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Zu diesem Bericht

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) hat den gesetzlichen Auftrag,
eine im Gesamtinteresse des Landes liegende Geld- und Wahrungspolitik zu
fiihren. Sie gewahrleistet 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
verpflichtet, regelmadssig 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 Lage-
beurteilung des Direktoriums vom Dezember 2011 verfasst. Teil 1 («Geld-
politischer Entscheid vom 15. Dezember 2011») ist der im Anschluss an
die Lagebeurteilung am 15. Dezember 2011 abgegebenen Medienmitteilung
entnommen.

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

SNB bekraftigt den Mindestkurs

von 1.20 Franken pro Euro

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) wird
den Mindestkurs von 1.20 Franken pro Euro weiter-
hin mit aller Konsequenz durchsetzen. Sie ist be-
reit, unbeschrankt Devisen zu kaufen. Sie beldsst
das Zielband fiir den Dreimonats-Libor (3M-Libor)
bei 0%-0,25% und strebt nach wie vor einen 3M-
Libor nahe bei null an. Auch beim heutigen Kurs
bleibt der Franken hoch bewertet und sollte sich
weiter abschwidchen. Falls die Wirtschaftsaussich-
ten und die deflationdren Risiken es erfordern,
steht die SNB bereit, jederzeit weitere Massnahmen
zu ergreifen.

Im dritten Quartal belebte sich die Weltwirt-
schaft dank positiver Impulse aus Japan, den USA
und China wieder etwas. In Europa blieb das Wachs-
tum dagegen schwach. Zudem triibte sich der kon-
junkturelle Ausblick fiir die Eurozone ein. In der
Schweiz liess die Wirtschaftsdynamik im dritten
Quartal deutlich nach. Die massive Aufwertung des
Schweizer Frankens im Sommer belastet die Schwei-
zer Wirtschaft erheblich. Nur dank der giinstigen
Entwicklung im ersten Halbjahr ist fiir das gesamte
Jahr 2011 noch mit einem Wachstum des realen
Bruttoinlandprodukts von 1,5% bis 2% zu rechnen.
Flir das Jahr 2012 erwartet die SNB ein Wirtschafts-
wachstum in der Gréssenordnung von 0,5%.

Grafik 1.1

Das internationale Umfeld ist nach wie vor
von enorm hoher Unsicherheit geprdgt. Eine weite-
re Eskalation der europdischen Staatsschuldenkrise
ist nicht auszuschliessen. Eine solche hdtte gravie-
rende Folgen fiir das internationale Finanzsystem.
Auch die Wirtschaftsaussichten fiir die Schweiz sind
aufgrund der engen Beziehungen zur Eurozone in
hohem Masse vom Verlauf der Krise abhdngig.

Im Vergleich zum September hat sich die
bedingte Inflationsprognose der SNB nochmals
nach unten verschoben (Grafik 1.1). Kurzfristig
fallt die Inflation friiher in den negativen Bereich,
weil sich die vergangene Aufwertung starker als
erwartet auswirkt. Ab dem dritten Quartal 2012
steigt die Inflation iiber die letzte Prognose an, da
zu diesem Zeitpunkt ein negativer Basiseffekt auf-
grund der seit Mitte 2011 fallenden Preise auslauft.
Langerfristig dampfen die verschlechterten Wachs-
tumsaussichten fiir die Eurozone die Teuerung. Die
Prognose zeigt fiir 2011 eine Inflationsrate von
0,2%. Fiir 2012 erwartet die Nationalbank eine
Inflation von minus 0,3% und fiir 2013 von plus
0,4%. Diese Prognose basiert auf der Annahme
eines {iber den ganzen Prognosezeitraum von zwolf
Quartalen konstanten 3M-Libor von 0% und impli-
ziert einen sich abschwdchenden Franken. Auf
absehbare Zeit gibt es in der Schweiz keine Infla-
tionsrisiken. Sollte sich die Auslandsnachfrage
starker als erwartet abschwdchen, wiirden sich
Abwartsrisiken fiir die Preisstabilitdt abzeichnen.

Bedingte Inflationsprognose September 2011 und Dezember 2011

Verdnderung des Landesindexes der Konsumentenpreise gegeniiber Vorjahr in %

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

2008 2009

Tabelle 1.1

2008 2009 |2010

Inflation 25 27 30 16 0,0

-07 -10 -0,2 1,17 10 03 03 06 04 04 2,4

-0,5 0,7

Bedingte Inflationsprognose September 2011 mit Libor 0,00% und Dezember 2011 mit Libor 0,00%

2011 2012

2013 2014 2011 |2012 2013

1.0 |20 [3.Q [40Q |1.Q [2.Q [3.Q |4 .0 [2.Q [3.Q |40Q [1.Q [2.Q. [3.Q. |4 Q.
Prognose September 2011,
Libor 0,00% 04 01 -04 -05 -02 00 02 04 05 07 09 1,0 0,4 -0,3 05
Prognose Dezember 2011,
Libor 0,00% -0,4 -08 -06 -01 02 03 03 04 05 06 07 08 02 -03 04

