auf die im
Dezember vorgenommenen Preiserhéhungen im
offentlichen Verkehr zuriickzufiihren ist. Die Mieten
stiegen zwischen November und Februar zwar deut-
lich an, doch blieb die Veranderung gegeniiber dem
entsprechenden Vorjahresmonat mit 1,5% weitge-
hend unverandert.

Moderate Kernteuerung

Fiir die Einschatzung des Teuerungstrends
berechnet die SNB zwei Kerninflationsraten, den
getrimmten Mittelwert und die Dynamic Factor
Inflation (DFI). Beim getrimmten Mittelwert
(TM15) werden jeden Monat je 15% der Giiterprei-
se mit den hochsten und den tiefsten Jahresverdn-
derungsraten aus dem LIK ausgeschlossen. Bei der
breiter angelegten DFI wird die Kernteuerung dem-
gegeniiber mit Hilfe eines empirisch geschdtzten
dynamischen Faktormodells berechnet, das neben
Preisdaten auch andere reale und nominale Wirt-
schaftsdaten beriicksichtigt. Gemdss getrimmtem
Mittelwert stieg die Kernteuerung von 0,5% im
November auf 0,8% im Februar. Die DFI, die der
Teuerungsentwicklung tendenziell leicht voraus-
lduft, blieb im gleichen Zeitraum praktisch unver-
andert bei 1,1%. Somit hat sich der getrimmte Mit-
telwert der DFI angendhert.
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Die vom BFS berechneten Kerninflationsraten
lagen im Februar wie schon im November tiefer als
der getrimmte Mittelwert und die DFI. Im Unter-
schied zum getrimmten Mittelwert klammern die
Kerninflationsraten des BFS in jedem Monat die
gleichen Waren aus dem LIK aus. Seit der LIK-Revi-
sion 2010 umfasst die Liste der bei der Berechnung
der Kerninflation 1 ausgeschlossenen Waren frische
und saisonale Produkte, Energie und Treibstoff (bis-
her: Nahrung, Getrdnke, Tabak, Saisonprodukte,
Energie und Treibstoffe).

Temporar verzerrte Jahresteuerungsrate

aufgrund veranderter Erhebungsfrequenz

Die LIK-Revision 2010 erhdhte unter anderem
die Erhebungsfrequenz der Preise fiir Bekleidung
und Schuhe. Die hohere Erhebungsfrequenz fiihrt
dazu, dass die im Januar und Juli erhobenen Aus-
verkaufspreise nicht mehr wie bisher iiber zwei
Monate fortgeschrieben werden. Daraus kann sich
im ersten und dritten Quartal 2011 eine Verzerrung
der Jahresteuerungsrate nach oben ergeben, da die
im Februar und Marz bzw. August und September
2011 erhobenen Preise fiir Bekleidung und Schuhe
mit den Ausverkaufspreisen vom Januar bzw. Juli
2010 verglichen werden.

Landesindex der Konsumentenpreise und Komponenten Tabelle 4.1
Verdnderung gegeniiber Vorjahr in %
2010 2010 2010 2011
2.Q. ‘ 3. Q. ‘ 4. Q. November ‘ Dezember | Januar ‘ Februar
LIK total 0,7 1,0 0,3 0,3 0,2 0,5 0,3 0,5
Inldndische Waren und Dienstleistungen 0,6 0,6 0,4 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6
Waren -0,1 -0,0 -0,4 -0,5 -0,4 -0,6 -1,0 -1,1
Dienstleistungen 0,8 0,9 0,7 0,8 0,8 0,9 11 1,1
private Dienstleistungen ohne Mieten 0,6 0,7 0,5 0,4 0,3 0,4 0,6 0,5
Mieten 1,1 1,1 0,9 1,2 1,4 1,4 1,4 1,5
offentliche Dienstleistungen 0,9 0,8 0,7 1,2 0,9 1,8 2,0 2,0
Ausldndische Waren und Dienstleistungen 0,9 1,9 -0,1 -0,1 -0,4 0,3 -0,7 0,3
ohne Erdélprodukte -1,3 -1,2 -1,4 -1,5 -1,5 -1,3 -2,0 -1,8
Erd6lprodukte 13,9 21,0 8,6 8,5 6,9 11,1 6,8 12,4

Quellen: BFS, SNB
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4.2 Produzenten- und Importpreise

Hohere Preise fiir rohstoffnahe Waren

Der Index der Preise des Gesamtangebots
(Produzenten- und Importpreise) stieg zwischen
November und Januar leicht an. Dieser Anstieg war
in erster Linie auf hohere Energie- und Rohstoff-
preise zuriickzufiihren. Da der Index in der gleichen
Periode des Vorjahres starker gestiegen war, sank
die Jahresteuerungsrate geringfiigig von 0,1% auf
0,0%. Ohne die preisvolatilen Giiter, worunter viele
rohstoffnahe Giiter fallen, waren die Preise des
Gesamtangebots zwischen November und Januar
leicht riicklaufig und lagen auch tiefer als vor Jah-
resfrist (-1,3%).

Grafik 4.4
Preise des Gesamtangebots

Veranderung gegeniiber Vorjahr
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Massige Auswirkungen

des starken Frankens

Der seit November weiter erstarkte Schweizer
Franken hat sich bisher nur mdssig auf den Index
der Importpreise ausgewirkt. Dies hat - vom An-
stieg der Weltmarktpreise vieler rohstoffnaher Giiter
abgesehen - zwei weitere Griinde. Zum einen rea-
gieren manche Frankenpreise von Importgiitern mit
einer Verzdgerung auf Wechselkurshewegungen, da
sie von den Unternehmen nur unregelmassig ange-
passt werden. Zum anderen werden nicht alle Giiter-
preise des Importpreisindexes monatlich erhoben,
sondern nur die Preise von besonders preisvolatilen
Gltern.
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4.3 Immobilienpreise

Steigende Preise fiir Wohneigentum

Die Angebotspreise fiir Einfamilienhduser und
Eigentumswohnungen lagen im vierten Quartal
2010 um 4,2% bzw. 5,2% iiber den entsprechenden
Vorjahreswerten. Im Wesentlichen scheint das ak-
tuelle Preisniveau fiir Wohneigentum durch Fun-
damentalfaktoren wie Zinsniveau, Bevdlkerungs-
wachstum und Einkommensentwicklung erkldrbar
zu sein. Die anhaltend starke Preisdynamik in ge-
wissen Regionen und Marktsegmenten kann jedoch
nicht als nachhaltig betrachtet werden und deutet
auf Uberhitzungstendenzen hin. Vor dem Hinter-
grund der ausserordentlich tiefen Zinsen und Hin-
weisen auf einen verschdrften Wetthewerb am
Hypothekenmarkt sind diese Entwicklungen als
Warnsignale zu verstehen. Das aktuelle Umfeld bie-
tet nach wie vor einen giinstigen Nahrboden fiir
Ubertreibungen am Immobilienmarkt.

Grafik 4.5
Angebotspreise fiir Wohneigentum

Die Entwicklung der Mieten ist langfristig mit
der Preisentwicklung von Wohneigentum verkniipft.
Die Mieten der am Markt angebotenen Wohnungen
lagen im vierten Quartal - nach teilweise kraftigen
Anstiegsraten in den Vorjahren - nur mehr 1,0%
iber dem Vorjahresstand. Eine dhnliche Mietteue-
rung wies auch der Landesindex der Konsumenten-
preise (LIK) aus, dessen Mietkomponente fiir die in
der Schweiz bezahlten Mieten reprasentativ ist. Die
Mietteuerung des LIK wird durch die Mieten aus
bestehenden Mietverhaltnissen gepragt, die kurz-
fristig vor allem durch die Verdnderungen des hypo-
thekarischen Referenzzinssatzes bestimmt werden.

Grafik 4.6
Wohnungsmieten und Referenzzinssatz

Nominal, Veranderung gegeniiber Vorjahr

Nominal, Verdnderung gegeniiber Vorjahr (L. Skala)
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4.4 Inflationserwartungen

Stabile Inflationserwartungen

Die bei Haushalten und Unternehmen durchge-
fiihrten Umfragen zur zukiinftigen Preisentwicklung
deuten insgesamt auf stabile Inflationserwartun-
gen hin. Diese Einschdtzung basiert im Wesentli-
chen auf drei Umfragen: der Haushaltsumfrage des
SECO, dem Credit Suisse ZEW Finanzmarktreport und
der Unternehmensumfrage der KOF.

Die vom SECO im Januar durchgefiihrte Um-
frage bei Haushalten zeigt, dass der Grossteil der
Befragten in den kommenden zwdlf Monaten mit
unveranderten bis massig steigenden Preisen rech-
net (Grafik 4.7). Der Anteil der Haushalte, die fal-
lende Preise erwarten, hat sich zwar im Vergleich
zur Oktoberumfrage leicht erhdht, betrdgt aber
weniger als 15% und ist somit deutlich tiefer als in
der Rezession.

