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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 fithren. Sie gewdhrleistet Preisstabilitdt, 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 monetdre 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 September 2011 verfasst. Teil 1 («Geldpolitischer
Entscheid vom 15. September 2011») ist der im Anschluss an die Lage-
beurteilung am 15. September 2011 abgegebenen Medienmitteilung ent-
nommen.

Alle Veranderungsraten gegeniiber der Vorperiode basieren - falls
nichts anderes angegeben wird - auf saisonbereinigten Daten und sind auf
Jahresbasis hochgerechnet.
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1 Geldpolitischer Entscheid
vom 15. September 2011

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) wird
den am 6. September festgelegten Mindestkurs von
1.20 Franken pro Euro mit aller Konsequenz durch-
setzen. Sie ist bereit, unbeschrankt Devisen zu kau-
fen. Sie strebt weiterhin einen Dreimonats-Libor
(3M-Libor) bei null an und wird die gesamten Sicht-
guthaben bei der SNB bei deutlich {iber 200 Mrd.
Franken belassen.

Mit diesen Massnahmen stellt sich die SNB der
akuten Bedrohung der Schweizer Wirtschaft und
dem Risiko einer deflationdren Entwicklung entge-
gen, die von einer massiven Uberbewertung des
Schweizer Frankens ausgehen. Der Franken ist auch
bei 1.20 hoch bewertet und sollte sich weiter
abschwachen. Falls die Wirtschaftsaussichten und
die deflationdren Risiken es erfordern, wird die SNB
weitere Massnahmen ergreifen.

Das Wachstum der Weltwirtschaft hat sich im
Verlauf des zweiten Quartals deutlich verlangsamt.
Insbesondere die Aussichten fiir die Industrielander
haben sich markant eingetriibt. In der Schweiz lei-
det die wirtschaftliche Entwicklung gleichzeitig
unter dem starken Franken und der Abschwachung

Grafik 1.1

der internationalen Nachfrage. Die SNB geht davon
aus, dass das Wachstum in der zweiten Jahreshilfte
zum Stillstand kommt. Lediglich aufgrund der gu-
ten Entwicklung im ersten Halbjahr ist fiir 2011 mit
einem BIP-Zuwachs von 1,5% bis 2% zu rechnen.
Ohne die stabilisierende Wirkung des Mindestkurses
bestiinde erhebliche Rezessionsgefahr.

Die Unsicherheit iiber die weitere Entwicklung
der Weltwirtschaft bleibt ausserordentlich hoch
und die Risiken fiir das globale Finanzsystem haben
deutlich zugenommen. Schlechtere Wachstums-
aussichten und die fiskalischen Probleme der
Industrieldander beeintrachtigen weltweit das Ver-
trauen an den Finanzmadrkten.

Die bedingte Inflationsprognose der SNB hat
sich aufgrund der massiven Aufwertung des Fran-
kens und der verschlechterten Aussichten fiir die
Weltwirtschaft deutlich nach unten verschoben. Die
Prognose zeigt fiir 2011 eine Inflationsrate von
0,4%, von -0,3% fiir 2012 und von 0,5% fiir 2013.
Hinter dieser Prognose stehen die Annahmen eines
3M-Libor von 0% und eines sich weiter abschwa-
chenden Frankens. Auf absehbare Zeit gibt es in der
Schweiz keine Inflationsrisiken. Hingegen bestehen
Abwartsrisiken fiir die Preisstabilitat, falls sich der
Franken nicht weiter abschwachen sollte.

Bedingte Inflationsprognose Juni 2011 und September 2011

Verdnderung des Landesindexes der Konsumentenpreise gegeniiber Vorjahr in %

— Inflation -—- Prognose Juni 2011 (mit Libor 0,25%) —— Prognose September 2011 (mit Libor 0,00%)
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Beobachtete Inflation September 2011

2008 2009

Tabelle 1.1

2010 2011 2008 2009 |2010

Inflation 25 2,7 30 16 0,0

-07 -10 -0,2 1,1 10 03 03 06 04 2,4

-0,5 0,7

Bedingte Inflationsprognose Juni 2011 mit Libor 0,25% und September 2011 mit Libor 0,00%

2011 2012

1.Q. ‘2.0. ‘3.0. ‘4.0.

1.Q. ‘2.0. ‘3.0. ‘4.0.

2013 2014 2011|2012 |2013

10 ‘2.0. ‘3.0. ‘4.0. 1.Q. ‘2.0. ‘3.0. ‘4.0.

Prognose Juni 2011,

Libor 0,25% 05 14 13 10 09 10 1,2 14 16 1,8 22 26 09 10 1,7
Prognose September 2011,

Libor 0,00% 04 01 -04 -05 -02 00 02 04 05 07 09 1,0 0,4 -0,3 0,5
Quelle: SNB

Geldpolitisches Konzept der SNB

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) hat
den gesetzlichen Auftrag, die Preisstabilitat zu
gewahrleisten 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 Landesindexes der Konsumen-
tenpreise (LIK) von weniger als 2% pro Jahr. Damit
beriicksichtigt sie die Tatsache, dass der LIK die
effektive Teuerung leicht {iberzeichnet. Gleichzei-
tig ldsst sie zu, dass die Teuerung im Konjunktur-
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zyklus etwas schwankt. Zweitens fasst die SNB ihre
Beurteilung der Lage und des geldpolitischen
Handlungsbedarfs vierteljahrlich in einer Inflati-
onsprognose zusammen. Diese Prognose zeigt
unter der Annahme eines konstanten kurzfristigen
Zinssatzes die von der SNB erwartete LIK-Entwick-
lung Uber 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. Zurzeit gilt zusatzlich
ein Mindestkurs gegeniiber dem Euro.
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2  Weltwirtschaftliche
Rahmenbedingungen

Der Aufschwung der Weltwirtschaft hat deutli-
cher an Kraft verloren als erwartet. Die verzdgerten
Effekte der im ersten Quartal stark gestiegenen
Energiepreise belasteten weltweit die Nachfrage.
Infolge der schweren Katastrophe in Japan kam es
zudem zu Produktionsunterbriichen. In den USA
und in der Eurozone fiel das BIP-Wachstum im zwei-
ten Quartal enttduschend schwach aus, wahrend
das BIP in Japan erneut zuriickging.

In den letzten Monaten haben sich die Ener-
giepreise stabilisiert, und die Lieferprobleme auf-
grund des Erdbebens in Japan sind abgeklungen.
Dies sollte das Wachstum der Weltwirtschaft in der
zweiten Jahreshilfte etwas stiitzen. Insgesamt
diirfte die Erholung in den Industrieldndern aller-
dings schwach bleiben. Steigende Risikoaufschldage
fiir europdische Staatsanleihen und der Einbruch
an den internationalen Aktienmarkten belasten die
Stimmung der Unternehmen und Konsumenten.
Zudem bremsen in den Industrieldndern die Mass-
nahmen zur Konsolidierung der Staatshaushalte die
konjunkturelle Erholung. In den aufstrebenden
Volkswirtschaften diirfte das Expansionstempo hin-
gegen robust bleiben.

Die Nationalbank hat ihre globalen Wachs-
tumsprognosen deutlich nach unten angepasst. Die
Unsicherheit iiber die weitere Entwicklung der Welt-
wirtschaft bleibt ausserordentlich hoch und die
Abwartsrisiken dominieren weiterhin.

Grafik 2.1
Globale Industrieproduktion

2.1 Internationale Finanz- und
Rohwarenmarkte

Das Geschehen an den internationalen Finanz-
markten war von Sorgen der Anleger um die fiskali-
sche Nachhaltigkeit in Europa und den USA sowie
enttauschenden Wirtschaftsindikatoren gepragt.
Die Kompromisslosung im US-Budgetstreit, ein wei-
teres in Aussicht gestelltes Hilfspaket fiir Griechen-
land sowie zusdtzliche fiskalische Sparanstrengun-
gen in Italien, Spanien und Frankreich konnten die
Unsicherheiten nicht senken.

Die Risikoaufschldge fiir Anleihen mit tiefer
Bonitdtsbheurteilung stiegen an. Weiter verloren die
globalen Aktienmarkte deutlich an Boden, und die
an den Volatilitatsindizes gemessene Marktunsi-
cherheit nahm sprunghaft zu (Grafik 2.3). Am euro-
pdischen Interbankenmarkt kam es erneut zu
erheblichen Anspannungen. An den Devisenmdrk-
ten wertete sich insbesondere der Yen weiter auf,
wahrend der Euro und der US-Dollar handelsgewich-
tet stabil blieben (Grafik 2.4). Bei den Rohstoff-
preisen fiihrten Konjunkturangste zu leichten Riick-
gangen (Grafik 2.5).

Fiir ihre Prognosen nimmt die SNB einen Erdol-
preis der Sorte Brent von 115 US-Dollar pro Fass und
einen Wechselkurs von 1.42 US-Dollar pro Euro an.

Grafik 2.2
Globale Exporte
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Periodendurchschnitt = 100, Monatswerte
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Grafik 2.3
Aktienmarkte

Periodenbeginn = 100 (linke Skala), Tageswerte

— Entwickelte Markte (MSCI) — Aufstrebende Markte
— Implizite Volatilitat (VIX) (rechte Skala)

Index Index
150 100

125 M A Wy 80
W

100 W h 60

75 40

50 20

2007 2008 2009 2010 2011
Quellen: Reuters, Thomson Financial Datastream

Grafik 2.4
Wechselkurse

Periodenbeginn = 100 (linke Skala), Tageswerte
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Grafik 2.5
Rohwarenpreise
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2.2 USA

Die wirtschaftliche Erholung in den USA verlor
in der ersten Jahreshdlfte unerwartet deutlich an
Schwung. Nachdem das BIP im ersten Quartal nahe-
zu stagniert hatte, expandierte es im zweiten Quar-
tal lediglich um 1,0% und damit weiterhin signifi-
kant unter dem Potenzialwachstum. Ein schwaches
Einkommenswachstum, Lieferprobleme infolge der
Katastrophe in Japan, erhohte Rohstoffpreise sowie
staatliche Sparmassnahmen driickten auf die inldn-
dische Nachfrage. Gemdss den revidierten BIP-Daten
fiel die Konjunkturerholung seit 2009 zudem deut-
lich schwacher aus als bisher angenommen. Das BIP
liegt weiterhin unter seinem Vorkrisenniveau.

In den letzten Monaten haben sich zwar die
Rohstoffpreise stabilisiert und die Lieferprobleme
wurden behoben. Der konjunkturelle Ausblick fiir die
USA hat sich dennoch eingetriibt. So fiihrten sinken-
de Aktienkurse sowie die verzogerte Kompromiss-
findung im Staatsbudgetstreit zu einem Vertrauens-
verlust bei den Wirtschaftsakteuren. Die Lage am
Immobilienmarkt bleibt sehr schwierig. Zudem
dampft das geringe Beschaftigungswachstum das
Konsumverhalten der Haushalte. Die anstehenden
fiskalischen Konsolidierungsmassnahmen belasten
die Wachstumsaussichten ebenfalls. Aus diesen
Griinden hat die SNB ihre Wachstumsprognose fiir die
USA deutlich nach unten revidiert. Sie erwartet ein
BIP-Wachstum von 1,6% fiir 2011 und von 1,9% fiir
2012.

Die an den Konsumentenpreisen gemessene
Teuerung bleibt beachtlich. Die Jahresteuerung nahm
im August auf 3,8% zu. Die Energiepreise liessen
nach. Die Kernteuerung stieg weiter an auf 2%. Die
anhaltend hohe Arbeitslosigkeit diirfte das Lohn-
wachstum und die Kerninflation mittelfristig jedoch
gering halten.

Die US-Notenbank unterstiitzt die Wirtschaft
weiterhin mit einer expansiven Geldpolitik. Sie be-
liess das Zielband fiir den Leitzins bei 0,0%-0,25%
und reinvestierte fillig werdende Wertpapiere. Wie
geplant beendete sie im Juni das zweite grosse Wert-
papierprogramm (QE2), in dessen Rahmen sie Anlei-
hen des US-Schatzamtes im Wert von 600 Mrd. USD
gekauft hatte. Ferner liess die US-Notenbank verlau-
ten, sie werde den Leitzins unter den aktuellen wirt-
schaftlichen Aussichten frithestens Mitte 2013 von
seinem aussergewohnlich tiefen Niveau anheben.



2.3 Eurozone Grafik 2.6
Reales Bruttoinlandprodukt

Nach einem robusten Wachstum im ersten Verinderung gegeniiber Vorjahr
Quartal schwachte sich die Aktivitdt in der Euro- — USA — Japan — Eurozone — China — Schweiz
zone spiirbar ab. Im zweiten Quartal wuchs das BIP %
noch um 0,6%, wobei vor allem die Kernlander der 15
Eurozone deutlich an Schwung verloren. So stieg
die Wirtschaftsleistung in Deutschland nur noch 10
marginal, wahrend sie in Frankreich stagnierte. Das \/
BIP-Wachstum schwachte sich nachfrageseitig auf 5
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Der konjunkturelle Ausblick fiir die Eurozone

hat sich markant verschlechtert. Die Industrie- 2007 ",’00% . 2009 2010 2011
. . . .. Quellen: Staatssekretariat fiir Wirtschaft (SECO),
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dampfen die von einzelnen Mitgliedslindern an-  Grafik 2.7
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(Grafiken 2.7 und 2.8). Die SNB hat ihre Wachs-
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diert. Sie rechnet nun fiir 2011 und 2012 mit einem 65 -

BIP-Wachstum von 1,6% bzw. 1,1%. 60 A 7 N
Die Teuerung in der Eurozone lasst allmahlich 55 W

nach. Die an den Konsumentenpreisen gemessene 50 § K% Q Z Z

Teuerung ging auf 2,5% im August zuriick, wahrend 45

sich die Kernteuerung auf 1,2% abschwéchte. Preis- \\/ M

nachldsse fiir Kleidung und Schuhe dampften die 40

Inflation. Umfragen bei Haushalten und Unterneh- 35 Y\/J

men deuten iberdies auf reduzierte Inflations- 30 v

erwartungen hin. 2007 2008 2009 2010 2011
Die Europdische Zentralbank hob den Haupt- Quelle: Thomson Financial Datastream, © und Datenbankrecht

refinanzierungssatz im Juli um 25 Basispunkte an,  Markit Economics Ltd 2009, alle Rechte vorbehalten
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Markte von einer Zinssenkung in den nadchsten
Monaten aus.

Grafik 2.8
Konsumentenstimmung
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Grafik 2.9
Arbeitslosenquoten
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Grafik 2.10
Konsumentenpreise
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Grafik 2.11
Kerninflation
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2.4 Japan

Japans Konjunktur geriet nach der Erdbeben-
katastrophe im Mdrz in eine Rezession. Diese unter-
brach die graduelle Erholung, welche Anfang 2009
eingesetzt hatte. Der im ersten Halbjahr registrier-
te BIP-Riickgang widerspiegelt Engpdsse infolge
zerstorter Produktionsanlagen und Energieausfalle
wie auch einen durch die Verunsicherung der Wirt-
schaftssubjekte ausgeldsten Nachfrageriickgang.
Gemessen an den BIP-Verlusten ist die Katastrophe
eine der weltweit teuersten seit dem Zweiten Welt-
krieg.

Im zweiten Halbjahr diirfte sich die Konjunk-
tur erholen und den BIP-Verlust wieder wettma-
chen. Der Aufholprozess begann bereits im Laufe
des zweiten Quartals und ist breit abgestiitzt. Die
Industrieproduktion und die Gliterexporte haben
ihren Riickgang bereits nahezu aufgeholt, wahrend
sich eine erhdhte Konsumnachfrage nach energie-
sparenden Haushaltgerdten abzeichnet. Die japani-
sche Regierung beschloss Ende Juli ein zweites
Zusatzbudget von 2000 Mrd. Yen (0,4% des BIP)
zur Unterstiitzung der vom Erdbeben betroffenen
Regionen. Ein weiteres Zusatzbudget fiir den Wie-
deraufbau ist geplant. Die mittelfristigen Wachs-
tumsperspektiven bleiben jedoch verhalten, weil
eine graduelle Produktionsauslagerung ins Ausland
das Potenzialwachstum dampft. Die SNB erwartet
fiir 2011 einen Riickgang des BIP um 0,4% und fiir
2012 ein starkes Aufholwachstum von 2,6%.