Quelle: SNB

Geldpolitisches Konzept der SNB

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) hat
den gesetzlichen Auftrag, die Preisstabilitat zu
gewdhrleisten 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 liberzeichnet. Gleichzeitig
ldsst sie zu, dass die Teuerung im Konjunkturzyklus
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etwas schwankt. Zweitens fasst die SNB ihre Beur-
teilung der Lage und des geldpolitischen Hand-
lungsbedarfs vierteljahrlich in einer Inflations-
prognose zusammen. Diese Prognose zeigt unter
der Annahme eines konstanten kurzfristigen Zins-
satzes die von der SNB erwartete LIK-Entwicklung
iber die nachfolgenden drei Jahre. Drittens legt
die SNB ihr operationelles Ziel in Form eines Ziel-
bandes 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

Nach einem sehr schwachen zweiten Quartal
belebte sich die Weltwirtschaft im dritten Quartal
wieder etwas. Dabei profitierte sie von einer Wie-
deraufnahme der Produktion nach der Erdbeben-
katastrophe in Japan. Auch der Riickgang der Roh-
stoffpreise im dritten Quartal wirkte sich positiv
aus. Insbesondere in Japan, den USA und China
gewann die gesamtwirtschaftliche Aktivitat etwas
an Kraft. In der Eurozone blieb dagegen die kon-
junkturelle Entwicklung schwach.

Die globalen Wachstumsaussichten sind aber
gedampft und haben sich seit der letzten Lagebeur-
teilung eher verschlechtert. Die neuesten Wirt-
schaftsdaten in den USA fielen zwar etwas besser
aus als erwartet. Die Verscharfung der europdischen
Schuldenkrise hat jedoch den konjunkturellen Aus-
blick fiir die Eurozone eingetriibt. Die Anleiherendi-
ten fiskalisch schwacher Staaten stiegen markant
an. Die wachsende Unruhe der Marktteilnehmer
widerspiegelt sich auch in der erhohten Volatilitat
an den Finanzmarkten. Steigende Kreditkosten und
die hohe Unsicherheit tragen zu einer erheblichen
Verschlechterung des Geschaftsklimas in der Euro-
zone bei.

Die Nationalbank hat ihre Wachstumsannah-
men fiir die Eurozone {iber die nachsten drei Jahre

Grafik 2.1
Globale Industrieproduktion

deutlich gesenkt. Fiir den Rest der Welt bleiben die
Prognosen der SNB dagegen im Wesentlichen unver-
andert. Die Unsicherheit liber die weitere Entwick-
lung der Weltwirtschaft bleibt enorm hoch. Insbe-
sondere die europdische Staatsschuldenkrise birgt
gravierende Risiken fiir das internationale Finanz-
system und die Realwirtschaft.

2.1 Internationale Finanz- und
Rohwarenmarkte

Die grosse Unsicherheit, die von der europai-
schen Schuldenkrise ausgeht, pragte weiterhin das
Geschehen an den internationalen Finanzmarkten.
Zu den Sorgen um die Stabilitdt der europdischen
Banken kamen zunehmend Rezessionsangste in der
Eurozone hinzu. Die Aktienmdrkte blieben schwach
und die an den Volatilitatsindizes gemessene Un-
sicherheit erhoht (Grafik 2.3). An den Markten fiir
Staatsanleihen nahm die Renditedifferenz zwischen
den Landern der Eurozone zu. Die Renditen 10-jdhri-
ger Staatsanleihen Deutschlands fielen auf rund 2%,
wahrend jene Italiens auf iiber 6,5% anstiegen.
Zudem stieg die Renditedifferenz zwischen franzosi-
schen und deutschen Anleihen zwischenzeitlich auf
den hdchsten Stand seit Anfang der 1990er-Jahre.
An den Devisenmarkten tendierte der Yen seitwdrts,
wahrend der Euro handelsgewichtet an Wert verlor

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)
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Grafik 2.4
Wechselkurse

Periodenbeginn = 100 (linke Skala), Tageswerte
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Grafik 2.5
Rohwarenpreise
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(Grafik 2.4). Die Rohwarenpreise gaben angesichts
der verhaltenen Perspektiven fiir die Weltwirtschaft
nach (Grafik 2.5).

Die SNB hat die ihren Prognosen zugrundelie-
genden Annahmen zum Erdolpreis und zum Dollar-
kurs des Euros leicht gesenkt. Sie unterstellt iiber
den Prognosehorizont einen Erddlpreis der Sorte
Brent von 110 US-Dollar pro Fass und einen Wech-
selkurs von 1.37 US-Dollar pro Euro.

2.2 USA

Das amerikanische BIP expandierte im dritten
Quartal um 2,0%, nachdem es in der ersten Jahres-
halfte nur schwach gewachsen war. Es iiberschritt
damit nach fast vier Jahren erstmals wieder das Vor-
krisenniveau von Ende 2007. Pro Kopf lag das BIP
allerdings noch immer rund 3% unterhalb des Vor-
krisenniveaus.

Die Arbeitslosigkeit bleibt stark erhoht und
diirfte angesichts der moderaten Wachstumsaussich-
ten nur langsam zuriickkommen. Die gedriickte Lage
am Immobilienmarkt sowie die auslaufenden Kon-
junkturprogramme und anstehenden Konsolidie-
rungsmassnahmen im Staatshaushalt belasten die
Perspektiven fiir die kommenden Jahre. Eine erhoh-
te Prognoseunsicherheit riihrt zudem von der Schul-
denkrise in der Eurozone, welche insbesondere Pro-
bleme im internationalen Bankenwesen sowie einen
erneuten Vertrauensverlust auslosen konnte. Die
SNB geht weiterhin von einer sehr moderaten Er-
holung in den USA aus. Infolge einer etwas giinsti-
geren Entwicklung in der zweiten Jahreshalfte 2011
hebt sie ihre BIP-Prognosen leicht an auf 1,7% fiir
2011 und 2,0% fiir 2012.