Gemdss Credit Suisse ZEW Finanzmarktreport
erwarteten die rund 70 befragten Analysten im Feb-
ruar flir die ndchsten sechs Monate tendenziell
hohere LIK-Teuerungsraten als noch im Dezember
2010. 49% der Befragten rechneten mit hoheren
und 46% mit gleichbleibenden Teuerungsraten. Im
Gegensatz zur Haushaltsumfrage des SECO reduzier-
te sich der Anteil der Befragten, die fallende Preise
erwarten. Wahrend im Dezember 15% fallende Preise
erwartet hatten, waren es im Februar nur noch 5%.

Grafik 4.7
Umfrage zur erwarteten Preisentwicklung
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Unterschiedliche Verkaufspreiserwartungen

im Grosshandel und in der Industrie

Die Ergebnisse der Quartalsumfrage der KOF
zeigen, dass der Grosshandel im Januar fiir die
ndchsten drei Monate mit hoheren Einkaufs- und
Verkaufspreisen rechnete. Gegeniiber den Umfragen
aus der zweiten Jahreshdlfte 2010 hat der Gross-
handel seine Preiserwartungen klar nach oben an-
gepasst. Im Unterschied zum Grosshandel erwarte-
te die Industrie gemdss Januarumfrage zwar hohere
Einkaufspreise, aber leicht tiefere Verkaufspreise.
Die Erwartungen der Industrie haben sich im letz-
ten Halbjahr kaum verdndert.



5 Monetare Entwicklung

Die monetdren und finanziellen Rahmen-
bedingungen in der Schweiz widerspiegeln weiter-
hin den Einfluss der expansiven Geldpolitik. Seit
Dezember liegt der 3M-Libor fast unverandert im
unteren Bereich des Zielbandes. Die langfristigen
Zinsen sind seit August angestiegen, bleiben aber
nach wie vor tief.

Nachdem sich der Schweizer Franken von Juni
bis Dezember stark aufgewertet hatte, blieb sein
Wert im Vergleich zur letzten Lagebeurteilung weit-
gehend unverdndert. Gleichzeitig war seine Ent-
wicklung von grosseren Schwankungen gepragt.
Insgesamt blieb der reale handelsgewichtete Aus-
senwert des Schweizer Frankens auf einem histo-
risch hohen Niveau.

Die breiteren Geldaggregate haben ihr kraf-
tiges Wachstum seit der letzten Lagebeurteilung
fortgesetzt. Mit dem Anstieg der langfristigen Zin-
sen kann eine gewisse Stabilisierung der Geldmen-
genentwicklung erwartet werden.

Auch im vierten Quartal 2010 blieb die Kredit-
tatigkeit rege. Gemdss der von der Nationalbank
durchgefiihrten Umfrage zum Kreditgeschaft gab es
kaum Verdanderungen bei den Krediten an Unterneh-
men. So meldeten Banken gleich bleibende Kredit-
standards und eine unverdnderte Kreditnachfrage.
Das Wachstum der Hypothekarkredite hat sich zwar
leicht verlangsamt, bleibt aber auf hohem Niveau.
Die Lage auf dem Hypothekar- und Immobilien-
markt erfordert nach wie vor die volle Aufmerksam-
keit der Nationalbank.

5.1 Geldpolitische Massnahmen
seit der letzten Lagebeurteilung

Fortsetzung der expansiven Geldpolitik

An der Lagebeurteilung vom Dezember 2010
beschloss die SNB, an ihrer expansiven Geldpolitik
festzuhalten. Sie beliess das Zielband fiir den 3M-
Libor bei 0%-0,75% und kiindigte an, einen Wert
im unteren Bereich des Bandes um 0,25% an-
zusteuern. Seit der Lagebeurteilung blieb der 3M-
Libor in Franken praktisch unverdndert bei 0,17%.
Die SNB hielt die Giroguthaben inldandischer Ban-
ken auf einem dhnlich hohen Niveau wie in der Vor-
periode. Zwischen Mitte Dezember 2010 und Mitte
Marz 2011 setzte sie zur Steuerung der Liquidi-
tat am Frankenmarkt weiterhin die Emissionen
von SNB-Bills und liquiditatsabschdpfende Repo-
Geschafte ein.

Liquiditatsabschopfende Repo-Geschifte

Der durchschnittliche Bestand an liquiditats-
abschopfenden Repo-Geschdften stieg zwischen
Dezember und Mdrz leicht auf 25 Mrd. Franken an.
Die Auktionen erfolgten taglich und die Laufzeit der
angebotenen Repo-Geschdfte betrug eine Woche.
Die Gebote der Finanzmarktteilnehmer beliefen sich
durchschnittlich auf 37 Mrd. Franken und iber-
trafen zeitweise die zugeteilte Menge deutlich. Der
Zinssatz fiir die Repo-Auktionen wurde von 0,12%
auf 0,08% reduziert.

Grafik 5.1 Grafik 5.2
Geldmarktsatze Swiss Reference Rates
Tageswerte Wochenmittel
— 3M-Libor — SNB-Repo-Satz — SARON — SAR1IW — SAR3M
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Unverdnderter Bestand an SNB-Bills

Der Gesamtbestand an SNB-Bills blieb zwi-
schen Dezember und Marz nahezu unverdndert bei
116 Mrd. Franken. Die SNB fiihrte die Emissionen
wochentlich durch, wobei jeweils zwei verschiedene
Laufzeiten angeboten wurden (28 Tage sowie eine
zusatzliche Laufzeit von alternierend 84, 168 oder
336 Tagen). Die Gebote der Finanzmarktteilnehmer
betrugen je nach Laufzeit zwischen 2 Mrd. Franken
und 22 Mrd. Franken. Im Durchschnitt teilte die
SNB 64% der nachgefragten SNB-Bills zu. Aufgrund
der regen Nachfrage der Finanzmarktteilnehmer
ermdssigten sich die marginalen Renditen der SNB-
Bills seit Mitte Januar 2011 kontinuierlich. Sie be-
wegten sich je nach Laufzeit zwischen 0,09% und
0,38%. Die durchschnittliche Restlaufzeit des Ge-
samtbestands an SNB-Bills stieg von 63 Tagen auf
74 Tage an.

Die Giroguthaben inldndischer Banken lagen
im Durchschnitt der Periode von Mitte Dezember bis
Mitte Mdrz bei 27 Mrd. Franken. Die gesetzlich
Mindestreserven betrugen zwischen dem 20. Novem-
ber 2010 und 19. Februar 2011 durchschnittlich
9,8 Mrd. Franken und blieben damit gegeniiber der
Vorperiode (20. August 2010 bis 19. November
2010) praktisch unverdndert. Die Banken (iiber-
trafen das Erfordernis im Durchschnitt um rund
22,6 Mrd. Franken (Vorperiode: 24,5 Mrd.). Der
durchschnittliche Erfiillungsgrad verringerte sich
von 349% auf 331%.

Grafik 5.3
Zinsstruktur eidgendssischer Anleihen

5.2 Geld- und Kapitalmarktzinsen

Nach wie vor niedrige Geldmarktzinsen

Die Zinsen fiir unbesicherte Geldmarktanlagen
veranderten sich zwischen Mitte Dezember und
Mitte Marz kaum. Der 3M-Libor, der im Juni letzten
Jahres auf unter 0,10% gefallen war, lag praktisch
konstant bei 0,17% (Grafik 5.1). Dagegen sanken
die Geldmarktzinsen fiir besicherte Anlagen gering-
fiigig (Grafik 5.2). So ging etwa der wochentliche
Durchschnitt des 3M-SAR (Swiss Average Rate) von
rund 0,20% im Dezember auf 0,15% im Marz
zuriick.

Steigende Langfristzinsen

Im Unterschied zu den kurzfristigen Geld-
marktzinsen hielt der mdssige Aufwdrtstrend bei
den Renditen von Obligationen an. Die Tendenz zu
hoheren langfristigen Zinsen widerspiegelt einen
internationalen Trend, ist in der Schweiz im inter-
nationalen Vergleich aber schwdcher ausgepragt.
Mitte Marz lag die Rendite von zehnjdhrigen Anlei-
hen der Eidgenossenschaft mit 1,8% deutlich hoher
als zu Beginn des Jahres (1,6%). Geht man vom
Tiefpunkt im August 2010 (1,1%) aus, so ist sie in
den letzten sieben Monaten um etwa 70 Basispunk-
te gestiegen. Auch bei den Anleihen von Schweizer
Unternehmen mit hoher Bonitat stiegen die Rendi-
ten an. Die Renditedifferenzen zwischen Unterneh-
mens- und Staatsanleihen verdnderten sich daher
kaum. Trotz des Anstiegs bewegen sich die langfris-
tigen Zinsen im historischen Vergleich noch immer
auf tiefem Niveau.