Die japanischen Konsumentenpreise sind nach
wie vor riicklaufig. Mit der jiingsten Anpassung des
Konsumwarenkorbs wurden die Inflationsraten fiir
die vergangenen Monate zudem deutlich nach
unten revidiert. Da die Produktionskapazitdten an-
gesichts der nur langsam voranschreitenden Erho-
lung noch weit von ihrer Normalauslastung entfernt
sind, bleibt der Preisdruck sehr verhalten. Zudem
dampft der starke Yen die Importteuerung.

Das Finanzministerium intervenierte im
August am Devisenmarkt, um die Yen-Aufwertung
zu bekdampfen. Mit einem Sonderprogramm von
umgerechnet rund 80 Mrd. Schweizer Franken fiir
Kredithilfen sollen zudem Investitionen japani-
scher Unternehmen im Ausland unterstutzt werden.
Ausserdem weitete die Bank von Japan das fiir den
Erwerb von Vermdgenswerten vorgesehene Budget
um umgerechnet rund 85 Mrd. Schweizer Franken
aus. Den Tagesgeldsatz beliess sie unverdandert bei
0%-0,1%.
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2.5 Aufstrebende
Volkswirtschaften Asiens

In den aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens
verlor die Konjunktur infolge der Erdbebenkatastro-
phe in Japan und einer schwdcheren Nachfrage aus
den grossen Industrieldndern an Schwung. In den
Newly Industrialised Economies (NIEs) - Siidkorea,
Taiwan, Hongkong und Singapur - schwdchte sich
das Wachstum im zweiten Quartal ab, allerdings nach
einem starken Wachstum im Vorquartal. Die Ab-
schwdchung ging im Wesentlichen von der Export-
industrie aus. Auch Chinas Wirtschaftswachstum
verlangsamte sich etwas. Die chinesische Binnen-
nachfrage erwies sich vor dem Hintergrund der wirt-
schaftspolitischen Straffungsmassnahmen jedoch als
widerstandsfahig.

Die regionale Konjunktur diirfte in der zweiten
Jahreshilfte wieder an Kraft gewinnen. Steigende
Haushalteinkommen und staatliche Anreize werden
den privaten Konsum weiterhin stiitzen. Die SNB hat
ihre Wachstumserwartungen fiir China zwar etwas
reduziert, geht jedoch weiterhin von einem soliden

Grafik 2.12
Offizielle Zinssatze

BIP-Wachstum in der Gréssenordnung von je 9% fiir
2011 und 2012 aus. In den NIEs hat die Produktions-
und Exportaktivitat seit Mitte Jahr wieder zugelegt.
Die SNB erwartet fiir die vier Volkswirtschaften fiir
2011 weiterhin ein BIP-Wachstum, das etwa dem
Durchschnittswachstum der letzten zehn Jahre (rund
4,3%) entspricht. Aufgrund der erwarteten schwa-
cheren Auslandnachfrage fallt die Prognose fiir 2012
dagegen leicht tiefer aus.

Die Inflation in der Region bleibt erhdht. Chi-
nas Konsumentenpreise stiegen im August gegen-
iiber dem Vorjahr um 6,2% an. Der teilweise von den
Nahrungsmittelpreisen ausgehende Preisauftrieb
diirfte jedoch den Hohepunkt erreicht haben. Bisher
gibt es keine Anzeichen erhohten Lohndrucks. In
Siidkorea liegt die Inflation iiber dem von der Zen-
tralbank anvisierten Zielband.

Chinas Zentralbank verschérfte nochmals die
Mindestreserveanforderungen der Banken und liess
eine leichte Aufwertung des RMB auf handelsgewich-
teter Basis zu. In einzelnen Volkswirtschaften Asiens
bleiben rasch steigende Immobilienpreise im Fokus
der Geldpolitik.

Grafik 2.13
Internationale Langfristzinsen
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3 Wirtschaftliche Entwicklung
in der Schweiz

Im Zuge der globalen Wirtschaftsverlang-
samung hat sich das Wachstum in der Schweiz im
zweiten Quartal ebenfalls abgeschwacht. Das reale
BIP nahm gemdss erster Schatzung um annualisiert
1,4% zu, nach Wachstumsraten von rund 2,5% in
den vier Quartalen zuvor. Die Warenexporte legten
nur noch leicht zu, wahrend die Dienstleistungsex-
porte deutlich riicklaufig waren. Die inldndische
Endnachfrage stagnierte.

Die Auslastung der technischen Kapazitdten
bleibt vorerst noch hoch. In der verarbeitenden
Industrie liegt sie weiterhin leicht tiber dem lang-
jahrigen Durchschnitt. Im Bausektor erreichte sie
abermals einen neuen Hdochststand. Die Erholung
am Arbeitsmarkt setzte sich im zweiten Quartal
fort. Sie kam im Verlauf des dritten Quartals jedoch
zum Stillstand: Die Arbeitslosigkeit bildete sich im
August nur noch leicht zuriick.

Die Auswirkungen der erfolgten Aufwertung
spiegeln sich noch nicht in den Zahlen zu Produk-
tion und Kapazitatsauslastung in der ersten Jahres-
hdlfte wider. Die Abschwdchung der internationa-
len Konjunktur und die ausserordentlich starke und
rasche Frankenaufwertung der letzten Monate hat
jedoch zu einer schwierigen Situation fiir die
Schweizer Wirtschaft gefiihrt. Gemdss Umfragen
leiden mittlerweile viele Unternehmen, die dem
internationalen Wettbewerb ausgesetzt sind, unter
einem massiven Riickgang der Margen. Sowohl
die Arbeitsnachfrage wie auch die Investitionsent-

Grafik 3.1
Wachstumsbeitrage nach Sektoren

scheide werden von der Unsicherheit (ber die
weitere Entwicklung belastet.

Auch die Binnenwirtschaft diirfte sich einer
schwacheren Entwicklung am Arbeitsmarkt nicht
vollstdndig entziehen konnen. Die Nationalbank
geht davon aus, dass das Wachstum in der zweiten
Jahreshalfte zum Stillstand kommt. Lediglich auf-
grund der giinstigen Entwicklung im ersten Halb-
jahr ist fiir 2011 mit einem BIP-Zuwachs von 1,5%
bis 2% zu rechnen.

3.1 Gesamtnachfrage und Produktion

Wachstum im Jahr 2010 gemadss BFS bei 2,7%

Die erste Schatzung der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung (VGR) des Bundesamts fiir Statis-
tik (BFS) fiir 2010 bestdtigt die rasche Erholung der
Schweizer Volkswirtschaft im vergangenen Jahr, die
bereits in den urspriinglichen Quartalszahlen des
SECO ersichtlich war. Mit 2,7% liegt das vom BFS
geschatzte BIP-Wachstum nur unmerklich hoher als
die urspriingliche Zahl des SECO (2,6%). Bei den
einzelnen Komponenten gibt es jedoch einige nen-
nenswerte Unterschiede. So erholte sich die Wert-
schopfung in der verarbeitenden Industrie schneller
vom heftigen Einbruch im Jahr 2009 als urspriing-
lich geschdtzt. Der Handel und die Bauwirtschaft
legten 2010 ebenfalls starker zu. Hingegen wuchs
der Bankensektor nach dem tiefen Einbruch der
Finanzkrise weniger als urspriinglich angenommen.
Nachfrageseitig fallt vor allem der Anstieg der Aus-
riistungsinvestitionen seit Ende 2009 ins Auge.

Grafik 3.2
Wachstumsbeitrdge: Nachfrageseitig

Verdnderung gegeniiber Vorperiode
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Anzeichen einer Abschwdchung

der Wertschépfung

Gemdss provisorischer Schdtzung des SECO
schwidchte sich das BIP-Wachstum im zweiten Quar-
tal auf 1,4% ab, das niedrigste Quartalswachstum
seit Ende der Rezession. Die Vorjahresverdnderung
betrug 2,3%. Spiirbar verlangsamte sich die Wert-
schopfung vor allem im Finanzsektor (Banken und
Versicherungen). In der verarbeitenden Industrie
stagnierte die Wertschopfung. Dagegen trugen die
offentliche Verwaltung und der Handel wieder deut-
licher zum Wachstum bei als in den Vorquartalen
(Grafik 3.1).

Nachlassende Dynamik beim Aussenhandel

Der Aussenhandel verlor im zweiten Quartal an
Schwung (Grafik 3.2). Im Zuge der globalen Wachs-
tumsverlangsamung und der weiteren Frankenaufwer-
tung gingen die Gesamtexporte zuriick (Grafik 3.3).
Da die Importe ebenfalls schrumpften (Grafik 3.4),
resultierte insgesamt nur ein leicht negativer Aus-
senhandelsbeitrag (-0,1 Prozentpunkte).

Das Wachstum der Warenexporte verlangsamte
sich spiirbar. Vor allem die Exporte von Maschinen
und Prdzisionsinstrumenten begannen zu leiden.
Aber auch die Exporte vieler anderer wichtiger
Industriezweige entwickelten sich schwacher. Ein-
zig die Uhrenexporte expandierten dank der Nach-
frage aus Asien weiterhin kraftig. Allerdings verlo-
ren die Exporte in die asiatischen Schwellenldander
insgesamt an Schwung, ebenso wie die Exporte in
die USA. Die Exporte nach Europa schrumpften sogar.

Die Dienstleistungsexporte gingen im zweiten
Quartal deutlich zuriick. Neben wahrungsbedingten
Verlusten im grenziiberschreitenden Bankgeschaft
ist dies vor allem auf tiefere Nettoeinnahmen im
Transithandel zuriickzufiihren. Die Tourismusexpor-
te konnten sich dagegen trotz der Frankenstarke auf
ihrem Vorquartalsniveau halten, da der stdrkere
Zustrom an Gdsten aus dem asiatischen Raum die
abnehmende Zahl europdischer Gaste kompensierte.

Bei den Importen stiegen zwar die Konsum-
ausgaben der Schweizer Wohnbevélkerung im Aus-
land aufgrund der stark gestiegenen Kaufkraft leicht
an. Die {ibrigen Importe reduzierten sich dagegen
spiirbar.

Schwache inlandische Endnachfrage

Die inlandische Endnachfrage stagnierte im
zweiten Quartal (Grafik 3.5 und Tabelle 3.1). Die
Inlandnachfrage expandierte zwar mit 1,7% recht
kraftig. Dies resultierte allerdings primar aus einem
starken Lageraufbau.
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Grafik 3.3
Exporte: Wachstumsbeitrage
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Grafik 3.4
Importe: Wachstumsbeitrdage
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Grafik 3.5
Inlandische Endnachfrage: Wachstumsbeitrdage
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Reales BIP und Komponenten Tabelle 3.1
Wachstumsraten gegeniiber Vorperiode, annualisiert
2007 2008 |2009 |2010 | 2009 2010 2011
3.0 |40 [LQ ‘2. Q. ‘3. Q. ‘4. e |1a |2.Q
Privater Konsum 2,3 1,4 1,4 1,7 1,7 1,8 2,7 0,0 2,3 1,7 0,5 0,9
Staatlicher Konsum 0,3 2,7 33 08 3,6 2,3 -1,5 -1,2 2,0 1,2 -4, 11,5
Anlageinvestitionen 5,1 0,5 -49 7,5 13,9 7,3 4,0 7,2 6,4 15,0 4,4 7,6
Bau -2,3 0,0 3,0 3,5 7,6 -=2,7 -4,2 13,6 3,8 3,2 8,8 -9,7
Ausriistungen 11,1 0,8 -10,8 10,9 19,8 16,6 11,3 2,3 8,5 25,4 1,2 -5,8
Inldndische Endnachfrage 2,7 1,3 0,1 29 4,6 3,1 25 1,5 3,2 4,7 0,7 0,1
Inlandnachfrage 1,4 0,5 06 15 -39 0,9 6,6 -2,5 12,2 -5,0 -1,7 1,7
Exporte total 9,6 3,1 -8,6 84 26,0 1,6 9,4 18,7 -11,3 155 14,1 -5,1
Waren® 8,3 2,1 -11,1 9,4 16,0 9,5 10,8 9,2 1,3 12,9 10,0 3,5
Dienstleistungen 12,8 4,3 -1,7 5,4 453 -6,4 12,6 54,7 -25,4 24,4 153 -22,6
Gesamtnachfrage 4,4 1,5 -3,0 4,0 6,2 1,2 7,6 5,2 2,5 2,3 4,0 -1,0
Importe total 6,1 0,3 -55 7,3 13,1 -0,8 17,1 11,9 2,0 2,0 7,5 -6,6
Waren* 6,7 -1,0 -8,5 10,8 16,6 2,1 20,9 23,1 -0,6 51 6,7 -7.3
Dienstleistungen 11,2 4,1 74 -19 -28 1,8 -145 8,6 25 0,5 0,6 -5,3
BIP 3,6 2,1 -1,9 2,7 3,3 2,0 4,0 2,4 2,7 2,5 2,6 1,4

1 Waren: Ohne Wertsachen (Edelmetalle, Edel- und Schmucksteine sowie Kunstgegenstande und Antiquitdten)

Quelle: SECO

Die Ausriistungsinvestitionen waren im zwei-
ten Quartal riicklaufig (-5,8%). Allerdings ent-
wickelten sich die einzelnen Segmente stark
unterschiedlich. Trotz der sich tendenziell abschwa-
chenden Importpreise gingen die Investitionen in
Fahrzeuge und Nachrichtentechnik deutlich zuriick.
Auf der anderen Seite legten die Investitionen in
Maschinen und Metallerzeugnisse, welche ungefdhr
ein Drittel der Ausriistungsinvestitionen ausma-
chen, zu. Ausserdem setzte sich bei den Investitio-
nen in Software der positive Trend der letzten Quar-
tale fort. Insgesamt profitieren die Unternehmen
zwar nach wie vor von giinstigen Finanzierungsbe-
dingungen. Aufgrund der sich eintriibenden Absatz-
perspektiven bleibt die Investitionsbereitschaft
aber tendenziell gedampft.

Die Bauinvestitionen gingen im zweiten
Quartal um 9,7% zuriick, nachdem sie im ersten
Quartal dank milder Temperaturen stark zugelegt
hatten. Im historischen Vergleich befinden sie sich
weiterhin auf hohem Niveau. Insbesondere die

SNB
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Wohnbautdtigkeit, die durch die tiefen Zinssdtze
und die Zuwanderung stimuliert wird, bleibt kraftig.
Aber auch der Tiefbau wird weiterhin von einer star-
ken Nachfrage nach Infrastrukturprojekten gestiitzt.

Der private Konsum gewann zuletzt nur leicht
an Schwung und stieg im zweiten Quartal um 0,9%.
Gestiitzt wurden die Konsumausgaben durch das
anhaltend robuste Bevdlkerungswachstum. Auf-
geteilt nach Komponenten nahm vor allem der Kon-
sum von Dienstleistungen zu. Hingegen schwach-
ten sich die Ausgaben fiir Nahrungsmittel deutlich
ab. Letzteres konnte auch auf den zunehmenden
Einkaufstourismus zuriickzufiihren sein. Da die von
Privatpersonen eingefiihrten Giiter nicht vollstan-
dig erfasst werden, diirften die offiziell ausgewiese-
nen Konsumausgaben die effektiv getdtigten
Ausgaben tendenziell unterschatzen. Mit Blick auf
die zuletzt riicklaufige Konsumentenstimmung ist
aber ungeachtet dieser Sondereffekte weiterhin
mit einem eher verhaltenen Konsumwachstum zu
rechnen.
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3.2 Arbeitsmarkt

Weiterhin steigende Beschaftigung

Im zweiten Quartal diirfte die Beschaftigung
in der Schweiz weiter gestiegen sein. Die Vollzeit-
beschaftigung legte um 1,5% zu (Grafik 3.6). Auf-
grund einer Modifikation der Beschaftigungsstatis-
tik stehen zurzeit allerdings keine aussagekraftigen
Daten (iber die Entwicklung der Teilzeitbeschafti-
gung und der Vollzeitdaquivalente zur Verfiigung.
Gemadss Schatzungen der SNB diirfte das Volumen
der Vollzeitdquivalente im zweiten Quartal weiter
expandiert haben.

Die Vollzeitbeschaftigung legte in den meis-
ten Dienstleistungsbranchen zu. Ausnahmen bilde-
ten die Sektoren Beherbergung, Architektur- und
Ingenieurwesen und Erbringung von Finanzdienst-
leistungen, wo jeweils ein Riickgang zu verzeichnen
war. In der verarbeitenden Industrie stieg die Voll-
zeitbeschaftigung weiter an; im Baugewerbe ging
sie hingegen leicht zuriick.