Die an den Konsumentenpreisen gemessene
Teuerung betrug im November 3,4% und lag damit
deutlich lber der Kernteuerung von 2,2%. Unter der
Annahme stabiler Energiepreise diirfte die Konsu-
mentenpreisteuerung jedoch rasch zuriickkommen.
Die anhaltend hohe Arbeitslosigkeit diirfte das
Lohnwachstum und den Preisauftrieb mittelfristig
tief halten.

Die US-Notenbank behielt ihre expansive Geld-
politik bei. Sie beliess das Zielband fiir den Leitzins
bei 0,0%-0,25% und hielt an ihrer Aussage fest,
wonach sie den Zins unter den aktuellen wirtschaft-
lichen Aussichten nicht vor Mitte 2013 anheben
werde. Dariiber hinaus beschloss die Notenbank, die
durchschnittliche Laufzeit ihres Portfolios zu erho-
hen, um die ldngerfristigen Zinsen zu senken. Fallige
Wertschriften werden weiterhin reinvestiert. Dies
gilt insbesondere auch fiir fillig werdende Papiere
der staatlichen Hypothekenbanken (Fannie Mae und
Freddy Mac), womit der amerikanische Immobilien-
markt gestiitzt werden soll.



2.3 Eurozone Grafik 2.6
Reales Bruttoinlandprodukt

In der Eurozone blieb das Wirtschaftswachs- Verinderung gegeniiber Vorjahr
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Die an den Konsumentenpreisen gemessene

Grafik 2.8
Konsumentenstimmung
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Grafik 2.9
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Grafik 2.11
Kerninflation
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ber, dreijahrige Refinanzierungsgeschafte durch-
zufithren, die Mindestreserveanforderungen der
Banken zu lockern sowie den Kreis der akzeptierten
Sicherheiten auszuweiten. Ausserdem senkte sie
den Hauptrefinanzierungssatz im November und
Dezember um je 25 Basispunkte auf 1,0%.

2.4 Japan

Japans Konjunktur hat sich rasch von dem
infolge der Erdbebenkatastrophe erlittenen Produkti-
onseinbruch erholt. Der Aufholprozess begann im
Laufe des zweiten Quartals und schlug sich im drit-
ten Quartal in einem BIP-Wachstum von 5,6% nieder.
Der im ersten Halbjahr registrierte BIP-Verlust konn-
te damit jedoch nicht ganz wettgemacht werden.

In Bezug auf den in der Rezession von 2008
erlittenen Verlust besteht weiterhin grosser Aufhol-
bedarf. Die japanische Regierung legte Ende Okto-
ber ein drittes Zusatzbudget von rund 12 000 Mrd.
Yen (2,6% des BIP) zur Unterstlitzung der vom
Erdbeben betroffenen Regionen vor. Angesichts
der moderaten Wachstumsperspektiven fiir die
Weltwirtschaft sowie des starken Yens diirfte die
japanische Wirtschaft in den kommenden Quartalen
deutlich weniger stark wachsen. Die schweren
Uberschwemmungen in Thailand diirften die Pro-
duktion in den Schliisselsektoren Elektronik und
Automobil kurzfristig belasten. Die SNB erwartet
fiir 2011 einen Riickgang des BIP um 0,8% und fiir
2012 ein Aufholwachstum von 2,2%.

Japans Deflation halt an. Die Konsumenten-
preise gingen im Oktober um 0,2% gegeniiber dem
Vorjahr zuriick, wahrend die Preise unter Ausschluss
der Energie- und Nahrungsmittelpreise sogar um
1,0% sanken. Da die Produktionskapazitaten ange-
sichts der nur langsam voranschreitenden Erholung
noch weit von ihrer Normalauslastung entfernt sind
und der starke Yen die Importteuerung dampft,
besteht auch fiir die nahe Zukunft kein Inflations-
druck.

Das Finanzministerium intervenierte im Okto-
ber und November mit einer Rekordsumme von {iber
9000 Mrd. Yen (110 Mrd. Franken) am Devisen-
markt, um die Yen-Aufwertung zu bekampfen. Aus-
serdem weitete die Bank of Japan das fiir den
Erwerb von Vermdgenswerten vorgesehene Budget
um weitere 5000 Mrd. Yen aus. Den Tagesgeldsatz
beliess sie unverandert bei 0%-0,1%.
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2.5 Aufstrebende
Volkswirtschaften Asiens

Chinas BIP stieg im dritten Quartal um 9,1%
gegeniiber dem Vorjahr (Grafik 2.6). Die Wirt-
schaftsentwicklung Chinas wird weiterhin von der
Investitionstatigkeit getrieben, doch gewinnt der
private Konsum allmdhlich an Gewicht. In Indien
betrug das entsprechende Wachstum 6,9%, wobei
scharfere Kreditbedingungen infolge der restrik-
tiven Geldpolitik die Binnennachfrage dampften.
Das BIP-Wachstum in den Newly Industrialised Eco-
nomies (NIEs) - Siidkorea, Taiwan, Hongkong und
Singapur - verharrte im dritten Quartal mit 1,5%
unterhalb seines Potenzials (rund 4,5%), teilweise
auch als Folge des ausserordentlich starken Wachs-
tums zu Jahresbeginn. Besonders die fiir die Region
bedeutende Elektronikindustrie verlor an Schwung.