Grafik 5.4
Geschatzter Realzinssatz
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Steilere Renditekurve

Die unterschiedliche Entwicklung der kurz-
und langfristigen Zinsen fiihrte dazu, dass die Ren-
ditekurve Mitte Mdrz etwas steiler verlief (vgl.
Grafik 5.3). Aus demselben Grund wuchs auch der
Termspread, d.h. die Differenz zwischen den Rendi-
ten zehnjahriger eidgendssischer Anleihen und dem
3M-Libor. Er betrug Mitte Mdrz 1,6 Prozentpunkte
und liegt damit iiber dem historischen Durchschnitt
von 1,2 Prozentpunkten.

Stimulierende Realzinsen

Der Realzins auf drei Jahre bewegt sich weiter-
hin im leicht negativen Bereich und betrug im ers-
ten Quartal 2011 geschatzte -0,2% (Grafik 5.4). Er
blieb gegeniiber dem Vorquartal weitgehend unver-
andert, da die Inflationserwartungen dhnlich wie
die Nominalzinsen leicht gestiegen sind. Die zur
Berechnung des Realzinses herangezogenen Infla-
tionserwartungen basieren auf den Inflationsprog-
nosen verschiedener SNB-Modelle. Die Realzinsen
diirften somit weiterhin stimulierend auf die In-
landnachfrage wirken.

5.3 Wechselkurse

Anhaltende Volatilitdat des Frankens

Nachdem sich der Schweizer Franken gegen-
iber dem Euro zum Jahresende stark aufgewertet
hatte, verlor er im Januar wieder etwas an Wert. Mit
den Unruhen im Mittleren Osten und in Nordafrika
setzte eine erneute Aufwertung des Schweizer Fran-
kens gegeniiber dem Euro und dem US-Dollar ein.

Leicht straffere monetare Bedingungen

Die Wechselkursentwicklung fiihrte dazu, dass
die monetdren Bedingungen, gemessen am Monetary
Conditions Index, zwischen der Lagebeurteilung
vom Dezember und Mitte Marz etwas restriktiver
geworden sind (Grafik 5.6). Da der 3M-Libor unver-
andert blieb, sind die restriktiveren Bedingungen
allein auf den exportgewichteten Aussenwert des
Frankens zuriickzufiihren. Der Monetary Conditions
Index kombiniert die Verdanderungen des 3M-Libors
und des nominalen exportgewichteten Aussenwerts
des Frankens im Verhdltnis 3 zu 1. Er wird jeweils
zum Zeitpunkt der letzten Lagebeurteilung (Mitte
Dezember) auf Null gesetzt. Ein positiver Wert sig-
nalisiert straffere monetédre Bedingungen.

Grafik 5.5 Grafik 5.6
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Grafik 5.7
Handelsgewichteter Aussenwert des Frankens
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Grafik 5.8
Aktienkurse
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Grafik 5.9
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Historisch hohes Frankenniveau

Wie der reale handelsgewichtete Aussenwert
des Schweizer Frankens zeigt, befindet sich der Fran-
ken auf einem historisch hohen Niveau, das mit der
Situation um 1995 vergleichbar ist (Grafik 5.7). Der
reale Aussenwert bereinigt die nominalen Wechsel-
kurse um die unterschiedliche Entwicklung des
Preisniveaus in verschiedenen Landern. Sein jiings-
ter Anstieg zeigt, dass die Wechselkursentwicklung
die Wettbewerbsfahigkeit der Exporteure belastet.

5.4 Aktienmarkt

Steigende Aktienkurse bis Mitte Februar

Bis Mitte Februar stiegen die am SMI und SPI
gemessenen Kurse der Schweizer Aktien weiter an,
wobei der Anstieg wie in den Vormonaten etwas
schwdcher ausfiel als im Ausland. Die Kursgewinne
schmolzen anschliessend jedoch rasch wieder weg,
wozu die politischen Unruhen im Mittleren Osten
und Nordafrika ebenso beitrugen wie das schwere
Erdbeben in Japan (siehe Grafik 5.8).

Positive Wirtschaftsnachrichten trieben zwi-
schen der Lagebeurteilung vom Dezember und Mitte
Februar vor allem die Bankenwerte. Auch die In-
dustrie- und Technologiefirmen verzeichneten Kurs-
gewinne, wahrend das Baugewerbe Einbussen erlitt
(siehe Grafik 5.9). Damit kehrte sich das im Zeit-
raum von Mitte September bis Mitte Dezember
beobachtete Muster um. Damals hatten die Kurse
der Banken am stdrksten verloren und die Unter-
nehmen der Bauindustrie die grossten Kursgewinne
erzielt.

Ausserdem profitierten die Aktienmarkte bis
Mitte Februar von der verringerten Marktunsicher-
heit. Die von den Markten antizipierte Volatilitat
kann aus den an Terminbdrsen gehandelten Optio-
nen auf Aktienindizes berechnet werden. So betrug
die am Volatilitdtsindex des SMI gemessene, fiir die
jeweils ndchsten dreissig Tage erwartete Volatilitat
des SMI durchschnittlich 16 in den ersten zwei
Monaten 2011, gegeniiber 26 im Jahr 2009 und 18
im Jahr 2010 (siehe Grafik 5.8).



5.5 Geld- und Kreditaggregate

Niedriger Geldmultiplikator

Der Geldmultiplikator, der das Verhadltnis zwi-
schen der Geldmenge M3 und der Notenbankgeld-
menge MO ausweist, ist nach wie vor deutlich nied-
riger als vor der Krise (Grafik 5.10). Allerdings [oste
er sich in der zweiten Jahreshalfte 2010 von seinen
Tiefstdnden, da einerseits die SNB Liquiditdt ab-
schopfte und anderseits M3 weiter expandierte.

Der Multiplikator bringt zum Ausdruck, dass
die Banken auf Basis der ihnen zur Verfiigung ste-
henden liquiden Mittel liber Kreditgewdahrung Geld
im Publikum entstehen lassen kdnnen. Seit der
Finanzkrise ist die Notenbankgeldmenge, die sich
aus den Giroguthaben der Banken bei der SNB und
dem Notenumlauf zusammensetzt, abrupt angestie-
gen, da die Banken aus Vorsichtsgriinden hohere
Bestdnde an liquiden Mitteln halten. Infolgedessen
ist der Geldmultiplikator massiv gefallen. Seit iiber
zwei Jahren bewegt er sich nunmehr unter be-
trachtlichen Schwankungen auf sehr tiefem Niveau,
nachdem er sich bis zur Krise vergleichsweise stabil
entwickelt hatte.

Grafik 5.10
Geldmultiplikator M3

Steigende Geldmengen

Trotz des Riickgangs des Geldmultiplikators
sind die Geldmengen M1, M2 und M3 seit Herbst
2008 kraftig gewachsen (Grafik 5.11). Im Februar
2011 iibertrafen M1 (Notenumlauf, Sichteinlagen
und Transaktionskonti) und M2 (M1 plus Sparein-
lagen) ihre Vorjahresniveaus um 9,2% bzw. 8,3%.
M3 (M2 plus Termineinlagen), die generell weniger
volatil ist als die anderen Geldmengen, weitete sich
um 7,7% aus (Tabelle 5.1).

Grafik 5.11
Monetare Aggregate
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Geldmengen und Bankkredite
Verdnderung gegeniiber Vorjahr in %

Tabelle 5.1

2010 2010 2010 2011
1. Q. ‘ 2. Q. ‘ 3.Q. ‘ 4. Q. Dezember |Januar Februar
Geldmenge M1 10,6 12,5 10,6 10,3 9,1 9,0 8,3 9,2
Geldmenge M2 10,2 12,9 10,2 9,6 8,4 8,3 7,7 8,3
Geldmenge M3 6,4 5,8 6,8 6,5 6,4 7,0 6,8 7,7
Bankkredite Totall3 3,8 3,8 4,2 3,5 3,8 4,1 3,5 -
Hypothekarforderungen®-3 5,0 5,2 5,1 4,9 4,7 4,6 4,5 -
Haushalte?-3 4,9 5,3 4,9 4,7 4,7 4,6 4,4 -
private Unternehmen?-3 5,2 5,7 5,3 5,1 4,6 4,8 5,0 -
Ubrige Kreditel3 -1,1 -1,9 0,7 -2,8 -0,5 1,9 -1, -
gedeckt!3 3,6 2,7 4,2 3,1 4,4 7,4 5,8 -
ungedeckt!3 -3,9 ~4,4 -1,4  -6,4 -3,5 -1,5 -5,2 -

1 Monatshilanzen
Kreditvolumenstatistik

n

3 Die Wachstumsraten der Bankkredite und ihrer Komponenten beriicksichtigen Informationen von Banken zu Anderungen ihrer
Erfassungspraxis. Sie kdnnen deshalb von den im Bankenstatistischen Monatsheft ausgewiesenen Wachstumsraten abweichen.