Stagnierende Arbeitslosigkeit

Zwischen Mai und August nahm die Arbeits-
losigkeit saisonbereinigt nur marginal ab. Die
Arbeitslosenquote blieb aber unverdndert bei 3,0%
(Grafik 3.7). Die Quote der Stellensuchenden ging
im gleichen Zeitraum von 4,5% auf 4,4% zuriick.

Da die Daten zur Arbeitslosigkeit zeitndher
zur Verfiigung stehen als die Beschéftigungszahlen,
spiegeln diese bereits eine sich abschwachende
Arbeitsnachfrage wider.

Die Kurzarbeit nahm im ersten Halbjahr noch-
mals leicht ab (Grafik 3.8). Im Juni waren noch
3400 Personen von Kurzarbeit betroffen, verglichen
mit dem in der Rezession registrierten Hochststand
von 92 300 Personen.
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Grafik 3.6
Vollzeitbeschaftigte
Verdanderung gegeniiber Vorperiode
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Grafik 3.7
Arbeitslosen- und Stellensuchendenquoten
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Grafik 3.8
Kurzarbeit
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Grafik 3.9
Kapazitatsauslastung Industrie
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Grafik 3.10
Kapazitdtsauslastung Bau
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Grafik 3.11
Produktionsliicke
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3.3 Kapazitatsauslastung

Stagnierende Auslastung der Kapazitaten

Die Auslastung der technischen Kapazitaten in
der verarbeitenden Industrie stagnierte im zweiten
Quartal. Gemass Umfrage der KOF lag sie mit 84,9%
weiterhin leicht {ber ihrem langjahrigen Durch-
schnitt (Grafik 3.9). Auch der Anteil der Firmen, die
einen Mangel an Arbeitskrdften und technischen
Kapazitaten melden, befindet sich auf einem durch-
schnittlichen Niveau.

Im Bausektor ist die Auslastung weiterhin aus-
serordentlich hoch. Der Nutzungsgrad der Maschi-
nen erreichte im zweiten Quartal mit 79,2% einen
erneuten Hochststand (Grafik 3.10). Entsprechend
klagen viele der von der KOF befragten Firmen {iber
Engpdsse bei Maschinen- und Gerdtekapazitdten,
aber auch iiber einen Mangel an Arbeitskraften.

Bei den Dienstleistungsunternehmen zeigt
sich laut KOF weiter eine durchschnittliche Auslas-
tung. Die Beschdftigung wird von den befragten
Firmen gegenwdrtig als iiberwiegend zufriedenstel-
lend bezeichnet.

Nahezu geschlossene Produktionsliicke

Wie gut die Produktionsfaktoren einer Volks-
wirtschaft ausgelastet sind, zeigt die Produktions-
liicke, die als prozentuale Abweichung des BIP vom
geschatzten gesamtwirtschaftlichen Produktions-
potenzial berechnet wird.

Die anhand verschiedener Methoden durch-
gefilhrten Schatzungen des Produktionspotenzials
deuten darauf hin, dass das BIP im zweiten Quartal
etwa bei seinem Potenzial lag (Grafik 3.11). Je
nach Schatzmethode betrug die Produktionsliicke
-0,5% (Produktionsfunktionsansatz), 0,3% (Hodrick-
Prescott-Filter) oder 0,4% (multivariater Filter).

Die Unterschiede zwischen den verschiedenen
Schéatzungen spiegeln die unterschiedlichen Ansat-
ze zur Berechnung des Produktionspotenzials wider.
Der Produktionsfunktionsansatz zieht die Arbeits-
marktsituation und den Kapitalstock der Volkswirt-
schaft in Betracht. Da sich vor allem das Arbeitspo-
tenzial in den letzten Jahren - auch aufgrund der
Zuwanderung - recht robust entwickelte, ist die auf
dieser Methode beruhende Schdtzung des Produk-
tionspotenzials hoher als das mit statistischen
Filtern geschdtzte Potenzial. Entsprechend liegt die
mit dem Produktionsfunktionsansatz berechnete
Produktionsliicke tiefer.
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3.4 Realwirtschaftliche Aussichten

Die wirtschaftlichen Aussichten fiir die
Schweiz haben sich eingetriibt. Mit der zusatzli-
chen Erstarkung des Frankens in den letzten Mona-
ten haben sich gemass Umfragen die Margen vieler
Schweizer Unternehmen nochmals deutlich ver-
schlechtert. Wahrend der negative Effekt auf die
Ertragslage der Firmen vor einigen Monaten noch
durch einen hohen Auftragsbestand gemildert
wurde, diirfte die bescheidene wirtschaftliche
Dynamik bei den Haupthandelspartnern der Schweiz
die Lage in den ndchsten Monaten verscharfen.

Die vorlaufenden Indikatoren haben sich in
den letzten Monaten spiirbar abgeschwacht, und
bei den Warenexporten lassen sich deutliche Brems-
spuren erkennen. Auch am Arbeitsmarkt hat sich
die positive Dynamik in den letzten Monaten ver-
langsamt; einige Indikatoren deuten inzwischen
auf eine nachlassende Arbeitsnachfrage hin.

Zwar wirken sich binnenwirtschaftliche Fakto-
ren wie das niedrige Zinsniveau und die solide Ent-
wicklung der Realeinkommen nach wie vor giinstig
aus. Die sich abschwdchende Nachfrage aus dem
Ausland und die schlechtere Ertragslage vieler
Unternehmen diirften aber insbesondere die Inves-
titionstatigkeit belasten. Dies wiederum diirfte
sowohl die Beschaftigungsentwicklung als auch die
privaten Konsumausgaben negativ beeinflussen.
Die SNB geht davon aus, dass das BIP-Wachstum in
der zweiten Jahreshdlfte zum Stillstand kommt.
Lediglich aufgrund der giinstigen Entwicklung im
ersten Halbjahr ist fiir 2011 mit einem BIP-Zuwachs
von 1,5% bis 2% zu rechnen.
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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
Vorlaufende Indikatoren der Beschaftigung
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4 Preise und Inflationserwartungen

Die Entwicklung der Preise in der Schweiz
wurde in den letzten Monaten durch die Aufwertung
des Frankens deutlich geddampft. Die Importpreise
und in geringerem Umfang die Produzentenpreise
gaben nach und lagen tiefer als vor Jahresfrist.
Auch die Konsumentenpreise standen unter Druck
und iibertrafen ihren Vorjahresstand nur leicht.
Umfragen bei Unternehmen und Haushalten deuten
auf einen deutlichen Riickgang der Inflations-
erwartungen hin. Die Immobilienpreise stiegen
indessen weiter stdrker, als es die Fundamentalfak-
toren rechtfertigen wiirden.

4.1 Konsumentenpreise

Tiefere LIK-Teuerung

Die am Landesindex der Konsumentenpreise
(LIK) gemessene Jahresteuerungsrate hat sich seit
der letzten Lagebeurteilung verringert (Grafik 4.1).
Im August betrug sie 0,2%, gegeniiber 0,4% im
Mai. Der Riickgang war in erster Linie auf tiefere
Preise fiir importierte Giiter und Dienstleistungen
zuriickzufiihren. Die jiingste starke Aufwertung des
Frankens diirfte sich schrittweise auf die Konsu-
mentenpreise auswirken und damit auch in den
kommenden Monaten Abwdrtsdruck auf den LIK
ausiiben. Die tendenziell steigende Teuerung inldn-
discher Dienstleistungen wird diesen Druck wahr-
scheinlich nur teilweise kompensieren.

Landesindex der Konsumentenpreise und Komponenten Tabelle 4.1
Verdanderung gegeniiber Vorjahrin %
2010 2010 2011 2011
3.Q. ‘4. Q. 1. Q. ‘ 2. Q. Juni Juli August

LIK total 0,7 0,3 0,3 0,6 0,4 0,6 0,5 0,2
Inldndische Waren und Dienstleistungen 0,6 0,4 0,5 0,6 0,6 0,8 0,7 0,7
Waren -0,1 -0,4 -0,5 -1,0 -1,0 -0,5 -0,5 -1,2
Dienstleistungen 0,8 0,7 0,8 1,1 1,1 11 1,1 1,2
private Dienstleistungen ohne Mieten 0,6 0,5 0,4 0,6 0,8 0,9 0,8 0,9
Mieten 1,1 0,9 1,2 1,5 1,3 1,2 1,2 1,5
offentliche Dienstleistungen 0,9 0,7 1,2 2,0 1,8 1,8 1,8 1,8
Auslandische Waren und Dienstleistungen 0,9 -0,1 -0,1 0,5 -0,3 0,0 -0,3 -1,2
ohne Erdélprodukte -1,3 -1,4 -1,5 -1,3 -1,9 -1,4 -1,7 -2,3
Erd6lprodukte 13,9 8,6 8,5 10,5 8,9 8,2 7,7 5,1

Quellen: BFS, SNB
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Die Relationen zwischen den Teuerungsraten
der verschiedenen LIK-Komponenten sind in den
letzten Quartalen weitgehend stabil geblieben.
Wahrend die Preise der inldndischen Giiter eine
leicht positive Vorjahresrate aufweisen, liegen die
Preise der auslandischen Giiter deutlich unter dem
Vorjahresstand. Diese Diskrepanz hat sich mit der
jlingsten Aufwertung des Frankens akzentuiert, war
aber schon in den Vorquartalen zu beobachten (Gra-
fik 4.1). Bei den inldndischen Giitern weisen die
Preise der Waren eine fallende Tendenz und damit
negative Vorjahresraten auf. Eine steigende Ten-
denz zeigen hingegen die Preise von Dienstleistun-
gen. Auch an diesem Muster hat sich in den letzten
Quartalen wenig verdndert (Grafik 4.2).

Leichter Riickgang der Kernteuerung

Fiir die Einschatzung des LIK-Trends konnen
die Kerninflationsrate des BFS (BFS1) sowie der
getrimmte Mittelwert (TM15) und die Dynamic-
Factor-Inflation (DFI), die beide von der SNB
berechnet werden, herangezogen werden. Bei der
BFS1 werden in jedem Monat die gleichen, in der
Regel preisvolatilen Giiter aus dem LIK ausge-
schlossen, wdhrend beim TM15 jeden Monat die
Giiter mit den jeweils hochsten und tiefsten Jahres-
teuerungsraten ausgeschlossen werden. Diese bei-
den Kerninflationsraten basieren also auf einem
reduzierten Warenkorb. Demgegeniiber berechnet
die DFI die Kerninflation mit Hilfe eines empirisch
geschatzten dynamischen Faktormodells, das neben
Preisdaten auch andere reale und nominale Wirt-
schaftsdaten beriicksichtigt. Grafik 4.3 zeigt, dass
die Kerninflationsraten in den letzten Monaten ten-
denziell gesunken sind, nachdem sie zuvor einen
leichten Aufwdrtstrend aufgewiesen hatten.

Revision der Dynamic-Factor-Inflation

Die SNB hat die Datengrundlage der DFI vor
Kurzem revidiert. Die resultierende DFI-Reihe wurde
erstmals im Juli 2011 im Statistischen Monatsheft
veroffentlicht. Die revidierte DFI weist im Vergleich
zur friilheren Reihe einen grosseren Vorlauf zur
LIK-Teuerung und verbesserte statistische Eigen-
schaften auf (vgl. Statistisches Monatsheft Juli
2011, S. III).
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Grafik 4.1
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4.2 Produzenten- und Importpreise

Deutlicher Riickgang der Importpreise

Die Preise des Gesamtangebots (Produzenten-
und Importpreise) sind zwischen Mai und August
deutlich gesunken. Getrieben durch die Aufwertung
des Frankens waren Preisreduktionen auf breiter
Front zu beobachten. Am stdrksten gaben die Preise
importierter Giiter nach, insbesondere von Energie-
giitern.

Die Vorjahresrate des Index der Importpreise
drehte im Juli in den negativen Bereich und lag im
August bei -2,2% (Grafik 4.4). Zuvor hatte sich die
Teuerung der importierten Giiter vor allem aufgrund
der im Vorjahresvergleich deutlich héheren Energie-
preise iiber der Nulllinie bewegt. Die Preise fiir Kon-
sum- und Investitionsgiiter hatten bereits bisher
eine fallende Tendenz aufgewiesen.

Die Vorjahresrate des Index der Produzenten-
preise ist seit Mdrz negativ und betrug im August
-1,8%. Auch bei diesen Preisen bewegen sich in
erster Linie die Energiepreise, trotz des jiingsten
Preisriickgangs, liber dem Vorjahresstand. Die Pro-
duzentenpreise der librigen Giter sind im gleichen
Zeitraum mehrheitlich gefallen. Darin widerspiegelt
sich die Aufwertung des Frankens, die nicht nur die
Preise der fiir den Export bestimmten Produkte,
sondern auch die Preise der fiir den Inlandabsatz
produzierten Giiter unter Druck setzt.

Grafik 4.4
Preise des Gesamtangebots

4.3 Immobilienpreise

Kraftiger Anstieg der Wohneigentums-

preise bei tiefer Mietteuerung

Die Preise fiir Wohneigentum sind weiter kraf-
tig gestiegen. Die Preise der im Internet und in Zei-
tungen angebotenen Einfamilienhduser und Eigen-
tumswohnungen lagen im zweiten Quartal um rund
5% iiber dem Vorjahresniveau. Neben den Angaben
zu den Angebotspreisen liegen verschiedene Indizes
vor, die mit teilweise unterschiedlichen Methoden
die Entwicklung der tatsdchlich bezahlten Preise
messen. Diese Indizes deuten alle darauf hin, dass
die bezahlten Preise im zweiten Quartal ebenfalls
deutlich hoher lagen als ein Jahr zuvor (Grafik 4.5).

Der Anstieg der Preise fiir Wohneigentum wird
nur teilweise durch die Entwicklung der Bevolke-
rung, des Pro-Kopf-Einkommens und der Zinssatze
erklart. Bei einer Fortsetzung des starken Preisan-
stiegs erhdht sich das Risiko einer Fehlentwicklung.

Der Riickgang der Zinssdtze trug weiter dazu
bei, dass die Mieten mit der Preisentwicklung
fiir Wohneigentum nicht Schritt gehalten haben.
Die Mieten der angebotenen Wohnungen und die
Mietkomponente des LIK lagen im zweiten Quartal
um 2,3% bzw. 1,3% hdéher als vor einem Jahr (Gra-
fik 4.6).

Grafik 4.5
Transaktionspreise Einfamilienhduser

Verdnderung gegeniiber Vorjahr
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4.4 Inflationserwartungen

Riickgang der Inflationserwartungen

Vor dem Hintergrund der Aufwertung des Fran-
kens und der Eintriibung der globalen Wirtschafts-
aussichten deuten die Umfrageergebnisse zur
Entwicklung der Konsumentenpreise auf einen deut-
lichen Riickgang der Inflationserwartungen hin.

Die vom SECO im Juli durchgefiihrte Quartals-
umfrage zeigt, dass sich die Inflationserwartungen
der Haushalte im Vergleich zu April zuriickgebildet
haben (Grafik 4.7). Der Anteil der Befragten, die in
den kommenden zwolf Monaten mit massig oder
stark steigenden Preisen rechneten, nahm im Ver-
gleich zu April ab und betrug insgesamt weniger
als 50%. Demgegeniiber stieg der Anteil der Befrag-
ten, die unverdnderte oder sinkende Preise erwar-
teten.

Der monatliche, auf den Antworten von rund
40 Finanzmarktexperten beruhende Credit Suisse
ZEW-Finanzmarktreport zeigt seit April 2011 eine
kontinuierliche Korrektur der Inflationserwartun-
gen nach unten an. Im August gingen nur noch
14% der Befragten davon aus, dass die LIK-Teue-
rungsraten in den ndchsten sechs Monaten steigen
werden, gegeniiber 77% im April und 41% im Juni.
Hingegen rechneten 49% mit unverdnderten und
37% mit fallenden Teuerungsraten.

Grafik 4.6
Wohnungsmieten und Referenzzinssatz

Nominal, Verdnderung gegeniiber Vorjahr (L. Skala)
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Tiefere erwartete Verkaufspreise

auf Produzentenstufe

Die KOF befragt in jedem Quartal Unternehmen
aus Industrie und Grosshandel nach der erwarteten
Entwicklung der Einkaufs- und Verkaufspreise iiber
die jeweils ndchsten drei Monate. Die Ergebnisse der
Juli-Umfrage zeigen im Vergleich zur April-Umfrage
eine Reduktion des Spielraums fiir Preiserh6hungen
an. Wahrend die Befragten im April noch {iberwie-
gend steigende Einkaufs- und Verkaufspreise erwar-
tetet hatten, gingen sie im Juli iiberwiegend von
unveranderten Einkaufspreisen und fallenden Ver-
kaufspreisen aus.