Die regionale Konjunktur diirfte in den kom-
menden Monaten weiterhin unter dem schwachen
internationalen Umfeld leiden. In China werden
steigende Haushalteinkommen und staatliche
Anreize den privaten Konsum tragen und offent-
liche Sozialbauprojekte schwachere Unternehmens-
investitionen teilweise ausgleichen. Zudem be-
schloss die chinesische Regierung im Oktober neue
Massnahmen zur Unterstiitzung von KMUs. In
Indien, wo die Geldpolitik vergleichsweise restrik-
tiv ist, diirfte die Binnennachfrage in den kommen-
den Quartalen weiter an Schwung verlieren. In den
NIEs wird das Wirtschaftswachstum deutlicher von
der geringeren Exportnachfrage in Mitleidenschaft
gezogen, doch diirfte die Binnennachfrage das
Wirtschaftswachstum weiterhin stiitzen. Zudem be-
steht in den meisten Landern Spielraum fiir fiskal-

Grafik 2.12
Offizielle Zinssatze

politische Konjunkturmassnahmen. Die SNB rechnet
fiir 2011 mit einem Wachstum in der Region, das
leicht unter dem Durchschnittswachstum der letz-
ten zehn Jahre liegt (rund 8%). Aufgrund der mode-
raten Auslandnachfrage fallt das erwartete Wachs-
tum im Jahr 2012 tiefer aus. In China schwidcht es
sich von rund 9% im Jahr 2011 auf rund 8% im Jahr
2012 ab.

Die an den Konsumentenpreisen gemessene
Teuerung ldsst in der Region nach. Chinas Jahres-
teuerung hatte im Juli mit 6,5% einen Dreijahres-
hochststand erreicht und schwachte sich bis
November auf 4,2% ab. Das von der chinesischen
Regierung angestrebte Inflationsziel von 4% fiir
2011 liegt jedoch ausser Reichweite. Indiens Jah-
resteuerung ging im November auf 9,1% zuriick
und diirfte in den kommenden Monaten weiter
nachlassen. Auch in den kleineren asiatischen
Volkswirtschaften diirfte der inldndische Preis-
druck infolge des unterdurchschnittlichen Wachs-
tums allmahlich nachgeben, doch erhoht die
jlingste Abwertung lokaler Wahrungen die impor-
tierte Inflation.

In vielen aufstrebenden Volkswirtschaften
Asiens ist der geldpolitische Straffungszyklus zu
einem Ende gekommen. Indiens Zentralbank erhdh-
te im Oktober zwar nochmals die Leitzinsen. Uber-
wiegend standen jedoch die Wachstumsrisiken im
Vordergrund. So lockerte Chinas Zentralbank Ende
November die Mindestreserveanforderungen und
liess lediglich eine leichte Aufwertung der chinesi-
schen Wahrung auf handelsgewichteter Basis zu,
wahrend die Geldpolitik der kleineren Volkswirt-
schaften seit Jahresmitte mehrheitlich in Warte-
haltung ist.

Grafik 2.13
Internationale Langfristzinsen
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3 Wirtschaftliche Entwicklung
in der Schweiz

In der Schweiz kiihlte sich die Wirtschafts-
dynamik im dritten Quartal deutlich ab. Gemass ers-
ter Schatzung nahm das reale Bruttoinlandprodukt
annualisiert nur noch um 0,9% zu. Besonders die
massive Aufwertung des Frankens im Sommer belas-
tete die Schweizer Wirtschaft erheblich. Die Expor-
te sind markant gesunken. Gleichzeitig stagnierte
die inlandische Endnachfrage.

Mit der konjunkturellen Abschwdchung nahm
die Auslastung der technischen Kapazitaten leicht
ab. In der verarbeitenden Industrie entspricht der
Auslastungsgrad nun ungefdhr dem langjdhrigen
Durchschnitt. Im Bausektor ging die Auslastung
zwar ebenfalls etwas zuriick, liegt jedoch immer
noch auf sehr hohem Niveau. Niedrige Gewinnmar-
gen und wachsende Sorgen {iber das internationale
Umfeld bremsten die Arbeitsnachfrage der Unter-
nehmen.

Die Einfiihrung des Mindestkurses hat die mas-
sive Uberbewertung des Frankens korrigiert und die
Planungssicherheit fiir die Unternehmen verbessert.
Trotzdem bleibt die Situation fiir weite Teile der
Wirtschaft schwierig. Die nachlassende globale
Nachfrage wird die Entwicklung der Exporte weiter
belasten. Die konjunkturelle Unsicherheit und die
in vielen Féllen schwierige Ertragslage werden die
Investitionstatigkeit der Unternehmen drosseln.
Seit Oktober steigt zudem die Arbeitslosenzahl sai-
sonbereinigt wieder leicht an. Die Eintriibung am

Grafik 3.1
Wachstumsbeitrage nach Sektoren

Arbeitsmarkt diirfte die Konsumausgaben und die
Wohnbauinvestitionen dampfen.