Quelle: SNB

Der in Grafik 5.12 abgebildete Money-Gap-
Indikator bewegt sich im positiven Bereich, was auf
einen Anstieg der Inflation in der mittleren Frist
hindeutet. Der Money Gap entspricht der prozentua-
len Abweichung der Geldmenge M3 von einem
Gleichgewichtswert, der anhand des Transaktions-
volumens der Volkswirtschaft und der Opportuni-
tatskosten der Geldhaltung bestimmt wird.' Anhand

1 Siehe «Box: Geldmengenwachstum und Inflation»,
Bericht {iber die Geldpolitik, Quartalsheft 1/2005, S. 33.

Grafik 5.12
Money Gap und Jahresinflationsrate

dieses Indikators lassen sich mogliche Inflations-
und Deflationsrisiken aufgrund einer iibermédssigen
bzw. einer unzureichenden Liquiditatsversorgung
der Wirtschaft abschatzen. Grafik 5.12 zeigt den so
berechneten Money Gap in Form eines Bandes mit
einer Weite von einer Standardabweichung, was der
statistischen Unsicherheit Rechnung tragen soll.

Linke Skala: Prozentuale Abweichung vom Gleichgewicht
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Robustes Wachstum der Kredite

Die Bankkredite registrierten im vierten Quar-
tal - gemessen an den Vorjahresraten - ein stdrkeres
Wachstum als im Vorquartal. Die leichte Beschleu-
nigung der Kreditentwicklung ist insbesondere auf
die iibrigen (d.h. nicht-hypothekarisch gesicher-
ten) Kredite zuriickzufiihren, die zwar weiterhin
schrumpften, aber weniger stark als noch im Vor-
quartal. In der Regel bewegen sich die iibrigen Kre-
dite zusammen mit der Konjunktur. Grafik 5.13
zeigt aber, dass der Riickgang in der jiingsten
Rezession sehr viel kleiner ausgefallen ist als in der
Rezession zu Beginn des letzten Jahrzehnts. Die
Aufteilung der iibrigen Kredite in gedeckte und
ungedeckte macht klar, dass im vierten Quartal
beide Komponenten zum Anstieg des Wachstums
der {ibrigen Kredite beitrugen.

Die Hypothekarforderungen wuchsen aufgrund
des tiefen Zinsniveaus weiterhin robust. Ihr Wachs-
tum war im Anschluss an die Senkung des 3M-Libors
im Herbst 2008 deutlich gestiegen und ist seither
auf hohem Niveau stabil geblieben. Im vierten
Quartal 2010 wiesen die Hypotheken mit 4,7% eine
nur unwesentlich tiefere Wachstumsrate als im
Vorquartal auf. In der SNB-Umfrage zum Kredit-
geschaft meldeten Banken mit einem Marktanteil
von rund 15% eine leichte Verscharfung ihrer Kre-
ditstandards fiir Hypotheken an Haushalte. Alle
anderen Banken meldeten unverdnderte Kreditstan-
dards. Gemdss derselben Umfrage blieb die Nachfra-
ge der Haushalte nach Hypotheken gegeniiber dem
Vorquartal praktisch unverandert.

Grafik 5.14 illustriert die Auswirkung der Zins-
senkung vom Herbst 2008 auf die Restlaufzeiten der
Hypothekarforderungen. Bei tiefen Zinsen werden
erwartungsgemass langfristige Hypotheken mit fes-
tem Zinssatz gegeniiber Hypotheken mit variablen
Zinssatzen bevorzugt. Im Oktober 2008 machten
kiindbare Hypotheken, die hauptsachlich aus Hypo-
theken mit variablem Zinssatz bestehen, noch 30%
aller Hypothekarforderungen aus. Dieser Anteil sank
bis Dezember 2010 auf 13%. Im gleichen Zeitraum
nahm der Anteil von Hypotheken mit einer Restlauf-
zeit von Uber einem Jahr von 51% auf 63% zu.

Steigendes Verhaltnis von Krediten

zum Bruttoinlandprodukt

Das starke Wachstum der Bankkredite wider-
spiegelt sich auch im Verhaltnis zwischen Bankkre-
diten und Bruttoinlandprodukt (Grafik 5.15). Seit
Beginn der Finanzkrise nahm dieses Verhaltnis deut-
lich zu. Zuvor war die Kreditquote - nach einem
deutlichen Anstieg in den 1980er-Jahren - bis Mitte
2008 weitgehend stabil geblieben. Der in den letz-
ten Jahren registrierte Anstieg deutet darauf hin,
dass die Kredittatigkeit der Banken die Gesamtnach-
frage in den letzten Jahren gestiitzt hat.
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Grafik 5.13
Wachstum der Bankkredite

Verdnderung gegeniiber Vorjahr
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Grafik 5.14
Anteil der Hypotheken nach Restlaufzeiten

M Kiindbar M <1 Jahr M 1-5 Jahre
>5Jahre — 3M-Libor (rechte Skala)
% %
100 5
go —tHIHRHHHUH R R 45
80 4
70 3,5
60 ——— 3
50 1‘ 2,5
40 2
30 h 1,5
20 1
10 0,5
0 A 0
L |
2008 2009 2010 2011
Quelle: SNB
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Bankkredite im Verhaltnis zum BIP
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Konjunkturtendenzen

Regionale Wirtschaftskontakte der SNB

Zusammenfassender Bericht fiir die vierteljahrliche Lagebeurteilung des
Direktoriums der Schweizerischen Nationalbank vom Marz 2011

Erstes Quartal 2011

Die Delegierten fiir regionale Wirtschaftskontakte der Schweizerischen
Nationalbank stehen in standigem Kontakt mit einer Vielzahl von Unterneh-
men aus den verschiedenen Sektoren und Branchen der Wirtschaft. Ihre
Berichte, welche die subjektive Einschatzung der Unternehmen wiedergeben,
sind eine wichtige Informationsquelle fiir die Beurteilung der Wirtschafts-
lage. Im Folgenden werden die wichtigsten Ergebnisse der im Januar und
Februar 2011 gefiihrten Gesprache zusammengefasst. In diesen Interviews
dusserten sich 243 Vertreter verschiedener Branchen zur aktuellen und kiinf-
tigen Lage ihres Unternehmens und zur Wirtschaftsentwicklung insgesamt.
Die Unternehmensauswahl erfolgte nach einem Muster, das die Produktions-
struktur der Schweiz widerspiegelt, wobei die ausgewahlten Firmen von
Quartal zu Quartal dandern. Die Bezugsgrdsse ist das BIP ohne Landwirtschaft
und ohne offentliche Dienstleistungen.

Regionen Delegierte

Genf Marco Follmi

Mittelland Anne Kleinewefers Lehner
Nordwestschweiz Thomas Kiibler
Ostschweiz Jean-Pierre Jetzer
Italienischsprachige Schweiz Mauro Picchi
Waadt-Wallis Aline Chabloz
Zentralschweiz Walter Naf

Ziirich Markus Zimmerli
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Zusammenfassung

Die erfreuliche Wirtschaftsentwicklung hat
sich im ersten Quartal fortgesetzt. Der anhaltende
Aufwartstrend machte sich - wie schon in den Vor-
quartalen - in der verarbeitenden Industrie am
deutlichsten bemerkbar; die Dynamik hat sich aller-
dings leicht vermindert. Auch im Dienstleistungs-
sektor hielt der Wachstumstrend an, wenn auch
leicht abgeschwacht. In der Bauwirtschaft stabili-
sierte sich der Geschdftsgang auf hohem Niveau.
Die Arbeitsnachfrage nahm insgesamt nur noch ge-
ringfiigig zu.

Die Gesprachspartner sind weiterhin zuver-
sichtlich, was die Entwicklung in naher Zukunft an-
geht. Die Erwartungen fiir die kommenden Monate
deuten auf ein anhaltendes Umsatzwachstum in der
Industrie, im Dienstleistungssektor und - in ver-
mindertem Ausmass - auch in der Bauwirtschaft
hin. Namentlich die verarbeitende Industrie plant
steigende Investitionen. Die Auslastung der techni-
schen Produktionskapazitdaten der schweizerischen
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Volkswirtschaft ist in allen drei Sektoren normal
bis gut.