Grafik 4.7
Haushaltsumfrage zur erwarteten Preisentwicklung
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— Abnahme — Unverdndert — Massiger Anstieg

%

Starker Anstieg

70
60 /\

o /) A
| YA

. X/ N/

30 \\
NN/
10 M / \ AN_/

| |
2007 2008 2009 2010
Quellen: SECO, SNB

2011



5 Monetdre Entwicklung

Mit der Einfithrung eines Mindestkurses fiir den
Euro hat sich die SNB einer deutlichen Verscharfung
der monetdren und finanziellen Rahmenbedingun-
gen durch die enorme Aufwertung des Frankens ent-
gegengestellt. Der Mindestkurs wurde am 6. Sep-
tember angekiindigt, nachdem die SNB im August
die Liquiditdt in drei Stufen von 30 Mrd. Franken
auf insgesamt rund 200 Mrd. Franken erhoht hatte.
Zu diesem Zweck wurden die Reverse-Repo-Geschaf-
te und fallige SNB-Bills nicht mehr verlangert. Zu-
dem wurden ausstehende SNB-Bills zuriickgekauft
sowie Devisenswapgeschafte und Repogeschafte
mit negativem Zinssatz abgeschlossen. Diese Mass-
nahmen fiihrten dazu, dass die kurzfristigen Zins-
satze teilweise in den negativen Bereich fielen.

Die langfristigen Zinssdtze sanken Mitte
August auf neue historische Tiefstande. Die Ren-
ditekurve flachte sich ab, was die verschlechterten
Wirtschaftsaussichten widerspiegelt. Sinkende In-
flationserwartungen fiihrten jedoch dazu, dass die
Realzinsen leicht anstiegen. Sie sind jedoch weiter-
hin niedrig und tragen zur Stiitzung von Konsum
und Investitionen bei.

Obwohl sich der Franken bis Ende August von
seinen Hochststanden gegeniiber dem Euro und
dem US-Dollar um rund 15% abschwdchte, wertete
er in den ersten Septembertagen wieder deutlich
auf. Auch zum Mindestkurs von 1.20 Franken pro
Euro bleibt der Franken hoch bewertet und sollte
sich weiter abschwachen.

In der Umfrage zum Kreditgeschadft meldeten
einige Banken, dass sie aufgrund der Risiken im
Immobilienmarkt ihre Kreditstandards fiir Hypothe-
ken an private Haushalte leicht verscharft haben.
Aufgrund des niedrigen Zinsniveaus wuchsen die
Hypothekarkredite im letzten Quartal dennoch im
Vergleich zur wirtschaftlichen Aktivitdt relativ
stark. Das Risiko von Fehlentwicklungen im Schwei-
zer Hypothekar- und Immobilienmarkt besteht
unverdndert.

SNB 24 Quartalsheft 3/2011

5.1 Geldpolitische Massnahmen
seit der letzten Lagebeurteilung

Massnahmen gegen den starken Franken

An der geldpolitischen Lagebeurteilung vom
Juni 2011 beschloss die SNB, an ihrer expansiven
Geldpolitik festzuhalten. Sie beliess das Zielband
fiir den 3M-Libor bei 0%-0,75% und kiindigte an,
weiterhin einen Wert im unteren Bereich des Ban-
des um 0,25% anzusteuern.

Im August und September beschloss die SNB
eine Reihe von Massnahmen gegen den starken
Franken. Am 3. August reduzierte sie das Zielband
fiir den 3M-Libor auf 0%-0,25% und dusserte die
Absicht, ein Niveau so nahe bei null wie mdglich
anzustreben. Weiter kiindigte die SNB an, sie werde
die Sichtguthaben der Banken bei der SNB von
30 Mrd. auf 80 Mrd. Franken ausdehnen und deshalb
die Emissionen von SNB-Bills einstellen, ausstehen-
de SNB-Bills zurlickkaufen und fallige liquiditats-
abschdpfende Repogeschdfte nicht mehr erneuern.
Wenige Tage spdter erhohte die SNB das Sichtgutha-
benziel auf 120 Mrd. Franken (10. August 2011) und
200 Mrd. Franken (17. August 2011). Gleichzeitig
gab sie bekannt, sie werde Devisenswaps als zusdtz-
liches Instrument einsetzen. Nachdem sich diese
Massnahmen gegen die Frankenstdrke nicht als aus-
reichend erwiesen hatten, gab die SNB am 6. Sep-
tember einen Mindestkurs von 1.20 Franken pro
Euro bekannt und kiindigte an, sie werde den Min-
destkurs mit aller Konsequenz durchsetzen. Sie sei
bereit, zu diesem Zweck unbeschrankt Devisen zu
kaufen.

Sichtguthaben bei der SNB

auf Rekordniveau

Die Sichtguthaben der Banken betrugen zu
Beginn der Berichtsperiode durchschnittlich rund
27 Mrd. Franken. Sie stiegen aufgrund der im
August ergriffenen liquiditdtserhohenden Mass-
nahmen kontinuierlich an und erreichten ab dem
15. August neue historische Hochststande. Im
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Wochendurchschnitt zum 16. September betrugen
sie 206 Mrd. Franken. Die gesamten Sichtguthaben
in Franken beliefen sich im gleichen Zeitraum auf
247 Mrd. Franken.

Nach Sistierung der liquiditdtsabschopfenden
Offenmarktoperationen verfielen Repogeschafte und
wurden SNB-Bills zur Riickzahlung fallig. Um den
Anstieg der Giroguthaben zu beschleunigen, kaufte
die SNB zusatzlich ausstehende SNB-Bills zuriick.

Die SNB tatigte ab dem 8. August Devisen-
swaps. Der Devisenswap ist ein geldpolitisches
Instrument zur Schaffung von temporarer Franken-
liquiditat. Dabei kauft die SNB mit einem Kassage-
schaft Fremdwahrungen, die gleichzeitig auf Termin
wieder verkauft werden. Weiter stellte die SNB den
Marktteilnehmern ab dem 24. August liquiditdtszu-
filhrende Repogeschdfte mit einer Laufzeit von
einer Woche zur Verfiigung. Diese Massnahmen
filhrten zu negativen Marktzinsen.

Gestiegene Uberschussreserven

der Banken

Die gesetzlich erforderlichen Mindestreserven
betrugen zwischen dem 20. Mai 2011 und dem
19. August 2011 durchschnittlich 10 Mrd. Franken
und blieben damit gegeniiber der Vorperiode
(20. Februar 2011 bis 19. Mai 2011) praktisch un-
verdndert. Die Banken {ibertrafen das Erfordernis im
Durchschnitt um rund 32,1 Mrd. Franken (Vor-
periode: 20,2 Mrd.). Der durchschnittliche Erfiil-
lungsgrad nahm von 306% auf 419% zu.

5.2 Geld- und Kapitalmarktzinsen

Der 3M-Libor lag in den ersten sechs Wochen
nach der Lagebeurteilung im Juni bei 0,18%. Im
Anschluss an die Ankiindigung der Massnahmen
gegen die Frankenstdrke durch die SNB ging er im
August signifikant zuriick. Am 5. September er-
reichte er den neuen historischen Tiefstand von
0,00% (Grafik 5.1).

Die Differenz zwischen dem 3M-Libor und dem
3M-0IS - ein Mass der Anspannung und des Risikos
auf dem Geldmarkt - stieg in der zweiten Monats-
hélfte August voriibergehend auf Niveaus, die
zuletzt in der Finanzkrise von 2007/08 notiert wor-
den waren (Grafik 5.2). Wahrend die Ausweitung
der 3M-Libor-0IS-Zinsspanne damals den durch
steigende Kredit- und Liquiditatsrisiken ausgelds-
ten Anstieg des 3M-Libor widerspiegelt hatte,
wurde sie nun im Wesentlichen durch die ausseror-
dentlich hohen Liquiditdtsniveaus getrieben, die
sich im negativen OIS niedergeschlagen haben.

Grafik 5.1 Grafik 5.2
Geldmarktsatze Differenz zwischen 3M-Libor und 3M-0IS
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Langfristige Zinssdtze

auf neuen Tiefstanden

Die mittel- und langfristigen Zinssatze, die
nach einem Zwischentief im Sommer 2010 deutlich
anstiegen, sind seit April erneut gefallen und haben
neue historische Tiefstande erreicht. Die Rendite
auf zehnjahrigen Bundesobligationen fiel beispiels-
weise von 1,7% Mitte Juni auf 1,0% Mitte Septem-
ber. Die Renditen von Unternehmensobligationen
mit hoher Bonitdtsbeurteilung bewegten sich weit-
gehend parallel zu den Bundesobligationenrendi-
ten, wahrend die Renditeaufschlige auf Unter-
nehmensanleihen mit niedriger Bonitat mit der
Eintriibung der Konjunkturaussichten seit Ende Juli
gestiegen sind. Der Riickgang der langfristigen Zins-
sdtze kann zwei Faktoren zugeschrieben werden,
namlich der hohen Nachfrage nach Frankenanlagen
von Investoren, die einen sicheren Hafen suchen,
und den Markterwartungen, wonach kurzfristige
Zinssdtze langer tief bleiben werden.

Verschiebung der Renditekurve nach unten

Aufgrund des Riickgangs der kurz- und lang-
fristigen Zinssatze hat sich die Renditekurve zwi-
schen Juni und September nach unten verschoben
(Grafik 5.3). Sie verlduft im September zudem fla-
cher als im Juni. Die Differenz zwischen der Rendi-
te zehnjahriger Bundesobligationen und dem 3M-
Libor betrug Mitte September 1,0 Prozentpunkte,
im Vergleich zu 1,5 Prozentpunkten Mitte Juni und
1,3 Prozentpunkten im Durchschnitt seit Mitte der
1990er-Jahre.

Grafik 5.3
Zinsstruktur eidgendssischer Anleihen

Weiterhin tiefe Realzinsen

Die geschdtzten Realzinsen sind zwischen Juni
und September leicht gestiegen, da die geschatzten
Inflationserwartungen starker gefallen sind als die
Nominalzinsen. Der geschdtzte Realzins auf drei
Jahre betrug im September 2011 -0,1%, gegeniiber
-0,2% im Juni (Grafik 5.4). Die fiir die Berechnung
der Realzinssdtze verwendeten Inflationserwartun-
gen basieren auf den Inflationsprognosen verschie-
dener SNB-Modelle.

Grafik 5.4
Geschéatzter Realzinssatz
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5.3 Wechselkurse

Weitere Aufwertung des Frankens bis August

Die Frankenkurse des Euros und des US-Dollars
sind nach der Lagebeurteilung im Juni auf neue
Tiefstinde gefallen (Grafik 5.5). Am 10. August
2011 notierten der Euro und der US-Dollar in Fran-
ken nur noch leicht iiber 1.00 bzw. 0.70. Zu den
Faktoren, die den US-Dollar belasteten, zdhlen der
Parteienstreit um Einsparungen im amerikanischen
Bundeshaushalt und die eingetriibten Konjunktur-
aussichten. Der Euro wurde wie bereits in friitheren
Phasen durch die Sorgen der Anleger iiber die
Schuldenprobleme verschiedener Euroldnder ge-
schwacht.

Unter dem Eindruck der im August ergriffenen
Massnahmen gegen die Frankenstdrke setzte nach
dem 10. August eine Gegenbewegung ein, die
jedoch rasch wieder an Kraft verlor. Erst die Ankiin-
digung des Mindestkurses fiir den Euro am 6. Sep-
tember brachte eine deutliche Abschwdchung des
Frankens. Nachdem der Euro am Morgen vor der
Ankiindigung noch bei 1.10 notiert hatte, stieg er
im Anschluss an die Ankiindigung rasch {iber den
Mindestkurs. Auch gegeniiber den iibrigen Wahrun-
gen schwachte sich der Franken ab. Mitte Septem-
ber betrugen die Frankenkurse des Euros und des
US-Dollars 1.20 bzw. 0.88, im Vergleich zu 1.20 bzw.
0.85 im Zeitpunkt der Lagebeurteilung im Juni.

Monetdre Bedingungen durch

Wechselkursbewegungen gepragt

Die monetdren Bedingungen wurden in den
letzten Monaten durch die starken Bewegungen des
Frankenkurses geprdgt. Der in Grafik 5.6 abgebil-
dete Monetary-Conditions-Index (MCI) kombiniert
Verdanderungen des 3M-Libors und des nominalen
handelsgewichteten Aussenwerts des Frankens. Um
der Unsicherheit {iber die relativen Wirkungen von
Veranderungen der Zinssatze und des Wechselkurses
Rechnung zu tragen, werden Berechnungen des MCI
mit zwei verschiedenen Gewichtungen (3:1 und
5:1) wiedergegeben. Der Index wird im Zeitpunkt
der jeweils letzten Lagebeurteilung auf null ge-
setzt.

Aufgrund der Aufwertung des Frankens stieg
der MCI bis in die erste Halfte des Monats August
zundchst an. Er signalisierte damit eine Verschar-
fung der monetdren Bedingungen, obwohl der 3M-
Libor im August gefallen ist. Die Massnahmen
gegen die Frankenstarke und insbesondere die
Ankiindigung eines Mindestkurses fiir den Euro
fiihrten dann eine deutliche Korrektur herbei. Mitte
September war der MCI leicht negativ. Die moneta-
ren Bedingungen waren Mitte September somit
expansiver als im Zeitpunkt der Lagebeurteilung im
Juni.

Grafik 5.5 Grafik 5.6
Devisenkurse MCI nominal
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Grafik 5.7

Handelsgewichteter Aussenwert des Frankens
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Grafik 5.8
Aktienkurse und Volatilitat
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Grafik 5.9
Ausgewdhlte SPI-Sektoren
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Realer Aussenwert des Frankens auf sehr

hohem Niveau

Der reale handelsgewichtete Aussenwert des
Frankens kletterte im August auf einen neuen
Hochststand, der das Niveau von 1995 deutlich
iibersteigt (Grafik 5.7). Der Franken war damit real
massiv liberbewertet. Der Anstieg zeigt, dass die
nominale Aufwertung des Frankens nur zu einem
sehr geringen Teil durch eine im Vergleich zum Aus-
land geringere Teuerung kompensiert wird. Mit der
Kurskorrektur im September diirfte sich der reale
Aussenwert wieder ungefahr auf dem Niveau vom
Juni bewegen. Der Franken ist damit nach wie vor
hoch bewertet. Die Wechselkurslage belastet die
Preiswettbewerbsfahigkeit der Schweizer Export-
firmen weiterhin stark.

5.4 Aktienmarkt

Einbruch der Aktienkurse im August

Die Preise der Aktien des Swiss-Market-Index
(SMI) sind seit der Lagebeurteilung im Juni deut-
lich gesunken. In der ersten Hilfte des Monats
August fielen sie auf den tiefsten Stand seit Marz
2009. Mitte September lag der SMI rund 16% tiefer
als zu Beginn des Jahres (Grafik 5.8).

Der Riickgang der Aktienkurse ging wie iiblich
mit einem Anstieg der Marktunsicherheit einher.
Der Volatilitdtsindex des SMI zeigt, dass die auf 30
Tage erwartete Volatilitdt des SMI zwischen Mitte
Juni und Mitte September rasant stieg und dabei
Niveaus erreichte, die seit der Verscharfung der
Finanzkrise im Herbst 2008 nicht mehr registriert
worden waren.

Vor dem Hintergrund der eingetriibten wirt-
schaftlichen Aussichten entwickelten sich die Ak-
tienpreise in der Schweiz &dhnlich wie in den
meisten anderen Industrieldndern. Eine besondere
Rolle spielten jedoch die extremen Wechselkursaus-
schlage des Frankens. In den Kursbewegungen der
Schweizer Aktien widerspiegeln sich Bewertungsef-
fekte des starken Frankens wie auch Sorgen um die
Auswirkungen des starken Frankens auf die Wettbe-
werbsfahigkeit der Schweizer Unternehmen und das
Wirtschaftswachstum in der Schweiz. Die Aktien
von Unternehmen aus dem Finanz-, dem Industrie-
und dem Bausektor verzeichneten alle deutliche
Kursverluste (Grafik 5.9).
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5.5 Geld- und Kreditaggregate

Starker Anstieg der Notenbankgeldmenge

Die Notenbankgeldmenge, die sich aus dem
Notenumlauf und den Giroguthaben inlandischer
Banken bei der Nationalbank zusammensetzt, stieg
im August massiv an. Darin widerspiegelt sich die
Ausweitung der Liquiditat am Frankengeldmarkt.
Die Notenbankgeldmenge war bereits infolge der
geldpolitischen Reaktion auf die Verscharfung der
Finanzkrise im Herbst 2008 stark gestiegen und
hatte sich seither, unter teilweise grossen Schwan-
kungen, auf hohem Niveau bewegt (Grafik 5.10).