Im vierten Quartal diirfte die Schweizer Wirt-
schaft stagnieren. Nur dank der giinstigen Entwick-
lung im ersten Halbjahr ist fiir das gesamte Jahr
2011 noch mit einem Wachstum des realen Brutto-
inlandprodukts von 1,5% bis 2% zu rechnen. Fiir
das Jahr 2012 erwartet die Nationalbank ein Wirt-
schaftswachstum in der Gréssenordnung von 0,5%.

3.1 Gesamtnachfrage und Produktion

Abschwachung der Produktionsdynamik

Gemdss provisorischer Schdtzung des SECO
nahm das BIP im dritten Quartal nur noch um 0,9%
zu. Gegeniiber dem Vorjahr betrug der Anstieg
1,3%. Die international exponierten Branchen lit-
ten unter dem starken Franken sowie der schwachen
globalen Industriedynamik. Dies hatte zur Folge,
dass die Wertschopfung in der verarbeitenden
Industrie, im Bankensektor und im Gastgewerbe
riicklaufig war. Dem stand allerdings eine giinstige
Entwicklung bei den Binnensektoren gegeniiber.
Insbesondere die unternehmensbezogenen Dienst-
leistungen und der Handel trugen weiterhin zum
Wachstum bei (Grafik 3.1).

Riicklaufiger Aussenhandel

Der Aussenhandel schwdchte sich im dritten
Quartal deutlich ab (Grafik 3.2). Die Exporte ohne
Wertsachen gingen gegeniiber dem Vorquartal um

Grafik 3.2
Wachstumsbeitrdge: Nachfrageseitig

Verdnderung gegeniiber Vorperiode
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5,7% zurlick (Grafik 3.3), wdhrend die Importe
ohne Wertsachen stagnierten (Grafik 3.4). Insge-
samt resultierte damit ein negativer Aussenhan-
delsbeitrag (-3,0 Prozentpunkte).

Im Zuge des globalen Industrieabschwungs
und der sich akzentuierenden Frankenstérke gingen
die Warenexporte erstmals seit der Finanzkrise
zuriick. Dabei verzeichneten mit Ausnahme der
Uhren- und Prdzisionsinstrumente alle wichtigen
Exportbranchen einen zum Teil ausgeprdgten
Riickgang. Insbesondere die Exporte der Maschi-
nen-, Elektro- und Metallindustrie (MEM-Industrie)
schrumpften deutlich. Der Riickgang erstreckte sich
iber alle Absatzdestinationen. Die Exporte in die
asiatischen Schwellenlédnder waren erstmals seit der
Finanzkrise im Minus.

Auch die Dienstleistungsexporte nahmen im
dritten Quartal ab. Der Riickgang lag vor allem an
sinkenden Einnahmen aus dem Handel mit Rohwa-
ren (Transithandel). Die Tourismusbranche litt unter
dem starken Franken und dem nasskiihlen Sommer,
wahrend sich im grenziiberschreitenden Bankge-
schaft neben den wahrungsbedingten Riickgangen
der Kommissionseinnahmen auch die starke Verunsi-
cherung an den Finanzmarkten bemerkbar machte.

Bei den Importen standen der gestiegenen
Kaufkraft der Schweizer Wohnbevélkerung die
zunehmend diisteren Konjunkturaussichten gegen-
iber. Wahrend die Ausgaben fiir Konsumgliiter und
Dienstleistungen aus dem Ausland zulegten, redu-
zierten sich die Importe von Investitionsgiitern und
Halbfabrikaten spiirbar.

Schwache inlandische Endnachfrage

Die inldndische Endnachfrage verlor im dritten
Quartal weiter an Schwung und schrumpfte leicht
um 0,2% (Grafik 3.5 und Tabelle 3.1), was vor allem
an den riicklaufigen Ausriistungsinvestitionen lag.
Konsum und Bauinvestitionen trugen hingegen
weiterhin zum BIP-Wachstum bei. Alles in allem
expandierte die Inlandnachfrage mit 3,7% recht
kraftig. Dies resultierte allerdings primar aus einem
starken Lagerbeitrag.