Trotz der positiven Entwicklung des Geschafts-
gangs bleiben gewisse Sorgen hinsichtlich der
Nachhaltigkeit der internationalen Wirtschaftser-
holung bestehen. Zwar haben die Unsicherheiten
abgenommen, die von der Verfassung der Staats-
finanzen auf internationaler Ebene ausgehen. Eine
neue, noch schwer einzuschédtzende Risikosituation
ist aber durch die Unruhen in Nordafrika ent-
standen. Zudem ldsst die weltweit weiterhin sehr
expansive Geldpolitik - gemdss der Einschdtzung
eines Teils der Gesprachspartner — Inflationsrisiken
und abrupte Zinserhohungen befiirchten.

Gegeniiber der Frankenaufwertung sind die
Reaktionen wie bereits im vierten Quartal 2010
recht unterschiedlich; insgesamt hat sich die Belas-
tung der Wirtschaft aber kaum verandert (vgl. auch
Beitrag «Wechselkursumfrage: Auswirkungen der
Frankenaufwertung und Reaktionen der Unterneh-
meny, Seite 38-43).



1 Geschaftsgang

Industrie

Im ersten Quartal 2011 verbesserte sich die
Wirtschaftslage in der verarbeitenden Industrie
sowohl gegeniiber dem Vorjahr als auch gegeniiber
dem Vorquartal. Der Zuwachs war allerdings nicht
mehr ganz so kraftig wie im vierten Quartal 2010. Im
Vorjahresvergleich stiegen die realen Umsatze spiir-
bar an; nur in vereinzelten Firmen lagen sie noch
unter dem Vorjahresniveau. Die Uhren-, Metallverar-
beitungs-, Maschinen- und die Werkzeugmaschinen-
industrie verbesserten sich innert Jahresfrist iiber-
durchschnittlich stark. Eine giinstige Entwicklung
war auch in der Kunststoff-, der chemischen und der
pharmazeutischen Industrie sowie in der Elektro-
und der Mdbelbranche festzustellen.

Die Inlandnachfrage hielt unvermindert kraf-
tig an. Auch aus dem Ausland blieb die Nachfrage
lebhaft. Nach wie vor iiberdurchschnittlich kraftig
prasentierte sie sich aus den aufstrebenden Lan-
dern Asiens. Die Impulse aus den USA haben sich
verstarkt, und aus Siidamerika blieben sie rege.
Anhaltend dynamisch zeigt sich die Nachfrage aus
Deutschland und - in geringerem Ausmass - aus
Frankreich und Italien. Weiterhin profitierten ver-
schiedene Industriezweige direkt oder indirekt von
der Nachfrage aus der europdischen Automobil-
industrie.

Bau

Im Bausektor hielt der dynamische Geschafts-
gang in leicht abgeschwachter Form an. Im Hoch-
wie im Tiefbau ist die Auslastung gut und die Res-
sourcen sind entsprechend knapp. Das aktuelle
Umsatzniveau liegt iiber den Werten des Vorjahres
und des Vorquartals, doch hat die Dynamik etwas
nachgelassen. Die hauptsachlichen Impulse kom-
men nach wie vor aus dem Wohnungsbau, aber auch
aus dem Ausbaugewerbe. Ein Ende der positiven
Grundtendenz ist derzeit nicht erkennbar.

Erneut dusserten etliche Gesprachspartner
ihre Besorgnis liber zunehmende Immobilienmarkt-
risiken, welche die andauernde Tiefzinspolitik mit
entsprechend reger Hypothekarnachfrage mit sich
bringt. In einigen Regionen ist von einer «unrealis-
tischen» oder «unverniinftigen» Land- und Immo-
bilienpreisentwicklung die Rede.

SNB 34 Quartalsheft 1/2011

Dienstleistungen

Im Dienstleistungssektor entwickelten sich
die Umsatze positiv und lagen {iber dem Vorjahres-
und dem Vorquartalsstand. Gegeniiber den Ein-
schdtzungen im vierten Quartal ergaben sich kaum
Veranderungen. Die starkste Dynamik wurde bei Rei-
severanstaltern, Personalvermittlern, Versicherun-
gen, Banken, im IT-Sektor und in der Gastronomie
beobachtet, wo die Umsdtze im Vorquartalsvergleich
sehr deutlich zulegen konnten. Ein anhaltend robus-
tes Umsatzwachstum verzeichneten auch Archi-
tektur-, Ingenieur- und Beratungsbiiros sowie der
Grosshandel. Im Detailhandel hingegen verlief das
Geschaft sehr volatil. Die Euroschwdche macht sich
nach wie vor besonders in den Grenzregionen in
Form eines spiirbaren Kaufkraftabflusses in die
Nachbarlander bemerkbar. Insgesamt schwdchte
sich die Dynamik im Geschdftsgang der Detailhdnd-
ler etwas ab, wobei ein verminderter Umsatz haufig
auf starke Preisnachldsse und nicht auf einen Nach-
frageriickgang zuriickzufiihren war.

2 Kapazitatsauslastung

Der Auslastungsgrad der technischen Kapazita-
ten wurde insgesamt als nicht mehr ganz so hoch wie
im vierten Quartal eingeschadtzt. Sowohl in der
Industrie als auch im Bau- und Dienstleistungssektor
iiberstieg die Auslastung das iibliche Niveau weniger
deutlich als im Vorquartal.

Die verarbeitende Industrie signalisierte wei-
terhin eine insgesamt gute Auslastung der tech-
nischen Kapazitdten. Etliche Firmen berichteten
allerdings von einem Dilemma zwischen Auslastung
und Rentabilitdt, was vereinzelt gar zur Ablehnung
von Auftrdagen fiihrte. Eher hoch war die Auslastung
im Bereich der Kunststoffherstellung, in der Uhren-
industrie, der Chemie und bei holzverarbeitenden
Unternehmen. Unterauslastung wurde vereinzelt
aus dem Pharmabereich und der Textilindustrie ge-
meldet.

Im Bausektor war die technische Kapazitdts-
auslastung nach wie vor auf einem hohen Stand,
allerdings merklich unter jenem des Vorquartals.
Keine Firma signalisierte eine unbefriedigende Aus-
lastung der Kapazitaten. War im letzten Quartal noch
eine eher abnehmende Auslastung erwartet worden,
so gingen die Unternehmen nun wieder von einer
leichten Zunahme in den kommenden Monaten aus.
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Im Dienstleistungssektor zeigte sich - wie
schon im Vorquartal - eine Normalauslastung der
Kapazitdten. Weitaus am hochsten war die Auslas-
tung in Ingenieur-, Architektur- und Beratungs-
biiros. Eine eher hohe Auslastung meldeten auch
die Reisebranche und Softwarehersteller. Der Han-
del signalisierte insgesamt Normalauslastung. Un-
terauslastung zeigte sich in der Hotellerie und bei
Banken, die den unerfreulichen Geschédftsgang bei
der Vermogensverwaltung beklagten.

3 Arbeitsnachfrage

In der verarbeitenden Industrie wirkte sich
die weitere Erholung des Geschdftsgangs noch
immer giinstig auf die Arbeitsnachfrage aus. Ins-
gesamt schdtzten die Industrieunternehmen ihren
Personalbestand als eher etwas tief ein, doch hat
sich dieses Niveau dem Bedarf angenahert. Aller-
dings war bei den Unternehmen noch immer eine
gewisse Vorsicht hinsichtlich Einstellungen festzu-
stellen. Einen Mangel an Arbeitskraften signalisier-
ten die Uhren- und die chemische Industrie sowie
die Elektro- bzw. Elektronikbranche. Knapp waren
die Personalressourcen zudem bei holzverarbei-
tenden Betrieben. Eher zu hohe Belegschaften
meldeten vereinzelte Unternehmen aus der Textil-
industrie sowie aus der Metallherstellung und
-bearbeitung.

Auch im Bausektor nahm die Arbeitsnachfrage
weiter leicht zu. Die Mehrheit der befragten Firmen
war mit dem gegenwdrtigen Personalbestand zu-
frieden. Etliche Unternehmen bekundeten indes
zunehmend Miihe, offene Stellen zu besetzen. Un-
geniigende Personalverfiigharkeit ist teilweise zum
Engpass geworden.

Im Dienstleistungssektor waren die Personal-
bestdinde im Allgemeinen angemessen bis leicht
zu tief. Einen Einstellungsbedarf signalisierten vor
allem Architektur-, Ingenieur- und Planungsbiiros,
Personalvermittler sowie Firmen aus dem IT-Be-
reich. Personell leicht liberdotiert war die Hotellerie.