Kraftiges Wachstum der breiten

Geldaggregate

Fiir die Wirkungen der Geldpolitik auf Kon-
junktur und Preise sind die Geldaggregate M1, M2
und M3 aussagekréftiger als die Notenbankgeld-
menge. Seit Herbst 2008 sind auch diese Geld-
aggregate stark gewachsen (Grafik 5.11). Im August
lag M1 (Bargeldumlauf, Sichteinlagen und Trans-
aktionskonti) um 9,7% {iber dem Stand vor Jahres-
frist, wahrend M2 (M1 und Spareinlagen) im glei-
chen Zeitraum um 8,4% und M3 (M2 und
Termineinlagen) um 7,6% zunahmen (Tabelle 5.1).
Das Wachstum der Geldmenge M3 wird zurzeit vor
allem durch den Anstieg der Kredite getrieben.

Hoheres Kreditwachstum

Der Anstieg der Bankkredite hat sich leicht
beschleunigt, obwohl die Resultate der SNB-Quar-
talsumfrage zum Kreditgeschaft darauf hindeuten,
dass die Banken die Kreditstandards und Kreditkon-
ditionen fiir Hypotheken an private Haushalte im
zweiten Quartal leicht verscharft haben.

Die Hypothekarforderungen, die rund vier Fiinf-
tel der gesamten Bankkredite ausmachen, wuchsen
im zweiten Quartal und im Juli mit Vorjahresraten
von 4,8%, nach 4,6% im ersten Quartal. Das Wachs-
tum der Hypothekarforderungen war im Anschluss
an die Senkung des 3M-Libors im Herbst 2008 deut-
lich gestiegen und hatte sich seit Anfang 2010
leicht verlangsamt (Grafik 5.12).
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Grafik 5.10
Monetdre Aggregate
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Geldmengen und Bankkredite Tabelle 5.1
Verdanderung gegeniiber Vorjahrin %
2010 2010 2011 2011
3.Q. 4. Q. 1. Q. 2. Q. Juni Juli August
Geldmenge M1 10,7 10,4 9,2 8,7 6,3 4,4 4,8 9,7
Geldmenge M2 10,2 9,7 8,4 7,9 6,2 5,0 5,3 8,4
Geldmenge M3 6,4 6,5 6,4 7,0 6,0 5,2 6,0 7,6
Bankkredite Total"’ 3,8 3,56 3,8 3,6 3,8 4,4 4,2 -
Hypothekarforderungen®? 5,0 4,9 4,7 4,6 4,8 4,8 4,8 -
Haushalte®? 4,9 4,7 4,7 4,4 4,4 4,5 4,5 -
private Unternehmen?? 5,2 5,1 4,7 5,2 5,5 5,4 5,4 -
Ubrige Kredite®? -1,1 -28 -06 -0,8 -0,3 2,8 1,7 -
gedeckt*? 3,8 3,5 4,3 6,6 3,6 5,0 3,7 -
ungedeckt’? -3,9 -6,4 -3,5 -5,1 -2,8 1,3 0,4 -

1 Monatsbilanzen
Kreditvolumenstatistik

n

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

Quelle: SNB

Die Vorjahresrate der iibrigen Kredite drehte
im Juni in den positiven Bereich (Grafik 5.13). Die
in Franken denominierten iibrigen Kredite tbertref-
fen seit Mai ihren Vorjahresstand. Demgegeniiber
liegt der Frankenwert der in Fremdwdhrungen de-
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nominierten Kredite weiterhin tiefer als vor Jahres-
frist. Dieser Riickgang widerspiegelt in erster Linie
die Aufwertung des Frankens. Zu konstanten Wech-
selkursen berechnet nahmen die in fremden
Wahrungen denominierten Kredite deutlich zu.
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Konjunkturtendenzen
Regionale Wirtschaftskontakte der SNB

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

Drittes Quartal 2011

Die Delegierten fiir regionale Wirtschaftskontakte der Schweizerischen National-
bank stehen in standigem Kontakt mit einer Vielzahl von Unternehmen 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 Wirtschaftslage. Im Folgenden werden
die wichtigsten Ergebnisse der im Juli und August 2011 gefiihrten Gesprache
zusammengefasst. In diesen Interviews dusserten sich 164 Vertreter verschiede-
ner Branchen zur aktuellen und kiinftigen Lage ihres Unternehmens und zur
Wirtschaftsentwicklung insgesamt. Die Unternehmensauswahl erfolgt nach einem
Muster, das die Produktionsstruktur der Schweiz widerspiegelt, wobei die aus-
gewadhlten Firmen von Quartal zu Quartal andern. Die Bezugsgrosse ist das BIP
ohne Landwirtschaft und ohne 6ffentliche Dienstleistungen.

Regionen Delegierte
Genf Marco Follmi
Italienischsprachige Schweiz Mauro Picchi
Mittelland Martin Wyss

Hans-Ueli Hunziker (ad interim)
Nordwestschweiz Markus Zimmerli (ad interim)
Ostschweiz Jean-Pierre Jetzer
Waadt-Wallis Aline Chabloz
Zentralschweiz Walter Naf
Ziirich Markus Zimmerli
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Zusammenfassung

Die Stimmung wurde im dritten Quartal 2011
stark durch die Wechselkurssituation geprdgt. Ent-
sprechend haben sich die Lageeinschadtzungen durch
die Unternehmen im Verlauf des Erhebungszeitraums
tendenziell eingetriibt. Die Wirtschaft hat in allen
drei Sektoren - verarbeitende Industrie, Bau, Dienst-
leistungen - an Dynamik verloren. Am deutlichsten
machte sich dies im Dienstleistungssektor bemerk-
bar. Die Arbeitsnachfrage nahm insgesamt nur noch
leicht zu. Die Unsicherheit iiber die weitere Entwick-
lung hat in jiingster Vergangenheit merklich zuge-
nommen.

Hinsichtlich des realen Umsatzwachstums sind
die Aussichten in der verarbeitenden Industrie und
im Dienstleistungssektor zwar noch positiv, aber in
wesentlich geringerem Ausmass als in den Vorquar-
talen. Die Investitionen diirften nur noch in der
Bauwirtschaft weiter zunehmen. Die Auslastung der
technischen Produktionskapazitaten der schweizeri-
schen Volkswirtschaft ist in allen drei Sektoren nor-
mal bis sehr hoch; sie diirfte sich in den kommenden
Monaten auf dem aktuellen Stand stabilisieren.
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Die Sorgen um die zukiinftige Entwicklung
haben gemdss den im Juli und August gefiihrten
Gesprachen deutlich zugenommen. Im Zentrum steht
die weitere Wechselkursentwicklung. Die Exportwirt-
schaft leidet unter extrem hohem Margendruck.
Massnahmen wie Personalstopp, Investitionsstopp
oder Verldngerung der Arbeitszeiten bei gleichem
Lohn werden verbreitet eingesetzt. Grosse Unsicher-
heit geht zudem von der Aussicht auf eine Verlang-
samung der Weltkonjunktur sowie von weiteren
negativen Folgen der Verschuldungskrise in Europa
aus.

Gegeniiber der Frankenaufwertung sind die
Reaktionen wie bereits in den Vorquartalen je nach
Sektor unterschiedlich; insgesamt hat die Belastung
der Wirtschaft aber deutlich zugenommen (vgl. Bei-
trag «Wechselkursumfrage: Auswirkungen der Fran-
kenaufwertung und Reaktionen der Unternehmeny,
Seite 38-43).



1 Geschaftsgang

Industrie

Trotz der schwierigen Wechselkurssituation
profitierte die verarbeitende Industrie vom beste-
henden Polster an Auftragen. Die realen Umsatze
stiegen sowohl gegeniiber dem Vorjahr als auch
gegeniiber dem Vorquartal an. Allerdings hat die
Dynamik im Vorquartalsvergleich in allen Branchen
mit Ausnahme der Uhrenindustrie, die sich als sehr
widerstandsfahig erwies, klar abgenommen.

Wie bereits in den Vorquartalen verbesserte
sich der Geschaftsgang innert Jahresfrist iiber-
durchschnittlich stark in der Uhren-, der Metall-
verarbeitungs-, der Maschinen- und teilweise der
Werkzeugmaschinenindustrie. Sehr giinstig verlief
die Entwicklung auch in der Branche fiir die Herstel-
lung elektrischer und elektronischer Komponenten.

Der Exportsektor profitierte nach wie vor von
der kraftvollen Nachfrage aus den aufstrebenden
Landern Asiens sowie aus Nord- und Osteuropa.
Impulse kamen aber auch aus den USA und aus Siid-
amerika. Innerhalb der Eurozone blieb die Nachfra-
ge aus Deutschland lebhaft.

Bau

Im Bausektor hat sich der liberaus giinstige
Geschdftsgang mit verminderter Dynamik fortge-
setzt. Im Vorjahresvergleich nahmen die Umsatze
deutlich zu; im Vorquartalsvergleich resultierte zwar
ebenfalls eine Zunahme, doch fiel diese geringer
aus als noch im zweiten Quartal. Anhaltend kraftig
ist die Umsatzentwicklung im Bereich des Woh-
nungsbaus und im Ausbaugewerbe. Ein Ende der
positiven Grundtendenz ist nach wie vor nicht
erkennbar - die Auftragshiicher sind prall gefiillt.
Auch im Baunebengewerbe sind die Kapazitdten
vielerorts am Anschlag, die Auftragsbiicher teilwei-
se «so gut gefiillt wie noch nie».

Etliche Gesprdachspartner dusserten sich - vor
dem Hintergrund der jiingsten Zinsentwicklung -
besorgt liber die Immobilienmarktrisiken.
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Dienstleistungen

Im Dienstleistungssektor hat sich die Umsatz-
entwicklung stabilisiert, sowohl im Vorjahres- als
auch im Vorquartalsvergleich. Die Dynamik hat
somit deutlich abgenommen.

Spiirbar riicklaufig war der Geschéftsgang im
Gross- und Detailhandel, in der Hotellerie sowie
im Bankensektor. Etliche Hoteliers verzeichneten
einen Einbruch der Logierndchtezahlen in den
Sommermonaten. Allerdings besteht — wie schon im
Vorquartal - ein deutlicher Unterschied zwischen
dem anhaltend giinstigen Geschaftsgang im Stadte-
tourismus und der angespannten Situation in den
Bergregionen. Im Detailhandel machte sich der
Einkaufstourismus im benachbarten Ausland ver-
starkt - und neuerdings weit iiber die Grenzregio-
nen hinaus — bemerkbar. Auch die Automobil- und
die Mobelbranche litten stark unter dieser Entwick-
lung. Anhaltend hoch ist die Dynamik demgegen-
tiber bei Ingenieur- und Planungshiiros, bei Immo-
bilienbewirtschaftern und im Transportgewerbe.
Hier lagen die Umsdtze deutlich hoher als im
Vorquartal.
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2 Kapazitatsauslastung

Der Auslastungsgrad der Produktionskapazi-
taten hat sich - nach der deutlichen Zunahme im
Vorquartal - leicht zuriickgebildet. Anhaltend hoch
ist die Auslastung der Kapazitdten im Bausektor. In
der Industrie wurde die Auslastung als eher hoch
eingeschadtzt, im Dienstleistungssektor als normal.
Das Problem einer geringen oder ungeniigenden
Rentabilitdt bei einer hohen Auslastung hat sich
jedoch auf breiter Basis verscharft.

Sehr hoch war die Auslastung nach wie vor in
der Uhrenindustrie und deren Zulieferbetrieben.
Eine eher hohe Auslastung meldeten Hersteller
von Datenverarbeitungsgerdten, elektronischen und
optischen Erzeugnissen sowie von elektrischen
Ausriistungen. Aus der Maschinenindustrie waren
die Meldungen sehr heterogen und wiesen auf
Schwankungen zwischen hoher und tiefer Auslas-
tung hin.

Im Bausektor verharrte die technische Kapazi-
tatsauslastung auf dem hohen Stand des Vorquar-
tals. Erneut waren samtliche befragten Firmen mit
der Auslastung sehr zufrieden; vereinzelt wiinschte
man sich einen etwas gemachlicheren Geschafts-
gang. Fiir die kommenden Monate erwarten die
Unternehmer eine Stabilisierung der Auslastung.
Anzeichen einer Abschwachung sind keine zu
erkennen.

Im Dienstleistungssektor waren die Kapazi-
taten - wie schon in den Vorquartalen - insgesamt
normal ausgelastet. Am hochsten war die Auslas-
tung bei Ingenieur-, Architektur- und Beratungs-
biiros sowie bei Transportunternehmen. Erneut
zugenommen hat die Auslastung im IT-Sektor. Eher
hoch ausgelastet waren die Reiseveranstalter. Der
Finanzsektor meldete Normalauslastung. Im Handel
(Automobile, Gross- und Detailhandel) hat die Aus-
lastung hingegen spiirbar abgenommen, ebenso in
der Hotellerie.
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3 Arbeitsnachfrage

In der verarbeitenden Industrie hat sich die
Arbeitsnachfrage gegeniiber dem Vorquartal etwas
abgeschwdcht. Insgesamt schdtzten die Industrie-
unternehmen ihren Personalbestand als nur noch
leicht zu tief ein. Aufgrund der grossen Unsicherheit
filhren die Firmen eine vorsichtige Personalpolitik:
Der signalisierte Einstellungsbedarf hat sich entspre-
chend vermindert. Einen Mangel an Arbeitskraften
gaben Unternehmen der Metallverarbeitung sowie
Hersteller elektrischer Ausriistungen an.

Im Bausektor nahm die Arbeitsnachfrage weiter
zu. Die Mehrheit der befragten Firmen schitzte den
gegenwadrtigen Personalbestand als eher zu tief ein;
bei vielen Unternehmen haben sich die Schwierigkei-
ten, geeignetes Personal zu gewinnen, akzentuiert.
Ungeniigende Personalverfiigbarkeit bildete deshalb
oft einen limitierenden Faktor.

Im Dienstleistungssektor waren die Personalbe-
stande im Allgemeinen angemessen. Einen hohen
Einstellungsbedarf signalisierten Architektur-, Inge-
nieur- und Planungsbiiros, der IT-Sektor, Transport-
unternehmen und teilweise Reiseveranstalter. Perso-
nell tberdotiert ist nach wie vor die Hotellerie,
neuerdings aber auch der Handel.

Wahrend die Schwierigkeiten bei der Personal-
gewinnung im Bausektor weiter zugenommen haben,
hat sich die Situation vor allem im Dienstleistungs-
sektor und geringfiigig auch in der Industrie ent-
scharft. Spezialisten und gut qualifiziertes Personal
blieben indes generell eher schwierig zu finden.

Die Pro-Kopf-Arbeitskosten blieben in den
meisten Wirtschaftszweigen nach oben gerichtet,
wenn auch etwas weniger deutlich als im Vorquartal.
Namentlich im Bausektor fiihrten die hohere Arbeits-
nachfrage und ein ausgetrockneter Arbeitsmarkt
zu teilweise steigendem Kostendruck. Mit hoheren
Arbeitskosten pro Kopf waren insbesondere Unter-
nehmen der Elektroindustrie konfrontiert. Im Dienst-
leistungssektor waren es vor allem Informatik-
unternehmen, Immobilienfirmen, Beratungsbiiros,
Transporteure sowie Personalvermittler, bei denen
die Arbeitskosten anstiegen.



4 Preise, Margen und Ertragslage

Die Margen, die bereits in den Vorquartalen als
problematisch eingeschatzt wurden, haben sich im
dritten Quartal markant verschlechtert. Namentlich
in der Industrie und im Dienstleistungssektor liegen
die Margen verstdrkt unter den als iiblich erachteten
Werten. Die Frankenstdrke und teilweise steigende
Rohwarenpreise sind die Hauptgriinde fiir diese Ent-
wicklung. Massnahmen wie Personalstopp, Investiti-
onsstopp oder Verldngerung der Arbeitszeiten bei
gleichem Lohn werden verbreitet eingesetzt. Mittel-
fristig werden auch Auslagerungen ins Ausland ver-
mehrt in Betracht gezogen.