Die Ausriistungsinvestitionen verringerten
sich im dritten Quartal weiter (-8,7%), was auch an
der schwierigen Wettbewerbssituation und den
damit einhergehenden Margeneinbussen gelegen
haben diirfte. Inshesondere Segmente, die beson-
ders sensitiv auf die Auslandnachfrage reagieren,
waren iiberproportional betroffen. So verzeichneten
die Investitionen in Maschinen und Metallprodukte
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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
4.0 |10 ‘2. Q ‘3. Q. ‘4. o |1a ‘2. Q. ‘3. Q
Privater Konsum 2,3 1,4 1,4 1,7 1,8 2,7 -0,1 2,5 1,6 0,3 0,5 0,6
Staatlicher Konsum 0,3 2,7 33 0,8 23  -15 -1,2 2,0 1,2 -1,8 6,5 2,4
Anlageinvestitionen 5,1 0,5 -4,9 75 7,1 3,7 7.9 6,3 14,8 5,3 -89 -3,8
Bau -2,3 0,0 30 35 -28 -4,7 15,1 3,0 3,1 10,0 -12,6 2,7
Ausriistungen 11,1 0,8 -10,8 10,9 16,2 11,1 2,3 9,1 25,0 1,8 -58 -87
Inldndische Endnachfrage 2,7 1,3 0,1 29 3,0 2,4 1,6 3,3 46 1,2 -11 -0,2
Inlandnachfrage 1,4 0,5 06 15 -21 53 2,6 7,6 -6,1 2,8 0,2 3,7
Exporte total 9,6 3,1 -8,6 84 2,6 9,3 11,1 1,2 8,7 5,9 0,8 -4,9
Waren* 8,3 2,1 -11,1 9,4 5,9 83 9,0 8,5 7,4 6,7 56 -3,6
Dienstleistungen 12,8 4,3 -1,7 54 1,3 —4,6 24,7 -3,2 11,1 1,5 -10,5 -10,3
Gesamtnachfrage 4,4 1,5 -30 40 -04 6,8 5,8 51 -0,7 3,9 0,5 0,4
Importe total 6,1 0,3 -55 7,3 -4,6 15,9 13,2 8,9 -59 9,6 -2,9 -0,9
Waren* 6,7 -1,0 -85 10,8 -0,9 19,5 23,1 4,6 1,0 4,2 -4,1 0,2
Dienstleistungen 11,2 4,1 7,4 -1,9 6,3 -20,3 17,0 79 -10,9 14,3 -0,6 -0,3
BIP 3,6 2,1 -1,9 2,7 1,5 3,2 28 3,5 1,7 1,6 2,0 0,9

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

Quelle: SECO

einen deutlichen Riickgang. Insgesamt profitieren
die Unternehmen zwar nach wie vor von giinstigen
Finanzierungsbedingungen. Die anhaltend hohe
Unsicherheit beziiglich des weltwirtschaftlichen
Umfelds diirfte die Investitionsbereitschaft aber in
Grenzen halten.

Die Bauinvestitionen legten im dritten Quartal
leicht zu (+2,7%). Inshesondere der Tiefbau profi-
tierte weiterhin von einer starken Nachfrage nach
Infrastrukturprojekten. Auch die Wohnbautatigkeit,
die durch die tiefen Zinssdtze und die Zuwanderung
stimuliert wurde, verzeichnete erneut einen krafti-
gen Zuwachs. Die hohe Anzahl der in den letzten
Quartalen neu bewilligten Wohnungen deutet
darauf hin, dass die Aktivitdt in diesem Bereich
rege bleiben diirfte. Hingegen entwickelte sich der
Wirtschaftsbau eher schwach, auch aufgrund der
sich eintriibenden wirtschaftlichen Aussichten.

SNB
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Dank des weiterhin robusten Bevélkerungs-
wachstums legte auch der private Konsum im drit-
ten Quartal zu. Mit 0,6% fiel der Zuwachs allerdings
eher schwach aus. Positive Beitrdge lieferten insbe-
sondere die Bereiche Wohnen, Verkehr und Ge-
sundheit. Einen negativen Einfluss auf die Quar-
talszahlen hatte sicherlich der Einkaufstourismus,
der nach wie vor vom starken Schweizer Franken
begiinstigt wird. Da die von Privatpersonen einge-
filhrten Giiter nicht vollstdndig erfasst werden,
diirften die offiziell ausgewiesenen Konsumausga-
ben die effektiv getdtigten Ausgaben tendenziell
unterschatzen. Aufgrund der sich eintriibenden
wirtschaftlichen Perspektiven und der tendenziell
wieder ansteigenden Arbeitslosigkeit, die sich auch
in einer riickldufigen Konsumentenstimmung dus-
sert, diirfte sich die Konsumlaune kurzfristig kaum
aufhellen.
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3.2 Arbeitsmarkt

Nachlassendes Beschaftigungswachstum

Infolge der schwachelnden Konjunkturent-
wicklung verlangsamte sich das Beschaftigungs-
wachstum im dritten Quartal. Die Vollzeitheschafti-
gung legte lediglich um 0,9% zu, wahrend die Zahl
der Beschaftigten um 0,7% stieg (Grafik 3.6). Die
verlangsamte Dynamik ist hauptsachlich auf eine
riickldufige Entwicklung im Detailhandel, im Gast-
gewerbe sowie im Erziehungs- und Unterrichtswe-
sen zuriickzufiihren.

Leichter Anstieg der Arbeitslosigkeit

Bei der Arbeitslosigkeit ldsst sich eine
Trendwende erkennen. Das erste Zeichen einer Ver-
anderung auf dem Arbeitsmarkt kam von den Neu-
meldungen bei den Regionalen Arbeitsvermitt-
lungszentren (RAV), die ab Juni wieder anstiegen.
Die Arbeitslosigkeit selbst nahm im Oktober und
November saisonbereinigt leicht zu. Die Arbeits-
losenquote blieb aber unverdndert bei 3,0% (Gra-
fik 3.7). Die Quote der Stellensuchenden lag im
gleichen Zeitraum ebenfalls unverdndert bei 4,4%.