Die Schwierigkeiten bei der Rekrutierung
neuer Mitarbeiter haben allgemein weiter zuge-
nommen. Gegeniiber der Einschdatzung im Vor-
quartal ist die Personalgewinnung in allen Sektoren
aufwandiger und schwieriger geworden. Besonders
ausgepragt war das Phanomen in der chemischen
Industrie, der Elektrobranche, bei Personalvermitt-
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lern sowie bei Architektur- und Ingenieurbiiros. Gut
qualifiziertes Personal blieb generell eher schwierig
zu finden. Obwohl sich die Personenfreiziigigkeit all-
gemein positiv auswirkte, schien der Markt fiir ge-
wisse Berufsgattungen ausgetrocknet zu sein. Der
Detailhandel hatte keine nennenswerten Rekrutie-
rungsprobleme.

Die Pro-Kopf-Arbeitskosten waren in den
meisten Wirtschaftszweigen leicht nach oben ge-
richtet. Darin widerspiegeln sich vor allem die
Lohnerhdhungen, die fiir dieses Jahr gewdhrt wur-
den. Im Vergleich zu den Angaben im Vorquartal hat
der Lohndruck insbesondere in Teilen der verarbei-
tenden Industrie, aber auch im Dienstleistungssek-
tor zugenommen. Mit hoheren Arbeitskosten pro
Kopf waren inshesondere Unternehmen der Maschi-
nen-, der Uhren- und der Pharmaindustrie konfron-
tiert. Auch im Bausektor hielt der Lohndruck an. Im
Dienstleistungssektor waren es vor allem Versiche-
rungen, der Detailhandel, die IT-Branche und Per-
sonalvermittler, bei denen die Arbeitskosten an-
stiegen.

4 Preise, Margen und Ertragslage

In der verarbeitenden Industrie wurden die
Gewinnmargen - wie schon in den Vorquartalen -
als signifikant schwacher als {iblich eingeschatzt.
Zwar trugen hohere Produktions- und Umsatzvolu-
men per se erneut zu einer Verbesserung der Margen
bei, da die Fixkosten besser absorbiert werden; der
Effekt vermochte aber den generellen Margendruck
nicht zu kompensieren. Die Margen diirften auch
weiterhin unter Druck bleiben: Die Firmen rechnen
einerseits mit weiter steigenden Einkaufspreisen,
anderseits diirften die Verkaufspreise in Franken -
als Folge eines intensiven Wetthewerbs, aber auch
des Wechselkurseffekts - kaum im gleichen Aus-
mass erhoht werden kdnnen.

Im Bausektor wurden die Gewinnmargen als
anndhernd normal eingestuft. Gegeniiber dem Vor-
quartal zeigte sich eine verbesserte Lageeinschat-
zung. Die Unternehmer gingen nach wie vor von
weiter steigenden Einkaufspreisen (Rohstoffe) aus.
Die Firmen schatzten die Moglichkeit, hohere Ver-
kaufspreise realisieren zu konnen, etwas geringer
ein als im Vorquartal. Der Wettbewerb mit auslan-
dischen Anbietern hat sich im Inland weiter inten-
siviert.



Die Gesprachspartner aus dem Dienstleis-
tungssektor betrachteten ihre Gewinnmargen ins-
gesamt als weitgehend normal. Die Einschatzung
hat sich im Vergleich zum Vorquartal sogar etwas
verbessert. Wie schon in den Vorquartalen wurde
das Gesamtergebnis negativ beeinflusst von den
klar unbefriedigenden Margen der Banken. Die
Griinde hierfiir waren - nebst dem tiefen Zinsniveau
- der anhaltend intensive Wettbewerb im Hypothe-
karkreditgeschaft sowie die Wechselkursentwick-
lung, welche die Einnahmen aus der Vermdgens-
verwaltung belastete. Als unbefriedigend stuften
auch Arbeitsvermittler, Treuhand- und Beratungs-
biiros, Transportunternehmer und Hoteliers ihre
Gewinnmargen ein. Eine eher komfortable Margen-
situation wiesen demgegeniiber Reisebiiros, IT-
Firmen sowie Unternehmen der Immobilienbewirt-
schaftung aus.

5 Auswirkungen
der Frankenaufwertung

Wie schon in den beiden Vorquartalen wurden
die Firmen in der Umfrage von Januar und Februar
2011 auf die Wechselkurssituation angesprochen.
Auf die spezifische Frage nach den Auswirkungen
der Frankenaufwertung auf ihren Geschaftsgang
gaben 47% der Firmen an, insgesamt negative
Effekte festzustellen. Gegeniiber der Einschdtzung
im vierten Quartal 2010 hat sich die Lage damit
nicht verdandert. 37% der Firmen waren von der Auf-
wertung nicht betroffen. Positive Effekte wurden
von 16% der Firmen gemeldet.

Die Auswirkungen fielen allerdings je nach
Produktionssektor sehr unterschiedlich aus. Am
starksten negativ von der Frankenstarke betroffen
war wiederum die verarbeitende Industrie. Die
negativen Auswirkungen ergaben sich in erster Linie
in Form von stark reduzierten Gewinnmargen und -
in geringerem Ausmass - von Einbussen in den
Verkaufsvolumen. Positive Effekte ergaben sich
demgegeniiber vor allem aus den tieferen Import-
preisen und den teilweise geringeren Kosten fiir
Investitionen.

Sowohl im Bau- als auch im Dienstleistungs-
sektor blieb eine Mehrheit der Firmen von der Fran-
kenstarke unbeeinflusst. Insbesondere im Touris-
mus machte sich die Frankenstarke aber bemerkbar.
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6 Aussichten

Die Aussichten fiir den Geschaftsgang, die
Beschaftigung und die Investitionstédtigkeit blei-
ben insgesamt giinstig. Ein Grossteil der Unterneh-
mer ist vorsichtig optimistisch.

In der verarbeitenden Industrie geht die grosse
Mehrheit der Firmen von weiter steigenden Um-
satzen und einer hoheren Kapazitatsauslastung in
den kommenden sechs Monaten aus. Weitere Per-
sonaleinstellungen werden beabsichtigt, allerdings
etwas weniger forciert als noch im vierten Quartal.
In einer langerfristigen Optik dussern die Unterneh-
mer zwar noch immer Vorbehalte hinsichtlich Nach-
haltigkeit der aktuellen Dynamik, die Zuversicht hat
aber leicht zugenommen.

Im Bausektor bleiben die Unternehmen mehr-
heitlich zuversichtlich. Ein «Stromungsabriss» sei
«nicht erkennbar». Die Firmen gehen von einer wei-
teren leichten Zunahme der Umsatze und der Kapa-
zitdtsauslastung aus; die positive Einschatzung
hat hier im Vergleich zum Vorquartal sogar leicht
zugenommen. Auch beabsichtigen die Firmen, die
Beschaftigung leicht auszuweiten. Im Wohnungs-
bau erwarten die Firmen eine Stabilisierung der
Kapazitatsauslastung auf dem gegenwartigen, ho-
hen Niveau.

Im Dienstleistungssektor bleiben die Erwar-
tungen in Bezug auf die Geschaftsentwicklung iiber
die ndchsten sechs Monate giinstig. Sowohl was die
erwarteten Umsdtze, die Kapazitdtsauslastung als
auch die Beschaftigungsabsichten angeht, haben
sich die Einschatzungen im Vergleich zum Vorquar-
tal tendenziell verbessert. Besonders optimistisch
schédtzen Vertreter der IT-Branche, der Reisebiiros,
aber auch verschiedene Gastronomiebetriebe ihre
Umsatzaussichten ein. Zuversicht ist auch bei den
Banken, im Immobilienwesen und im Grosshandel
zu verzeichnen. Vorbehalte &dussern hingegen
Hotelbetriebe in Tourismusregionen.

Die internationalen Risiken, die in den Vor-
quartalen am haufigsten genannt wurden - Un-
sicherheit {iber die Nachhaltigkeit des welt-
wirtschaftlichen Aufschwungs sowie Gefahren im
Zusammenhang mit der Verschuldungssituation
europdischer Staaten und Banken - haben sich
etwas abgeschwdcht. Neu ins Zentrum geriickt sind
Risiken, die von der unruhigen Lage in Nordafrika
ausgehen. Etliche Branchen sind mit stark steigen-
den Rohstoffpreisen konfrontiert.
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Was die weitere wirtschaftliche Entwicklung
angeht, so hat die Unsicherheit insgesamt abge-
nommen. Die Unternehmer sorgen sich vor allem
um erodierende Margen, Engpasse bei der Personal-
verfligharkeit, eine weitere Aufwertung des Fran-
kens sowie um die teilweise stark steigenden Roh-
stoffpreise. Wie schon in den Quartalen zuvor
ausserten einige Unternehmer ein Unbehagen iiber
die anhaltend tiefen Zinsen und mdgliche Infla-
tionsgefahren.