Am meisten litt wiederum die verarbeitende
Industrie unter den gedriickten Gewinnmargen. Die
Margen diirften auch weiterhin stark unter Druck
bleiben: Zwar rechnen die meisten Firmen nicht
mehr mit steigenden, sondern mit eher sinkenden
Einkaufspreisen, doch miissen bei den Verkaufs-
preisen in Franken ebenfalls krdftige Zugestandnisse
gemacht werden.

Im Bausektor wurden die Gewinnmargen - wie
bereits in den Vorquartalen - als normal eingestuft.
Die Unternehmer gingen neuerdings nicht mehr von
steigenden Einkaufspreisen (Rohstoffe) aus. Gleich-
zeitig schatzten die Firmen aber auch die Mdglich-
keit, hohere Verkaufspreise realisieren zu kdnnen,
als nicht mehr gegeben ein. Die Margensituation
konnte sich somit in den kommenden Monaten sta-
bilisieren.

Im Dienstleistungssektor betrachteten die
Gesprdchspartner ihre Gewinnmargen insgesamt als
unterdurchschnittlich. Nach wie vor wurde das
Gesamtergebnis von den klar unbefriedigenden
Margen der Banken negativ beeinflusst. Das tiefe
Zinsniveau, die Wechselkurs- und die Borsenent-
wicklung belasteten deren Einnahmen markant. Als
unbefriedigend stuften auch Vertreter des Gross-
und des Detailhandels, Hoteliers sowie vereinzelt
Treuhand- und Beratungshiiros ihre Gewinnmargen
ein. Eine eher normale Margensituation wiesen dem-
gegeniiber Transportunternehmen und Reisebiiros
auf. Unternehmen der Immobilienbewirtschaftung
signalisierten hohe Margen.

Wie schon in den Vorquartalen wurden die
Firmen in der Umfrage von Juli und August 2011 auf
die Auswirkungen der Frankenaufwertung auf ihren
Geschaftsgang angesprochen. Gegeniiber der Ein-
schatzung im zweiten Quartal 2011 hat sich die
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Lage deutlich verschlechtert: 58% der Firmen gaben
diesmal an (zuvor: 48%), insgesamt negative Effek-
te festzustellen, 31% (37%) der Firmen waren von
der Aufwertung nicht betroffen und 10% (15%) der
Firmen meldeten positive Effekte. Weitaus am
starksten negativ von der Frankenstdrke betroffen
war wiederum die verarbeitende Industrie; im Ver-
gleich mit dem Vorquartal hat sich die Belastung in
diesem Sektor deutlich verscharft (vgl. Beitrag
«Wechselkursumfrage: Auswirkungen der Franken-
aufwertung und Reaktionen der Unternehmeny,
Seite 38-43).



SNB

5 Aussichten

Die Unsicherheit iiber die weitere Entwicklung
hat spiirbar zugenommen, insbesondere gegen
Ende des Erhebungszeitraums. Vor allem in den ver-
haltenen Beschaftigungs- und Investitionspldnen
kommt die Vorsicht der Unternehmen zum Aus-
druck. Die Umsatzerwartungen fiir die kommenden
Monate haben sich gegeniiber dem Vorquartal deut-
lich vermindert.

In der verarbeitenden Industrie geht die Mehr-
heit der Firmen von weiterhin leicht steigenden
Umsédtzen in den kommenden sechs Monaten aus.
In einigen Branchen deutet der Auftragseingang
aber auf eine spiirbare Abschwdchung hin. Die
Kapazitatsauslastung diirfte sich stabilisieren und
die Beschaftigung nur noch punktuell zunehmen.

Im Bausektor bleibt die Zuversicht hoch.
Sowohl bei der Umsatzentwicklung als auch bei der
beabsichtigten Beschaftigung halt die positive
Tendenz an. Die Auftragsbiicher sind vielfach bis
weit ins nachste Jahr hinein gefiillt. Besonders
optimistisch zeigt sich das Ausbaugewerbe.

Auch die Firmen im Dienstleistungssektor
schédtzen ihre Geschaftsentwicklung in den néchs-
ten sechs Monaten insgesamt giinstig ein. Das
Umsatzwachstum wird allerdings deutlich geringer
veranschlagt als noch im Vorquartal. Kapazitatsaus-
lastung und Personalbestand diirften sich auf ihrem
gegenwirtigen Niveau stabilisieren. Uberaus opti-
mistisch schatzen Vertreter der IT-Branche und von
Reiseveranstaltern ihre Umsatzaussichten ein. Im
Gegensatz zu den Bergregionen schneidet der Tou-
rismus in den Stadten noch gqut ab, wobei die
Gesprachspartner sich teilweise skeptisch dusserten
iber die Verldsslichkeit des an sich erfreulichen
Buchungsstandes. Positiv gestimmt sind ferner Per-
sonalvermittler und teilweise Versicherungen. Eine
eher negative Entwicklung sehen Bankenvertreter
voraus. Detailhdndler hoffen auf ein Wiederanzie-
hen der Konsumlust in den kommenden Monaten.

Mit Blick auf die internationalen Risiken liegt
der Fokus auf einer Verlangsamung der Weltkon-
junktur und weiteren Erschiitterungen im Zusam-
menhang mit der europdischen Schuldenkrise. Etli-
che Branchen sind mit Verknappungserscheinungen
bei Rohstoffen konfrontiert. Die im Vorquartal
befiirchteten Lieferengpdsse und Preiserhdhungen
bei bestimmten Produktekategorien als Folge des
Ungliicks in Fukushima sind weitgehend ausgeblie-
ben. Ebenso hat sich die Sorge um die kiinftige
Energiepreisentwicklung nicht weiter konkretisiert.
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Hingegen bereitet die Margenerosion, die zu
einem Grossteil auf die Frankenaufwertung zuriick-
zufiihren ist, den betroffenen Unternehmern grosse
Sorgen. Da die Unternehmer in den nachsten Mona-
ten eher sinkende Einkaufspreise erwarten, aber
auch massgebliche Preiskonzessionen im Absatz
machen miissen, kdnnte sich die Margensituation
zumindest stabilisieren. Bliebe der Franken auf sei-
nem hohen Stand, so deuteten viele Unternehmer
einschneidende Konsequenzen fiir ihr Geschaft an.
Vereinzelte Gesprachspartner dusserten ein Unbe-
hagen Uiber die anhaltend tiefen Zinsen.

Die insgesamt hohere Unsicherheit {iber die
weitere wirtschaftliche Entwicklung spiegelt sich
auch in den Investitionsplanen wider: Wahrend
diese im Vorquartal noch in allen drei Sektoren
nach oben zeigten, war dies in der aktuellen Um-
frage nur noch im Bausektor der Fall. In der ver-
arbeitenden Industrie und im Dienstleistungssektor
diirften die Investitionen auf dem aktuellen Niveau
verharren. Bei einigen Firmen der verarbeitenden
Industrie ist davon die Rede, die Investitionen in
der Schweiz tendenziell zugunsten neuer Investi-
tionen im Ausland zuriickzufahren.



Wechselkursumfrage:

Auswirkungen der Frankenaufwertung und Reaktionen
der Unternehmen

Regionale Wirtschaftskontakte der SNB

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

Drittes Quartal 2011

Im Rahmen der Konjunkturumfrage des dritten Quartals, die im Juli und
August 2011 durchgefiihrt wurde, sprachen die Delegierten fiir regionale
Wirtschaftskontakte die Unternehmen erneut systematisch auf die
Wechselkurssituation an, um die Auswirkungen der Frankenaufwertung

zu quantifizieren. 164 Unternehmen nahmen an dieser Umfrage teil.

Die Unternehmensauswahl erfolgt nach einem Muster, das die Produktions-
struktur der Schweiz widerspiegelt, wobei die ausgewahlten Unternehmen
von Quartal zu Quartal andern. Die Bezugsgrosse ist das BIP ohne Land-
wirtschaft und ohne 6ffentliche Dienstleistungen.
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1 Gesamtergebnis der Umfrage

Flir die Wirtschaft insgesamt haben sich die
Ergebnisse im Vergleich mit dem Vorquartal - ent-
sprechend der nochmals verscharften Wechselkurs-
situation - spiirbar verschlechtert. 58% der befrag-
ten Unternehmen (Vorquartal: 48%) gaben an,
negativ von der Frankenaufwertung betroffen zu sein
(35% deutlich und 23% leicht negativ). 31% der
Unternehmen (37%) stellten keine bedeutenden
Effekte der Frankenaufwertung auf ihren Geschafts-
gang fest. Wie Grafik 2 zeigt, handelt es sich dabei
hauptsdachlich um Unternehmen, die nicht wechsel-
kursexponiert sind. Ausserdem tragen Absicherungs-
strategien oder sich kompensierende Faktoren zur
Neutralisierung von Wechselkurseffekten bei. Noch
immer rechnet eine Mehrheit dieser Firmen dement-
sprechend auch fiir die nahe Zukunft nicht mit Aus-
wirkungen (Grafik 3). Allerdings hat sich der Anteil
dieser Firmen seit der letzten Umfrage deutlich ver-
mindert. Bei unverdnderten Wechselkursverhdltnis-
sen wdre entsprechend mit einer weiteren Ver-
schlechterung der Umfrageergebnisse im ndchsten
Quartal zu rechnen.

Positive Auswirkungen der Frankenaufwertung
ergaben sich bei den restlichen 10% der befragten
Unternehmen (15%).

In der verarbeitenden Industrie ist der Anteil
der deutlich negativ betroffenen Unternehmen von
58% auf 64% weiter angestiegen. Auch der Anteil
der leicht negativ betroffenen Firmen hat sich - von
15% auf 20% - ausgeweitet. Im Dienstleistungs-
sektor gibt neuerdings eine Mehrheit der Unterneh-
men (56%) an, von negativen Auswirkungen der

Grafik 1
Auswirkungen der Aufwertung nach Sektoren

Frankenstadrke betroffen zu sein. Wahrend der Anteil
der leicht negativ betroffenen Firmen praktisch kon-
stant geblieben ist (rund 30%), hat sich der Anteil
der deutlich negativ betroffenen Firmen auf knapp
30% verdoppelt. Im Bausektor blieb die Lage stabil:
Nach wie vor sind etwa zwei Drittel der Firmen nicht
von der Frankenaufwertung betroffen. Der Anteil der
positiv beeinflussten Unternehmen lag bei 29%. Zu
erwdhnen ist, dass baunahe Industriebetriebe zur
verarbeitenden Industrie zdhlen. Somit beeinflussen
allfallige negative Auswirkungen, die solche Betriebe
aufgrund intensiverer Konkurrenz aus dem Ausland
feststellten, die Resultate des Bausektors in dieser
Umfrage nicht.

2 Negative Auswirkungen:
wo und wie?

Insgesamt meldeten 96 Unternehmen leicht
oder deutlich negative Auswirkungen der Franken-
aufwertung. Grafik 4 zeigt, auf welchem Markt und
in welcher Form diese negativen Impulse zu be-
obachten waren. Am stdrksten betroffen war wie
erwartet weiterhin die Exporttdtigkeit. In den
meisten Fallen sahen sich die negativ beeinflussten
Unternehmen auf ihren ausldandischen Absatzmark-
ten mit tieferen Gewinnmargen (knapp zwei Drittel
der Unternehmen), geringeren Absatzmengen (43%
der Unternehmen) und tieferen CHF-dquivalenten
Verkaufspreisen konfrontiert (49% der Unterneh-
men). Das Phdanomen unbefriedigender Verkaufs-
preise war damit ausgepragter als im Vorquartal,
was dafiir spricht, dass nur noch ein Teil der

164 Unternehmen

M Deutlich negativ [ Leicht negativ [ Kein Effekt

Leicht positiv M Deutlich positiv

Industrie | ——

Bau [N I
Dienstleistungen I |
Total I u

| ! ! ! ! ! ! ! ! ! |

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100%

Quelle: SNB

39 Quartalsheft 3/2011



Schweizer Exporteure in der Lage war, hohere Ver-
kaufspreise in Fremdwdhrungen durchzusetzen und
damit die Aufwertung zu einem gewissen Grad zu
kompensieren. Auch zeigte sich, dass Firmen offen-
bar aufgrund der ungiinstigen Konkurrenzsituation
Auftrage verlieren. Auch auf dem inlandischen
Markt berichtete ein grosserer Anteil der Firmen
von geringeren Margen, tieferen Absatzpreisen und
geringeren Absatzmengen.

Nebst den direkten Effekten auf die Export-
wirtschaft wurden auch indirekte Effekte signali-
siert (vgl. unteres Drittel der Grafik 4). Dabei han-
delt es sich um Zulieferer exportorientierter
Unternehmen. Hier zeigt sich, dass auch diese indi-
rekten negativen Effekte leicht zugenommen
haben.

Grafik 2
Nicht beeinflusste Unternehmen: Begriindungen

Von den negativen Aufwertungsfolgen am
starksten betroffen wurden die chemische und die
Pharmaindustrie, die Metallindustrie, die Hersteller
von elektronischen Erzeugnissen und von Prazisi-
onsinstrumenten sowie die Maschinen-, die Textil-
und Bekleidungsindustrie. Im Vergleich mit der
Erhebung vom Vorquartal haben sich die Resultate
in der Hotellerie verschlechtert. Von den insgesamt
15 befragten Hotels berichteten jeweils 5 von
leicht negativen bzw. deutlich negativen Effekten
der Aufwertung; die librigen 5 Hoteliers gaben an,
keine Effekte der Frankenstdarke zu spiiren. Im
Gegensatz zu den Bergregionen schneidet der Tou-
rismus in den Stdadten nach wie vor klar besser ab.
Im Detailhandel hat sich das Bild im Quartalsver-
gleich markant eingetriibt. War das Ergebnis vor
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drei Monaten noch heterogen, so sind nun praktisch
alle befragten Detailhdndler von negativen Effek-
ten der Aufwertung betroffen. Das Phanomen des
grenziiberschreitenden Einkaufstourismus hat sich
akzentuiert und ist nun auch iiber die Grenzgebiete
hinaus spiirbar. Markant verschlechtert hat sich die
Lage auch im Grosshandel, der nun mehrheitlich
leicht oder gar stark negative Effekte signalisiert.
Banken gaben {iberwiegend negative Auswirkungen
an. Keine oder positive Auswirkungen meldeten
hingegen in der Regel die Vertreter der Immobilien-
bewirtschaftung und -vermittlung, der Treuhdnder
sowie des Gastronomiesektors.

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 Frankenaufwertung entgegenzuwirken. Grafik 5
zeigt das Spektrum dieser Reaktionen. Im Grossen
und Ganzen blieben diese Resultate stabil im Ver-
gleich mit dem Vorquartal. Die grosse Mehrheit der
Firmen hat Massnahmen beschlossen. Am haufigs-
ten werden Massnahmen zur Reduktion der Produk-
tionskosten ergriffen. Arbeitskosten werden in ers-
ter Linie reduziert durch einen Personalabbau, den
Verzicht auf neue Einstellungen und neuerdings
durch eine Erhdhung der Arbeitszeit bei gleichem
Lohn. Der Anteil der Firmen, die ihren Personal-
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bestand zu vermindern gedenken, hat auf rund 26%
zugenommen; im letzten Quartal lag dieser Anteil

4 Positive Auswirkungen:
wo und wie?

noch deutlich unter 20%. In den meisten Fallen

betreffen die Sparmassnahmen jedoch nach wie vor
die lbrigen Produktionskosten. Verbreitet ist der
Einsatz von Absicherungsstrategien, vor allem in
Form von Natural Hedging. Einige Firmen versu-
chen, ihre Produkte- und Dienstleistungspalette
hin zu héherer Wertschopfung zu entwickeln. Etwa
ein Viertel der negativ beeinflussten Unternehmer
gab an, auch grundsitzliche strategische Uberle-
gungen {ber die Zukunft ihrer Unternehmen anzu-

Von geringfiigig oder gar deutlich positiven
Auswirkungen der Frankenaufwertung profitierten
17 der befragten Unternehmen (10% des Totals; im
Vorquartal: 15%). Wie aus Grafik 6 ersichtlich ist,
ergaben sich die positiven Auswirkungen iiberwie-
gend in Form tieferer Inputkosten (rund 65% der
Fille) und/oder besserer Gewinnmargen (30% der
Fdlle). Der Anteil der Firmen, die die Margen ver-
bessern konnten, fiel indes deutlich geringer aus

stellen. als noch im Vorquartal (78%). Ein Viertel der Unter-
nehmen erwdhnte zudem giinstigere Bedingungen
fiir Investitionen sowie fiir Forschung und Entwick-
lung; auch dieser Anteil ist gegeniiber der letzten
Umfrage gesunken (34%). Gemdss Grafik 7 diirften
Grafik 6
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die besseren Geschaftsbedingungen in erster Linie
tiefere Verkaufspreise in der Schweiz nach sich zie-
hen. 41% der positiv betroffenen Unternehmen
gaben an, in dieser Weise zu reagieren, womit sich
der Anteil gegeniiber der letzten Umfrage verdop-
pelt hat. In geringerem Ausmass fiihren die giinsti-
geren Geschéaftsbedingungen auch zur Erhéhung der
Investitionen in Ausriistung, Forschung und Ent-
wicklung sowie zu hoheren Lohnen bzw. Gewinn-
beteiligungen.