Von Mai 2009 bis August 2011 nahm die Kurz-
arbeit kontinuierlich ab. Im September wurde die
Kurzarbeit leicht ausgeweitet (Grafik 3.8).
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Grafik 3.6
Beschiaftigung
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Grafik 3.7
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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

Auslastung der Kapazitdten

wieder im langfristigen Durchschnitt

Die Auslastung der technischen Kapazitdten
in der verarbeitenden Industrie ging im dritten
Quartal zuriick. Gemdss Umfrage der KOF lag sie mit
83,1% leicht unter ihrem langjahrigen Durchschnitt
(Grafik 3.9). Auch der Anteil der Firmen, die einen
Mangel an Arbeitskraften oder technischen Kapazi-
taten melden, befindet sich auf einem durch-
schnittlichen Niveau.

Im Bausektor ist die Auslastung weiterhin
ausserordentlich hoch. Der Nutzungsgrad der
Maschinen lag zwar im dritten Quartal etwas unter
dem historischen Hochststand, der im zweiten
Quartal dieses Jahres verzeichnet wurde, war aber
mit 78,7% immer noch Uberdurchschnittlich (Gra-
fik 3.10). Entsprechend klagen viele der von der
KOF befragten Firmen weiter liber Engpdsse bei
Maschinen- und Gerdtekapazitdten sowie einen
Mangel an Arbeitskrdften. Bei den Dienstleistungs-
unternehmen hat die Auslastung zuletzt etwas
abgenommen. Dies ist vor allem im Bereich Hotels
und Restaurants spiirbar.

Offnung der Produktionsliicke

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

Das anhand des Produktionsfunktionsansatzes
geschdtzte Produktionspotenzial deutet darauf
hin, dass die Produktionsliicke im dritten Quartal
bei -0,9% lag und sich damit wieder gedffnet hat
(Grafik 3.11). Gemdss anderen Schatzmethoden
(Hodrick-Prescott-Filter und multivariater Filter)
war die Produktionsliicke geschlossen.

Die verschiedenen Schatzungen spiegeln die
unterschiedlichen Ansatze zur Berechnung des Pro-
duktionspotenzials wider. Der Produktionsfunk-
tionsansatz zieht die Arbeitsmarktsituation und
den Kapitalstock der Volkswirtschaft in Betracht.
Da sich vor allem das Arbeitspotenzial in den letz-
ten Jahren - auch aufgrund der Zuwanderung -
recht robust entwickelte, ist die auf dieser Methode
beruhende Schatzung des Produktionspotenzials
hoher als das mit statistischen Filtern geschatzte
Potenzial. Entsprechend ist die mit dem Produk-
tionsfunktionsansatz berechnete Produktionsliicke
grosser.
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3.4 Realwirtschaftliche Aussichten

Die wirtschaftlichen Aussichten fiir die
Schweiz bleiben eingetriibt. Vorlaufende Indikato-
ren und Umfragen zeigen schon seit einiger Zeit
eine Verschlechterung der Lage an. Mit den SECO-
Quartalsschatzungen fiir das dritte Quartal ist nun
in den BIP-Zahlen eine deutliche Verlangsamung
sichtbar. Die fiir diese Verschlechterung verantwort-
lichen Faktoren diirften den Konjunkturverlauf auch
in den ndchsten Quartalen prdgen. Die Einflihrung
des Euro-Franken-Mindestkurses hat zwar die extre-
me Aufwertung korrigiert und der Exportwirtschaft
eine gewisse Planungssicherheit gebracht, trotz-
dem bleibt der starke Franken eine Belastung. Ins-
besondere Unternehmen in Bereichen, in denen die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit eine grosse Rolle
spielt und die eine hohe Fertigungstiefe in der
Schweiz haben, schreiben deshalb vermehrt Verlus-
te. Erschwerend kommen die verhaltenen Perspekti-
ven fiir die Auslandkonjunktur hinzu. Die Kombina-
tion tiefer Margen und schwéchelnder Nachfrage
diirfte insbesondere die exportorientierten Unter-
nehmen in der Schweiz in den kommenden Quarta-
len zu weiteren Anpassungen zwingen.

Gleichzeitig wirken sich binnenwirtschaftliche
Faktoren wie das niedrige Zinsniveau und die solide
Entwicklung der Realeinkommen weiterhin giinstig
aus. Die Binnennachfrage wird ausserdem von der
nach wie vor starken Zuwanderung gestiitzt. Von
diesen Faktoren diirften vor allem Branchen wie
Bauwirtschaft, Handel, Gesundheit, Verkehr und
Nachrichteniibermittlung profitieren. Dies diirfte
den negativen Entwicklungen in den Exportbran-
chen zumindest teilweise entgegenwirken.

Die SNB geht davon aus, dass die Schweizer
Wirtschaft im vierten Quartal stagnieren wird. Wah-
rend fiir 2011 aufgrund der giinstigen Entwicklung
im ersten Halbjahr ein BIP-Zuwachs von 1,5% bis
2% zu erwarten ist, rechnet die SNB fiir 2012 mit
einem BIP-Wachstum in der Gréssenordnung von
0,5%. Die schwache Konjunkturentwicklung diirfte
zu einem moderaten Anstieg der Arbeitslosigkeit im
Laufe der ndchsten Quartale fiihren. Gleichzeitig
wird sich die negative Produktionsliicke weiter aus-
weiten.