Die Investitionspldane zeigen besonders in der
Industrie und - in geringerem Ausmass - im Dienst-
leistungssektor weiterhin nach oben. In der Indus-
trie hat sich die diesbeziigliche Einschdtzung ge-
geniiber dem vierten Quartal gefestigt, sowohl
hinsichtlich der Ausriistungs- wie der Bauinvesti-
tionen. In der Bauwirtschaft beabsichtigt man, die
Investitionen auf dem bisherigen Niveau stabil zu
halten.
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Wechselkursumfrage:

Auswirkungen der Frankenaufwertung und Reaktionen
der Unternehmen

Regionale Wirtschaftskontakte der SNB

Zusammenfassender Bericht fiir die vierteljahrliche Lagebeurteilung des
Direktoriums der Schweizerischen Nationalbank vom Marz 2011

Erstes Quartal 2011

Im Rahmen der Konjunkturumfrage des ersten Quartals, die im Januar und
Februar 2011 durchgefiihrt wurde, sprachen die Delegierten fiir regionale
Wirtschaftskontakte die Unternehmen zum dritten Mal systematisch auf die
Wechselkursthematik an, um die Auswirkungen der Frankenaufwertung zu
quantifizieren. 243 Unternehmen nahmen an dieser Umfrage teil. Die Unter-
nehmensauswahl erfolgt nach einem Muster, das die Produktionsstruktur

der Schweiz widerspiegelt, wobei die ausgewahlten Unternehmen von Quartal
zu Quartal andern. Die Bezugsgrdsse ist das BIP ohne Landwirtschaft und
ohne o6ffentliche Dienstleistungen.
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1 Gesamtergebnis der Umfrage

Seit Mitte 2007 befindet sich der Schweizer
Franken unter Aufwertungsdruck. Wie aus Grafik 1
ersichtlich ist, werden die verschiedenen Sektoren
der Wirtschaft von der Frankenaufwertung sehr
unterschiedlich beeinflusst. Insgesamt 47% der
befragten Unternehmen gaben negative Auswirkun-
gen an (23% deutlich und 24% leicht negativ). Dies
entspricht dem Ergebnis, das schon im Schlussquar-
tal 2010 beobachtet wurde, als die negativ be-
einflussten Unternehmen 45% der gesamten Stich-
probe ausgemacht hatten.

37% der Unternehmen stellten keine bedeu-
tenden Effekte der Frankenaufwertung auf ihren
Geschaftsgang fest. Wie Grafik 2 zeigt, handelt es
sich dabei hauptsachlich um Unternehmen, die ent-
weder nicht wechselkursexponiert sind oder bei
denen Absicherungsstrategien oder sich kompensie-
rende Faktoren zur Neutralisierung von Wechselkurs-
effekten fiihren. Die iiberwiegende Mehrheit dieser
Firmen rechnet dementsprechend auch fiir die nahe
Zukunft nicht mit Auswirkungen (Grafik 3).

Positive Auswirkungen der Frankenaufwertung
ergaben sich bei den restlichen 16% der befragten
Unternehmen.

Negativ von der Frankenstdarke betroffen
waren am hdufigsten Betriebe der verarbeitenden
Industrie. Im Quartalsvergleich hat sich das Aus-
mass der negativen Auswirkungen in diesem Sektor
stabilisiert: 28% der Unternehmen waren leicht
negativ und 51% deutlich negativ betroffen. Im
Dienstleistungssektor blieb die Mehrheit (60%) der
Unternehmen von negativen Auswirkungen der

Grafik 1
Auswirkungen der Aufwertung nach Sektoren

Frankenstarke verschont. Ein grosserer Anteil der
Firmen als noch im vierten Quartal war jedoch
mit deutlich negativen Konsequenzen konfrontiert
(14% gegeniiber 7% im Vorquartal). Im Bausektor
bestdtigten sich die Ergebnisse der friiheren Umfra-
gen: Die Frankenaufwertung hinterliess bisher kaum
negative Spuren. 40% der befragten Bauunterneh-
men stellten eher positive Auswirkungen auf ihren
Geschaftsgang fest. Allerdings ist zu erwdhnen,
dass es durchaus baunahe Industriebetriebe gab,
die aufgrund intensiverer Konkurrenz aus dem Aus-
land negative Auswirkungen feststellten. Diese Fir-
men zdhlen jedoch zur verarbeitenden Industrie
und beeinflussen somit die Resultate des Bau-
sektors nicht.

2 Negative Auswirkungen:
wo und wie?

Knapp die Halfte der befragten Unternehmen
(114) meldete leicht oder deutlich negative Aus-
wirkungen der Frankenaufwertung. Grafik 4 zeigt,
auf welchem Markt und in welcher Form diese nega-
tiven Impulse zu beobachten waren. Am stdrksten
betroffen war weiterhin die Exporttdtigkeit. Eine
grosse Mehrheit der negativ beeinflussten Unter-
nehmen sah sich auf ihren auslandischen Absatz-
markten mit tieferen Gewinnmargen konfrontiert.
In den meisten Fillen kam dies iiber tiefere CHF-
aquivalente Preise zustande. 37% der Unternehmen
erlitten auch Einbussen beim Verkaufsvolumen.
Nebst den direkten Effekten auf die Exportwirt-
schaft wurden auch indirekte Effekte signalisiert

243 Unternehmen

M Deutlich negativ [ Leicht negativ [ Kein Effekt [ Leicht positiv M Deutlich positiv
Industrie I |
Bau I
Dienstleistungen [ |
Total I -
\ I I I I I I I I I |
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100%

Quelle: SNB

39 Quartalsheft 1/2011



(vgl. unteres Drittel der Grafik 4): In 11% der Fille
zeigten sich die negativen Auswirkungen in Form
tieferer Verkaufspreise bei Zulieferern export-
orientierter Unternehmen. Bei Firmen, die der Kon-
kurrenz durch billigere Importe ausgesetzt sind,
ergaben sich negative Auswirkungen in Form von
tieferen Preisen und Margen wie auch in Form von
kleineren Verkaufsvolumen. Deutlich zugenommen
haben die Meldungen, wonach eine steigende An-
zahl von Abnehmern versucht, in Euro zu bezahlen.

Von den negativen Aufwertungsfolgen am
starksten betroffen wurden die Metall- und die In-
vestitionsgiiterindustrie (Hersteller elektronischer
Erzeugnisse, Prazisionsinstrumente sowie breite
Teile der Maschinenindustrie), aber auch die Nah-
rungsmittel- und die Textilindustrie. Im Vergleich

Grafik 2
Nicht beeinflusste Unternehmen: Begriindungen

mit der Erhebung vom Vorquartal sind die Resultate
in der Hotellerie klar schlechter ausgefallen. Von
den insgesamt 20 befragten Hotels berichteten 8
von leicht negativen und 4 von deutlich negativen
Effekten der Aufwertung; die {ibrigen 8 Hoteliers
gaben an, keine Effekte der Frankenstdrke zu spii-
ren. Bei den Vertretern des Tourismussektors hat
sich die Wechselkursthematik im Quartalsvergleich
akzentuiert. Zudem besteht die Befiirchtung, dass
sich die Negativeffekte ab der Jahresmitte noch
weiter verstdrken werden.

Im Detailhandel sah das Bild recht heterogen
aus. Vor allem Detailhdndler in den Grenzgebieten
waren mit ungiinstigen Entwicklungen im grenz-
iberschreitenden Einkaufstourismus konfrontiert.
Wo Umsatzeinbussen vorliegen, sind diese aber

90 Unternehmen, Mehrfachnennungen méglich

Keine Wechselkursexposition |

Absicherungsgeschafte vor der Aufwertung J

Natural Hedging |

Positive/negative Effekte kompensieren sich |EEEEE—S——

Andere N
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Quelle: SNB
Grafik 3
Nicht beeinflusste Unternehmen: Erwartungen bei unverandertem Wechselkurs
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Quelle: SNB
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teilweise durch massive Preisnachldsse zu erklédren.
Andernorts dominierten dagegen die positiven
Effekte der tieferen Einkaufspreise. Auch im Gross-
handel variierten die Antworten zwischen diesen
zwei Extremen, wobei die Effekte im Durchschnitt
leicht negativ eingeschatzt wurden. Banken und
Versicherungen gaben meistens negative Auswir-
kungen an. Keine oder positive Auswirkungen mel-
deten hingegen in der Regel die Vertreter des Gast-
gewerbes, der Transport- und Logistikbranche, der
IT-Branche, der Treuhdnder, der Architektur- sowie
der Arbeitsvermittlungshiiros.