5 FEingetriibte Erwartungen
fir die Zukunft

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. zwolf 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
Einschatzungen. Der Index ist so konstruiert, dass

Grafik 8
Erwartungen: Umsatz, Personal und Investitionen

er einen Wert zwischen +100 und -100 annehmen
kann. Ein positiver Indexwert widerspiegelt per
Saldo positive Erwartungen, ein negativer Wert zeigt
insgesamt negative Erwartungen an.

Die Auswertung wurde fiir zwei Untergruppen
durchgefiihrt: einerseits die von der Frankenaufwer-
tung negativ beeinflussten Unternehmen und
anderseits alle iibrigen Unternehmen. Im Vergleich
zur Lage im Vorquartal hat sich die Situation ent-
scheidend verdndert. Wie aus Grafik 8 ersichtlich
ist, zeigen die Einschatzungen der Firmen per Saldo
an, dass sie zwar noch mit steigenden realen
Umsatzen rechnen. Allerdings sind die Einschatzun-
gen in den zwei Untergruppen im dritten Quartal
markant unterschiedlich ausgefallen: Wahrend die
negativ beeinflussten Unternehmen per Saldo nur
noch eine geringfligige Umsatzzunahme erwarten,
ist der Wert bei allen andern Unternehmen gegen-
iber dem Vorquartal unverdndert hoch. In Bezug
auf die Beschaftigungsentwicklung erwarten die
negativ betroffenen Firmen - im Gegensatz zu den
nicht negativ beeinflussten Unternehmen - gar
einen Abbau der Personalbestdande. Was die geplan-
ten Investitionen angeht, so zeigt sich, dass diese
in beiden Untergruppen per Saldo praktisch sta-
gnieren werden. Insgesamt haben sich somit die
Einschdtzungen zu diesen Fragen im Vergleich zur
Umfrage im Vorquartal deutlich verschlechtert.
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1 Gewichtete positive Einschatzungen der Unternehmen abziiglich der gewichteten negativen Einschatzungen in Bezug auf die kiinftige
Entwicklung von realem Umsatz, Personalbestand und Investitionen. Der Zeithorizont betrdgt 6 Monate (fiir realen Umsatz und Personal-
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Die Entwicklungen an den Obligationenmark-
ten sind fiir Zentralbanken von nicht unerheblichem
Interesse. Es gibt zahlreiche Griinde, weshalb eine
Zentralbank die Obligationenmarkte in der lokalen
Wahrung beobachtet. Einige Zentralbanken, z.B.
die Schweizerische Nationalbank (SNB), setzen ihre
Geldpolitik iiber die Steuerung des Zinsniveaus auf
dem Geldmarkt um. In der Schweiz ist dieser Leit-
zins — der Dreimonats-Libor fiir Franken - ein Refe-
renzsatz des Interbankenmarktes und dient als
Benchmark fiir den Kapitalmarkt generell. Gleich-
zeitig spielt er auch eine wichtige Rolle fiir den
Obligationen- und Swapmarkt. Die Entwicklungen
am Obligationenmarkt sind fiir den Ubertragungs-
mechanismus der Geldpolitik von Bedeutung.
Ausserdem liefern sie wertvolle Informationen fiir
okonomische und geldpolitische Analysen. Ein
zweiter Grund liegt darin, dass die SNB - wie die
Zentralbanken vieler anderer Lander auch - als Bank
des Staates wirkt.? Sie wickelt fiir den Bund Zah-
lungen ab, begibt Geldmarktbuchforderungen und
Anleihen, besorgt die Verwahrung von Wert-
papieren und fiihrt Geld- und Devisengeschafte aus.
Drittens hat die SNB angesichts ihrer bedeutenden
Bestdnde an Frankenanleihen ein direktes Interesse
an den Bewegungen dieses Marktes. Viertens
stellen Frankenanleihen einen zentralen Bestand-
teil der SNB-repofdhigen Effekten dar. Und schliess-
lich kann der inlandische Obligationenmarkt im
Rahmen von Massnahmen gegen die Finanzkrise
eine wichtige Rolle spielen. So ergriff die SNB wah-

Grafik 1
Ausstehende Anleihen in Lokalwahrungen

rend der jiingsten Krise ausserordentliche Massnah-
men und kaufte dabei Frankenanleihen von priva-
ten Schuldnern, um einer Kreditverknappung in der
Schweiz vorzubeugen. Der inldndische Obliga-
tionenmarkt bildet einen wesentlichen Bestandteil
des Schweizer Finanzsystems. Ein solcher Markt ist
ein Kernelement einer fortgeschrittenen Volks-
wirtschaft.

Dieser Artikel gibt einen Uberblick iiber den
Frankenobligationenmarkt. Er ist in zwei Teile ge-
gliedert. Im ersten Teil werden einige besondere
Eigenschaften des Obligationenmarktes dargelegt.
Der zweite Teil zeigt die wichtigsten Marktent-
wicklungen der letzten 20 Jahre auf, mit besonde-
rem Augenmerk auf der Finanzkrise. Die Analyse
zeigt, dass der schweizerische Obligationenmarkt
nie geschlossen war und dass die Auslandnachfrage
konstant blieb, d.h. die Emissionstatigkeit der aus-
landischen Schuldner nicht wesentlich zunahm.
Auch die ausldndischen Zentralbanken beliessen
ihre Bestande an Frankenaktiven mehr oder weniger
unverdndert.

1 Eigenschaften des Franken-
obligationenmarktes
Der Schweizer Anleihenmarkt zeichnet sich
durch drei Hauptmerkmale aus. Erstens wachst er im

internationalen Vergleich relativ langsam. Zweitens
dominiert das Segment der nicht-6ffentlichen

Grafik 2
Ausstehende Frankenanleihen
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1 Die SNB hat am 6. September aufgrund der massiven
Uberbewertung des Frankens einen Mindestkurs zum Euro

von 1.20 Franken festgelegt.

2 Gemdss Art. 5 Abs. 4 und Art. 11 des Nationalbankgesetzes
(NBG) erbringt die SNB dem Bund Bankdienstleistungen.
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Anleihen dasjenige der 6ffentlichen Anleihen klar -
ein deutlicher Unterschied zu anderen Industrieldn-
dern. Drittens zeigt die spezifische Struktur des
Obligationenmarktes, dass das Segment fiir Aus-
landschuldner grosser ist als dasjenige fiir inlandi-
sche, in der Schweiz ansdssige Emittenten.

a) Langsames Wachstum

im internationalen Vergleich

Der Frankenobligationenmarkt wachst verhal-
ten und weist im internationalen Vergleich eine
der tiefsten Wachstumsraten auf.? Weltweit steigt das
Volumen an ausstehenden Anleihen stetig und kraf-
tig. In einigen aufstrebenden Volkswirtschaften wie
China oder Indien wachsen die Obligationenmarkte
besonders dynamisch. Der Schweizer Markt hingegen
wies in den letzten zehn Jahren eine der weltweit
tiefsten Wachstumsraten auf (Grafik 1, Seite 45).%

b) Dominanz des privaten Kapitalmarktes

Die gesamte Kapitalisierung des Obligationen-
marktes lag Ende 2010 bei {iber 570 Mrd. Franken.
Dies entspricht etwa 115% des schweizerischen
Bruttoinlandproduktes (BIP), was der durchschnitt-
lichen Grisse eines Obligationenmarktes in einer
entwickelten Volkswirtschaft entspricht.> Im Gegen-
satz zu vielen anderen fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften weltweit ist in der Schweiz der private
Kapitalmarkt (nicht-6ffentliche Schuldner) deutlich
grosser als der offentliche Kapitalmarkt. In den
letzten fiinf Jahren sind die ausstehenden Anleihen

Grafik 3
Marktkapitalisierung nach Inlandschuldner

der Schweizerischen Eidgenossenschaft im Verhalt-
nis zur Grosse der Volkswirtschaft stetig zuriickge-
gangen. Darin widerspiegelt sich die umsichtige
Finanzpolitik, die Bund, Kantone und Stadte bzw.
Gemeinden seit ldngerer Zeit betreiben.

c) Struktur des Obligationenmarktes:

Auslandsegment grosser als Inlandsegment

Auslandische Emittenten halten einen gros-
seren Marktanteil als inldndische. Darin unterschei-
det sich der Schweizer Anleihenmarkt von den mei-
sten ausldndischen Madrkten, an denen die
inlandischen Schuldtitel dominieren.® Hierzulande
entfdllt ein grosserer Anteil auf ausldandische
Schuldner.” Gemessen am Gesamtvolumen {bertrifft
die Marktkapitalisierung der Auslandschuldner die-
jenige der inldndischen Emittenten seit Jahren.?
Im Inlandsegment hat die Marktkapitalisierung
durch staatliche Schuldner (Bund sowie Kantone und
Stadte/Gemeinden) kontinuierlich abgenommen.

Schweizer Pfandbriefe, die Ahnlichkeiten zu
Pfandbriefen und gedeckten Anleihen (Covered
bonds) in anderen Landern aufweisen, bilden ein
wichtiges Segment des inldandischen Obligationen-
marktes und dienen Banken als kosteneffiziente
Instrumente zur Beschaffung langfristiger Mittel.
Pfandbriefe sind standardisierte, festverzinsliche
Schuldverschreibungen, die mit inlandischen Hypo-
theken besichert sind. Gegenwartig entfdllt ein
Fiinftel des im Inlandsegment ausstehenden Volu-
mens auf Pfandbriefe.’

Grafik 4
Marktkapitalisierung nach Auslandschuldner
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3 Historisch betrachtet existiert kein Eurobondmarkt in Franken
von bedeutender Grosse. Gemdss Christensen (1986) liegt einer der
Hauptgriinde darin, dass die SNB der Entstehung eines Eurobond-
marktes in Franken entgegenwirkte. Siehe Christensen, B. V. (1986),
Switzerland’s Role as an International Financial Center, IMF Occa-
sional Paper, Nr. 45 (Internationaler Wahrungsfonds, Washington, DC,
1986), Seite 40.

4 Auf Grafik 1 ist das nominale Wachstum der ausstehenden An-
leihen in Lokalwdhrung abgebildet. Das reale Wachstum dieser Markte
zeigt ein dhnliches Bild.
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Quelle: SIX Swiss Exchange AG

5 Fiir internationale Vergleichszahlen siehe Debelle, G., The Austra-
lian bond market in 2011 and beyond, KangaNews Australian DCM
Summit, Sydney, 15. Marz 2011.

6 In vielen fortgeschrittenen Volkswirtschaften - aber auch in
aufstrebenden Landern - ist der inldndische Obligationenmarkt viel
grosser als der ausldndische. Eine Ausnahme stellt der Markt in
Pfund dar, an dem - dhnlich wie beim Franken - das Auslandsegment
dominiert.

7 Der Frankenanteil am internationalen Obligationenmarkt betrdgt
zurzeit Uiber 1%, wahrend der Frankenanteil an inldndischen Anleihen
nur 0,4% der weltweit ausstehenden Schuldverpflichtungen ausmacht.
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Im Auslandsegment blieb die Marktkapitalisie-
rung durch ausldandische Banken nach einer héhe-
ren Emissionstdtigkeit in den Jahren 2008/09 sta-
bil. Die Marktkapitalisierung der anderen Sektoren,
einschliesslich der nichtfinanziellen Unternehmen,
erhohte sich auf dem Hohepunkt der Finanz- und
Wirtschaftskrise 2008/2009 markant.

In diesem Abschnitt wurden einige Haupt-
merkmale des Frankenobligationenmarktes aufge-
zeigt. Dazu gehdren das gegeniiber auslandischen
Markten langsamere Wachstum, die Dominanz des
Marktes fiir private gegeniiber demjenigen fiir
staatliche Schuldner sowie der grossere Anteil der
auslandischen Emittenten gegeniiber den inlandi-
schen. Dariiber hinaus wird die grosse Mehrheit der
Frankenanleihen an der SIX Swiss Exchange ge-
handelt, wogegen in anderen Landern die meisten
Abschliisse ausserbdrslich zustandekommen. Der
Frankenobligationenmarkt zeichnet sich zudem
durch eine iiberdurchschnittliche Bonitdt seiner
Schuldner aus.

2 Der Frankenobligationenmarkt
und die Finanzkrise

Die jlingste Finanzkrise hat im Primdrmarkt
keine grosseren Spuren hinterlassen. Insgesamt
lagen 2010 die Emissionen von Frankenanleihen in
der gleichen Grossenordnung wie in den Vorjahren.
Allerdings gibt es einige auffdllige Unterschiede

Grafik 5

Kapitalmarktbeanspruchung durch inlandische
Emittenten??

— Bruttoemissionen — Riickzahlungen — Nettoemissionen

Mrd. CHF
40
35 A B
30 A \ y Z |
25 \

157/Q\,
10 —

920 95 00 05 10
Quelle: SNB

8 Die Kapitalisierung des Inlandsegments lag Ende 2010 bei
tiber 260 Mrd. Franken, wahrend die Marktkapitalisierung der aus-
landischen Emittenten 310 Mrd. Franken betrug.

9 In der Schweiz ist es zwei Instituten gesetzlich erlaubt,
Pfandbriefe zu begeben. Der Markt fiir Schweizer Pfandbriefe wird
von einer vergleichsweise strikten Gesetzgebung geprégt.

10 SNB-Bills sind in Grafik 5 nicht enthalten.
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zwischen der Beanspruchung des Kapitalmarktes
durch inldndische bzw. ausldandische Schuldner.
Zum einen brachen die Emissionen von Franken-
anleihen durch Inlandschuldner wahrend der jiings-
ten Finanzkrise nicht ein, d.h., der Schweizer An-
leihenmarkt war nie geschlossen (Abschnitt a)).
Zweitens nahmen die Auslandschuldner keine Port-
folioumschichtungen hin zum Frankenobligationen-
markt vor. Dies zeigt sich an den Nettoemissionen
auslandischer Schuldner, die 2010 negativ ausfie-
len. Folglich flossen 2010 keine Mittel aus dem
Ausland in den Obligationenmarkt, die méglicher-
weise die Auslandnachfrage nach Franken ange-
kurbelt hatten (Abschnitt b) unten). Und drittens
ging von den internationalen Reservemanagern keine
gesteigerte Nachfrage nach Frankenanlagen aus.

a) Kein geschlossener Anleihenmarkt

in der Schweiz

Die Kapitalmarktbeanspruchung durch inlan-
dische Schuldner war 2010 dusserst rege. Der
Bankensektor erhdhte seine Emissionen markant
auf mehr als das Dreifache. Nach dem Ausbruch der
globalen Finanzkrise im Jahr 2007 war sein Emis-
sionsvolumen geschrumpft. Die Industrieunter-
nehmen hingegen reduzierten 2010 ihre Emissio-
nen; allerdings war dem ein sehr aktives Jahr 2009
vorangegangen. Trotz des schlimmsten Konjunktur-
einbruchs seit Jahrzehnten herrschte 2009 bei
den Industrieunternehmen eine rege Emissions-
tatigkeit. Darin spiegelt sich der Umstand, dass



diese Unternehmen stets Zugang zum inldandischen
Obligationenmarkt hatten. Insgesamt betrachtet
bleibt jedoch die Beanspruchung des Kapitalmark-
tes durch inldandische Industrieunternehmen im
Verhdltnis zum gesamten Markt gering. Dies ist ein
Indiz dafiir, dass sich der Unternehmenssektor nicht
schwergewichtig mittels Obligationen finanziert
(Tabelle 1). Auffallend sind auch die seit 2007 viel
hoheren Emissionen von Schweizer Pfandbriefen.
Fiir den Bankensektor stellen sie eine relativ
kostengiinstige Art der Refinanzierung dar, und die
rege Tatigkeit in diesem Segment steht im Einklang
mit dem steigenden Hypothekarvolumen in der
Schweiz. Was die Emissionen der Schweizerischen
Eidgenossenschaft betrifft, so setzte sich der Trend
der letzten Jahre fort: Die Nettoemissionen waren
erneut negativ, d.h., der Bund baute seine aus-
stehenden Schuldverpflichtungen weiter ab. Ent-
sprechend sanken die Verschuldungsquote des
gesamten staatlichen Sektors sowie die Staatsver-
schuldung in der Schweiz weiter. Insgesamt betru-
gen 2010 die Emissionen von inldndischen Schuld-
nern 38 Mrd. Franken. Sie lagen damit rund 50%
iber dem Niveau der Krisenjahre 2007-2009 bzw.
ein Drittel tiber dem Durchschnitt der Vorkrisen-
jahre. Empirisch besteht ein negativer Zusammen-
hang zwischen dem Emissionsvolumen der inlandi-
schen Schuldner und der Wirtschaftstatigkeit. Mit

anderen Worten: Inlandschuldner beanspruchen in
konjunkturellen Abschwdchungsphasen zur Deckung
ihres Finanzierungsbedarfs vermehrt die Kapital-
markte und profitieren dadurch vom giinstigen
Zinsumfeld.