Grafik 4

3 Negative Auswirkungen:
Wie reagieren die Firmen?

Die Firmen wurden ferner nach den Massnah-
men befragt, die sie schon umgesetzt haben, um
der Wechselkursaufwertung entgegenzuwirken. Gra-
fik 5 zeigt das Spektrum dieser Reaktionen. Die
grosse Mehrheit der Firmen hat Massnahmen be-
schlossen. Kompensierende Preiserh6hungen konn-
ten nur in einer begrenzten Anzahl Félle durchge-
setzt werden. Viel hdufiger werden Massnahmen zur
Reduktion der Produktionskosten ergriffen. Arbeits-
kosten werden in erster Linie durch einen Personal-
abbau oder den Verzicht auf neue Einstellungen
reduziert. In den meisten Fallen betreffen die Spar-
massnahmen jedoch die {ibrigen Produktionskos-

Negativ beeinflusste Unternehmen: Auswirkungen der Aufwertung

114 Unternehmen, Mehrfachnennungen moglich
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ten. Sehr stark verbreitet ist der Einsatz von Ab-
sicherungsstrategien. Gut 30% der negativ be-
einflussten Unternehmen (25% in der Vorquartals-
umfrage) gaben zudem an, auch grundsatzliche
strategische Uberlegungen iiber die Zukunft ihres
Unternehmens anzustellen.

4  Positive Auswirkungen:
wo und wie?

Von geringfligig oder gar deutlich positiven
Auswirkungen der Frankenaufwertung profitierten
39 der befragten Unternehmen (16%). Wie aus Gra-

Grafik 6

fik 6 ersichtlich ist, ergaben sich die positiven
Effekte {iberwiegend in Form tieferer Inputkosten
und/oder besserer Gewinnmargen. Ein Teil der
Unternehmen erwdhnte zudem giinstigere Bedin-
gungen fiir Investitionen sowie fiir Forschung und
Entwicklung. Gemdss Grafik 7 dirften diese besse-
ren Geschaftsbedingungen in erster Linie zu einer
Erhohung der Gewinne und der Liquiditdt der Fir-
men fiihren, haben doch nur 36% der positiv
betroffenen Unternehmen als Reaktion auf die Auf-
wertung ihre Verkaufspreise reduziert.

Positiv beeinflusste Unternehmen: Auswirkungen der Aufwertung

39 Unternehmen, Mehrfachnennungen mdglich
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5 Erwartungen fiir die nahe
Zukunft bleiben positiv

Im Rahmen der Umfrage wurden die Firmen
nach ihren Erwartungen beziiglich der Entwicklung
von realem Umsatz, Personalbestand und Investi-
tionen {iber die folgenden sechs bzw. zwdlf Monate
gefragt. Die Antworten werden in einer Skala
erfasst, die von «deutlich hoher» bis «deutlich tie-
fer» reicht. Gestiitzt auf diese Informationen ldsst
sich ein Index bilden, indem die negativen Ein-
schatzungen von den positiven Einschdtzungen
subtrahiert werden («Nettosaldo»). Deutlich posi-
tive bzw. negative Einschdtzungen werden dabei
hoher gewichtet als leicht positive bzw. negative
Einschdtzungen. Der Index ist so konstruiert, dass
er einen Wert zwischen +100 und -100 annehmen
kann. Ein positiver Indexwert widerspiegelt per

Grafik 8
Erwartungen: Umsatz, Personal und Investitionen

Saldo positive Erwartungen, ein negativer Wert
zeigt insgesamt negative Erwartungen an.

Die Auswertung wurde fiir zwei Untergruppen
durchgefiihrt: einerseits die von der Frankenauf-
wertung negativ beeinflussten Unternehmen und
anderseits alle tibrigen Unternehmen. Wie aus Gra-
fik 8 ersichtlich ist, zeigen die Einschdtzungen der
Firmen per Saldo an, dass sie mit steigenden realen
Umsdtzen und einer moderat positiven Entwicklung
der Personalbestdande und der Investitionsausgaben
rechnen. Die Grafik bringt auch zum Ausdruck, dass
die Erwartungen im Hinblick auf diese drei Aspekte
in den zwei Unternehmensgruppen nicht signifikant
unterschiedlich sind.

Im Vergleich zum Vorquartal sind die Index-
werte beim realen Umsatz besser ausgefallen, be-
sonders bei jenen Unternehmen, die nicht negativ
von der Frankenaufwertung betroffen sind.
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1 Gewichtete positive Einschatzungen der Unternehmen abziiglich der gewichteten negativen Einschdtzungen in Bezug auf die kiinftige
Entwicklung von realem Umsatz, Personalbestand und Investitionen. Der Zeithorizont betrdgt 6 Monate (fiir realen Umsatz und Personal-

bestand) bzw. 12 Monate (fiir Investitionen).
Quelle: SNB
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Geld- und wahrungspolitische Chronik

Die Chronik umfasst die jiingste Vergangenheit. Fiir weiter zuriickliegende
Ereignisse siehe SNB-Medienmitteilungen und SNB-Geschéaftsbericht auf
www.snb.ch.
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An der vierteljahrlichen Lagebeurteilung vom 17. Marz 2011 beschliesst
die SNB, ihre expansive Geldpolitik fortzusetzen. Sie beldsst das Ziel-
band fiir den 3M-Libor bei 0%-0,75%. Dabei strebt sie an, den Libor im
unteren Bereich des Zielbandes um 0,25% zu halten. Obwohl sich die
Konjunktur weltweit besser entwickelte, als die SNB erwartet hatte,
bleiben die internationalen Risiken betrdchtlich. Die bedingte Infla-
tionsprognose zeigt jedoch, dass die expansive Geldpolitik nicht iiber
den gesamten Prognosehorizont fortgefiihrt werden kann, ohne die
Preisstabilitat langerfristig zu gefahrden.

Die SNB teilt am 3. Marz 2011 mit, dass fiir das Jahr 2010 ein Kon-
zernverlust von 19 170,8 Mio. Franken resultiert, nach einem Gewinn in
der Hohe von 9955,0 Mio. Franken im Vorjahr. Einmal mehr hatte die
Entwicklung der Wechselkurse den weitaus grossten Einfluss auf das
Jahresergebnis, nicht zuletzt die deutliche Aufwertung des Frankens
gegen Ende des Berichtsjahres.

Am 21. Dezember teilt die SNB mit, dass das Swapabkommen mit der
US-Zentralbank in Absprache mit der Bank of Canada, der Bank of Eng-
land und der Europdischen Zentralbank bis August 2011 verlangert wird.

An der vierteljahrlichen Lagebeurteilung vom 16. Dezember be-
schliesst SNB, das Zielband fiir den 3M-Libor bei 0%-0,75% zu belassen
und den Libor im unteren Bereich des Bandes um 0,25% zu halten. Sie
weist zudem darauf hin, dass sie die notwendigen Massnahmen zur
Gewadhrleistung der Preisstabilitat ergreifen wiirde, falls sich die An-
spannungen an den Finanzmarkten verscharfen sollten und eine Defla-
tionsgefahr auftreten wiirde.

An der vierteljahrlichen Lagebeurteilung vom 16. September beldsst die
SNB das Zielband fiir den 3M-Libor bei 0%-0,75% und beabsichtigt, den
Libor weiterhin um 0,25% zu halten. Sie weist zudem darauf hin, dass
sie die notwendigen Massnahmen zur Gewahrleistung der Preisstabilitat
ergreifen wiirde, falls Abwartsrisiken eintreten und zu erneuter Deflati-
onsgefahr fithren sollten.

An der vierteljahrlichen Lagebeurteilung vom 17. Juni setzt die
SNB ihre expansive Geldpolitik fort. Sie beldsst das Zielband fiir den
3M-Libor bei 0%-0,75% und beabsichtigt, den Libor im unteren Bereich
des Bandes um 0,25% zu halten. Sie stellt zudem fest, dass das Defla-
tionsrisiko in der Schweiz weitgehend verschwunden ist. Angesichts der
hohen Abwadrtsrisiken weist sie aber darauf hin, dass sie alle notwendi-
gen Massnahmen ergreifen wiirde, falls diese Risiken eintreten und {iber
eine Aufwertung des Frankens zu erneuten Deflationsgefahren fiihren
sollten.

Die SNB gibt ihr neues Verfahren zur Umsetzung der Geldpolitik
bekannt. Es beruht auf einer stets wiederkehrenden Abschopfung der
Uberschussliquiditit mittels Repo-Geschiften und Emissionen von
SNB-Bills.

Am 10. Mai reaktivieren die SNB, die US-Zentralbank, die Bank of Cana-
da, die Bank of England und die Europdische Zentralbank das Swap-
abkommen zur Versorgung der Markte mit US-Dollar-Liquiditdat. Die
Zentralbanken tragen damit den erneuten Anspannungen an den US-
Dollar-Geldmarkten Rechnung.
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