Die verhaltene Emissionstatigkeit des Bundes -
seine Nettoemissionen waren in den letzten paar
Jahren negativ - ergibt sich aus der gesunden Ver-
fassung der offentlichen Haushalte in der Schweiz.
Insbesondere die Fiskalregel auf Bundesebene (die
so genannte Schuldenbremse), die erstmals auf den
Voranschlag 2003 angewendet wurde, hat dazu bei-
getragen, den Budgetprozess so zu beeinflussen,
dass er den Grundsdtzen der Schuldenstabilisierung
entspricht.!?

Wahrend der 1990er-Jahre stieg die Verschul-
dungsquote der Schweiz steil an, doch konnten die
Ausweitung der Staatsverschuldung Anfang der
2000er-Jahre gestoppt und in den Folgejahren die
Verschuldungsquoten deutlich gesenkt werden.
Dank der gesunden Verfassung der o6ffentlichen
Finanzen bewegten sich die Nettoemissionen des
Bundes fast bei null oder sogar im negativen
Bereich, was seit Mitte der 2000er-Jahre der Fall
ist. Als Folge davon ist das Verhdltnis von Staats-
schulden zu BIP auf vergleichsweise tiefe Werte
gesunken.

Emissionen von inldndischen Emittenten von Frankenanleihen!! Tabelle 1
In Mio. CHF
Jahresdurchschnitt
2000-2006 ‘2007-2009 2010
Bund
Bruttoemissionen 11 518 3471 4 682
Nettoemissionen 7 532 -3330 -4221
Pfandbriefinstitute
Bruttoemissionen 5076 8 075 11 449
Nettoemissionen 818 2 096 5417
Industrie
Bruttoemissionen 1028 3128 1831
Nettoemissionen 28 1398 1072
Banken
Bruttoemissionen 4737 3993 9 392
Nettoemissionen -1708 -2638 2 929
Andere
Bruttoemissionen 7 137 6 429 11 156
Nettoemissionen -1659 809 5 436

Quelle: SNB
11 SNB-Bills sind in Tabelle 1 nicht enthalten.
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12 Die Schuldenbremse schreibt vor, dass wahrend einer Hoch-
konjunktur zwingend Budgetiiberschiisse erwirtschaftet werden.
Dadurch entfallen grossere Anpassungen wahrend einer nachfolgen-
den Rezession weitgehend und das Problem einer prozyklischen
Politik wird entscharft. Die Regel bietet auch ausreichend Spielraum
zur Bewaltigung von Ausnahmesituationen. Innerhalb des Budget-
prozesses hat sie neue Anreize zu einer besseren Umsetzung der
Defizit- und Schuldenziele geschaffen.
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Grafik 7
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Seit Oktober 2008 werden SNB-Bills im Rah-
men der Offenmarktgeschafte der SNB zur Abschop-
fung von Liquiditat eingesetzt. SNB-Bills sind zins-
tragende Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit
bis zu einem Jahr (Grafik 7).13 Die Emissionen der
SNB-Bills haben die Schuldtitel der Eidgenossen-
schaft nicht verdrdangt. Es ist weder ein deutlicher
Riickgang der Nachfrage nach Anleihen noch nach
Geldmarktbuchforderungen des Bundes zu be-
obachten.' Im August 2011 kaufte die SNB im Zuge
ihrer Massnahmen zur signifikanten Erhohung der
Liquiditdt am Frankengeldmarkt SNB-Bills zuriick.

b) Keine Portfolioverschiebungen der

Auslandschuldner hin zum Schweizer Markt

Die Beanspruchung des Kapitalmarktes durch
auslandische Schuldner zeigt hingegen ein anderes
Bild. Wahrend die ausldndischen Emissionen 2009
Hochstwerte erreichten, ging die Beanspruchung
des Kapitalmarktes 2010 stark zuriick. Sowohl
die Brutto- als auch die Nettoemissionen fielen
markant. Fiir internationale Emittenten stellt der
Schweizer Obligationenmarkt einen festen Be-
standteil ihrer globalen Finanzierungsstrategie dar.
Teilweise ist fiir ausldndische Emittenten das Tief-
zinsumfeld besonders attraktiv. Zudem bietet sich
die Maglichkeit zur Diversifikation und Stdrkung
der Investorenbasis, indem ein Markt in einem Land
erschlossen wird, das sich durch politische und
wirtschaftliche Stabilitdt auszeichnet. Allerdings
wollen viele ausldandische Emittenten kein direktes
Wahrungsrisiko gegeniiber dem Franken eingehen
und tauschen ihr Exposure zuriick in ihre Landes-
wahrung. 2010 trug vor allem der starke Riickgang

2008 2009 2010 2011 der Nettoemissionen von Schuldnern aus der Euro-
Quelle: SNB
Kapitalmarktbeanspruchung durch ausldndische Emittenten von Frankenanleihen Tabelle 2
In Mio. CHF
Jahresdurchschnitt
2000-2006 | 2007-2009 | 2010
Europdische Union
Bruttoemissionen 28 898 39 624 35 028
Nettoemissionen 10 022 15 981 3718

USA, Kanada

Bruttoemissionen 7 137 10 396 2 743
Nettoemissionen 1754 2913 -5161
Andere

Bruttoemissionen 9 888 10 869 8 405
Nettoemissionen 1137 1860 1 406
Quelle: SNB

13 SNB-Bills konnen im Auktionsverfahren oder mittels Privat-
platzierung emittiert werden. Sie sind im Verzeichnis der SNB-repo-
fahigen Effekten enthalten und kdnnen somit auch bei den Repo-
geschéften mit der Nationalbank eingesetzt werden. Die erste
Auktion von SNB-Bills fand im Oktober 2008 statt.
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14 Fiir eine genauere Analyse der Auktionen der Anleihen der Eid-
genossenschaft durch die Bundestresorerie vgl. «Swiss government
bonds: Thirty years’ experience with uniform-price-auctions»,

A. Ranaldo und E. Rossi, noch nicht publiziert.



pdischen Union und Nordamerika zur nachlassenden
Beanspruchung durch die Auslandschuldner bei.
Eine mogliche Erklarung sind die relativ hohen
Absicherungskosten fiir Franken-Exposures. 2010
betrug das Emissionsvolumen der auslandischen
Schuldner insgesamt 46 Mrd. Franken. Dies ist
rund 20% weniger als wahrend der Krisenjahre
2007-2009 und entspricht dem Vorkrisenniveau.

c) Keine hohere Nachfrage nach

Frankenaktiven durch internationale

Reservemanager

Die beiden vorhergehenden Abschnitte be-
fassen sich mit dem Verhalten von Schuldnern am
Frankenobligationenmarkt. Dieser Abschnitt behan-
delt die Nachfrage der internationalen Reserve-
manager nach Frankenaktiven. Die verfiigbaren
Daten zu den Bestdnden an Devisenreserven zeigen,
dass die Nachfrage der Reservemanager nach Fran-
kenaktiven nicht gestiegen ist. Die in Franken
gehaltenen Devisenreserven sind nach wie vor
bescheiden. Wahrend der Franken zu den zehn
meistgehandelten Wa&hrungen der Welt zihlt,®
spielen die offiziellen Wahrungsbestdnde in Fran-
ken weiterhin nur eine kleine Nebenrolle. Die
Zusammensetzung der globalen Reserven zeigt,
dass Forderungen in Franken nur 0,10% aller Devi-

Grafik 8

Kapitalmarktbeanspruchung durch auslandische
Emittenten

senreserven ausmachen, d.h. nominal rund 9 Mrd.
Franken. Die weltweiten Devisenreserven sind noch
immer stark auf den US-Dollar konzentriert, wobei
der Euro in den letzten Jahren seine relative Posi-
tion stdrken konnte. Die weltweit gehaltenen Devi-
senreserven wachsen nach wie vor kraftig und
betrugen Ende 2010 iiber 9 Billionen US-Dollar.
Damit setzt sich der jiingste Trend hin zu einer Auf-
stockung der Devisenreserven der aufstrebenden
Lander und der Entwicklungsldander fort. Die Devi-
senreserven dieser Volkswirtschaften {iberschritten
Ende 2010 die Marke von 6 Billionen US-Dollar. Sie
halten nun doppelt so hohe Reserven wie die fort-
geschrittenen Volkswirtschaften.

Schlussfolgerungen

Der Schweizer Obligationenmarkt, der ver-
glichen mit anderen Volkswirtschaften eine durch-
schnittliche Grosse aufweist, hat sich in der Finanz-
krise gut behauptet. Es kam 2008 und 2009 nicht
zu einer Schliessung des Marktes, und es herrschte
auch kein Mangel an auslandischen Schuldnern, die
sich Kapital beschafften. Die auslandischen Zentral-
banken scheinen ihre Investitionsstrategie betref-
fend Frankenaktiven nicht geandert zu haben. Ihr
Anteil an Frankenaktiven bleibt auf einem konstant
tiefen Niveau. Mit Blick auf die jiingsten Entwick-
lungen kann festgehalten werden, dass der Schwei-
zer Obligationenmarkt seiner Reputation der Stabi-
litdt gerecht geworden ist. Er ist vergleichsweise
gut durch die jlingste Krise gekommen.

Grafik 9

Wahrungszusammensetzung der offiziellen
Devisenreserven?®
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15 Siehe Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ), Triennial
Central Bank Survey Foreign Exchange and Derivatives Market Activity,
April 2010.

16 Quellen: COFER-Datenbank der Statistikabteilung des IWF sowie
internationale Finanzstatistiken des IWF. COFER (Currency Composi-
tion of Official Foreign Exchange Reserves) ist eine Datenbank

des IWF mit Quartalszahlen (per Ende der Berichtsperiode) zur Wah-
rungszusammensetzung der offiziellen Wahrungsreserven. Die
COFER-Statistik erfasst die folgenden Wahrungen: US-Dollar, Euro,
Pfund, Yen, Franken und andere Wahrungen. Die erfassten Devisen-
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Quellen: Internationaler Wahrungsfonds (IWF), SNB

reserven sind: Forderungen der Wahrungsbehdrden gegeniiber Aus-
ldndern in Form von ausldndischen Banknoten, Bankguthaben,
Schatzscheinen, kurz- und langfristigen Staatspapieren und anderen
Forderungen, die bei Zahlungshilanzschwierigkeiten eingesetzt werden
konnen. Die in der COFER-Datenbank enthaltenen Zahlen werden
auf freiwilliger Basis gemeldet. Zurzeit zahlt COFER 139 Teilnehmer,
darunter IWF-Mitgliedlander, Nicht-Mitgliedlander bzw. Volkswirt-
schaften sowie andere Institutionen, die Wahrungsreserven halten.
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Geld- und wahrungspolitische Chronik

Die Chronik umfasst die jiingste Vergangenheit. Fiir weiter zuriickliegende
Ereignisse siehe SNB-Medienmitteilungen und SNB-Geschaftshericht auf
www.snb.ch.
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Am 15. September beschliesst die SNB, in Absprache mit der Bank
of England, der Bank of Japan, der Europdischen Zentralbank und dem
Federal Reserve, US-Dollar-Liquiditat mit einer Laufzeit von 84 Tagen
zu offerieren, um die Bediirfnisse iiber das Jahresende zu decken.
Die entsprechenden Auktionen werden zusatzlich zu den Auktionen fiir
7-tdgige US-Dollar-Liquiditat durchgefiihrt. Die erste Auktion fiir
84-Tage-US-Dollar-Liquiditat ist fiir den 12. Oktober 2011 geplant.

An der vierteljahrlichen Lagebeurteilung vom 15. September
bekraftigt die SNB, dass sie den am 6. September festgelegten Mindest-
kurs von 1.20 Franken pro Euro mit aller Konsequenz durchsetzen wird.
Sie ist bereit, unbeschrankt Devisen zu kaufen. Sie strebt weiterhin
einen 3M-Libor bei null an und wird die gesamten Sichtguthaben bei
der Nationalbank bei deutlich iiber 200 Mrd. Franken belassen.

Am 6. September kiindigt die SNB an, dass sie am Devisenmarkt ab
sofort keinen Euro-Franken-Kurs unter 1.20 toleriert. Sie wird diesen
Mindestkurs mit aller Konsequenz durchsetzen und ist bereit, unbe-
schrankt Devisen zu kaufen. Die SNB betont weiter, dass der Franken
auch bei 1.20 pro Euro hoch bewertet ist und sich iiber die Zeit weiter
abschwéchen sollte. Falls die Wirtschaftsaussichten und die deflationa-
ren Risiken es erfordern, wird die SNB weitere Massnahmen ergreifen.

Am 17. August gibt die SNB bekannt, dass sie die Liquiditdt auf
dem Schweizer-Franken-Geldmarkt weiter signifikant erhohen wird. Sie
strebt per sofort einen Anstieg der Sichtguthaben der Banken bei der
SNB von 120 Mrd. auf 200 Mrd. Franken an. Dazu wird sie SNB-Bills
zuriickkaufen sowie Devisenswaps einsetzen.

Am 10. August kiindigt die SNB an, dass sie die Liquiditdt am
Schweizer-Franken-Geldmarkt weiter signifikant ausweiten wird. Sie
strebt einen raschen Anstieg der Sichtguthaben der Banken bei der SNB
von 80 Mrd. auf 120 Mrd. Franken an. Um den Anstieg der Frankenliqui-
ditdt zu beschleunigen, wird sie zusdtzlich Devisenswaps abschliessen.

Am 3. August gibt die SNB bekannt, dass sie ab sofort einen 3M-
Libor so nahe bei null wie moglich anstrebt und das Zielband fiir den
3M-Libor von 0-0,75% auf 0-0,25% reduziert. Weiter beabsichtigt sie,
die Sichtguthaben der Banken bei der SNB von derzeit rund 30 Mrd.
Franken auf 80 Mrd. Franken auszudehnen. Mit sofortiger Wirkung wird
die SNB auslaufende Repos und SNB-Bills nicht mehr erneuern und aus-
stehende SNB-Bills zuriickkaufen. Die SNB betont weiter, dass der Fran-
ken massiv liberbewertet ist und damit die Wirtschaftsentwicklung
bedroht und die Abwartsrisiken fiir die Preisstabilitdt erhoht.

An der vierteljahrlichen Lagebeurteilung vom 16. Juni 2011 be-
schliesst die SNB, ihre expansive Geldpolitik beizubehalten. Das Ziel-
band fiir den 3M-Libor bleibt unverdndert bei 0%-0,75%, wobei ein
3M-Libor im unteren Bereich des Zielbandes um 0,25% angestrebt wird.
Die SNB geht fiir 2011 unverandert von einem Wachstum des realen BIP
von rund 2% aus. Aus der bedingten Inflationsprognose geht hervor,
dass die expansive Geldpolitik nicht {iber den gesamten Prognose-
horizont weitergefiihrt werden kann, ohne die Preisstabilitdt langerfris-
tig zu gefdhrden.
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