Diese Einschatzung ist mit grossen Unsicher-
heiten behaftet. Solange keine nachhaltige Losung
fiir die europdische Staatsschuldenkrise gefunden
wird, bleibt der Ausblick fiir die Schweiz extrem
unsicher. Eine Eskalation der Lage in der Eurozone
konnte schwerwiegende Konsequenzen fiir die
Schweizer Wirtschaft haben.
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Grafik 3.12
Vorlaufende Indikatoren
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Grafik 3.13
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Grafik 3.14
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4 Preise und Inflationserwartungen

Die Entwicklung der Preise wurde in den letz-
ten Monaten durch den starken Franken gepragt.
Die Teuerungsraten tendierten tiefer, wobei vor
allem die Preise importierter Giiter nachgaben. Die
in Umfragen ermittelten Inflationserwartungen
sanken ebenfalls. Auch wenn die Inflationserwar-
tungen tief sind, bleiben sie {iber die mittlere Frist
im positiven Bereich. Nach wie vor stark ist der
Preisanstieg am Immobilienmarkt.

4.1 Konsumentenpreise

Negative LIK-Teuerung im Oktober

und November

Die am Landesindex der Konsumentenpreise
(LIK) gemessene Jahresteuerungsrate drehte im
Oktober in den negativen Bereich und betrug im
November -0,5% (Tabelle 4.1). Der voriibergehende
Anstieg der Teuerungsrate im September (0,5%)
war wie bereits im Marz auf einen Sondereffekt
zuriickzufiihren, der durch die Erhéhung der Erhe-
bungsfrequenz bei Bekleidung und Schuhen zustan-
de kam. Dieser Sondereffekt iiberlagerte die Auswir-
kungen der Hoherbewertung des Frankens, die erst
im Oktober deutlicher sichtbar wurden.

Landesindex der Konsumentenpreise und Komponenten Tabelle 4.1
Verdanderung gegeniiber Vorjahrin %
2010 2010 2011 2011
4. Q. 1. Q. ‘ 2. Q. ‘3. Q. September | Oktober November

LIK total 0,7 0,3 0,6 0,4 0,4 0,5 -0,1 -0,5
Inldndische Waren und Dienstleistungen 0,6 0,5 0,6 0,6 0,7 0,5 0,5 0,3
Waren -0,1 -0,5 -1,0 -1,0 -1,1 -1,7 -1,8 -2,4
Dienstleistungen 0,8 0,8 1,1 1,1 1,2 1,2 1,2 1,1
private Dienstleistungen ohne Mieten 0,6 0,4 0,6 0,8 0,9 0,9 1,0 0,9
Mieten 1,1 1,2 1,5 1,3 1,3 1,4 1,4 1,1
offentliche Dienstleistungen 0,9 1,2 2,0 1,8 1,8 1,8 1,6 1,6
Auslandische Waren und Dienstleistungen 0,9 -0,1 0,5 -0,3 -0,4 0,3 -1,9 -2,7
ohne Erddlprodukte -13 -15 -1,3 -1,9 -1,8 -1,4 —-4,0 -5,1
Erddlprodukte 13,9 8,5 10,5 8,9 7,5 9,8 10,5 10,8

Quellen: BFS, SNB
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Die bis in den August anhaltende Aufwertung
des Frankens reduzierte in erster Linie die Preise fiir
auslandische Waren und Dienstleistungen. Ohne
Erdolprodukte lagen die Preise dieser Giiter im
November um 5,1% tiefer als ein Jahr zuvor, was
dem grossten Riickgang seit Beginn der Aufzeich-
nungen im Jahr 1967 entspricht (Grafik 4.1). Unter
dem von den giinstigen Einkaufsbedingungen im
Ausland ausgehenden Preisdruck gaben auch die
Preise inlandischer Waren nach. Hingegen blieb
die Teuerung inldandischer Dienstleistungen positiv
(Grafik 4.2).

Deutlicher Riickgang der Kernteuerung

Fiir die Einschatzung des Teuerungstrends
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. Grafik 4.3
zeigt, dass die beiden Kerninflationsraten der SNB
Anfang 2011 einen Wendepunkt erreichten und
seither gesunken sind. Die Abwartstendenz hat sich
in den letzten Monaten beschleunigt. Der getrimm-
te Mittelwert und die DFI fielen zwischen August
und November von 0,6% auf 0,1% bzw. von 1,2%
auf 0,7%. Die etwas volatilere Kerninflationsrate
des BFS lag im November bei -1,0%.

Den beiden Kerninflationsmassen der SNB lie-
gen unterschiedliche Konzepte zugrunde. Bei der
DFI wird die Kernteuerung mit Hilfe eines empirisch
geschatzten dynamischen Faktormodells berechnet,
das neben Preisdaten auch andere reale und nomi-
nale Wirtschaftsdaten beriicksichtigt. Demgegen-
iber werden beim TM15 jeden Monat die Giiter aus
dem LIK-Warenkorb ausgeschlossen, die die
extremsten Preisverdnderungen gegeniiber dem
Vorjahresmonat aufweisen (auf beiden Seiten der
Verteilung je 15%). Der TM15 basiert also dhnlich
wie die Kerninflationsrate des BFS auf einem redu-
zierten LIK-Warenkorb.
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Grafik 4.1
LIK: In- und auslandische Giiter
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Grafik 4.2
LIK: Inlandische Waren und Dienstleistungen
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Grafik 4.3
Kerninflation
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4.2 Produzenten- und Importpreise

Fallende Preise des Gesamtangebots

Die Entwicklung der Preise des Gesamtange-
bots (Produzenten- und Importpreise) deutet darauf
hin, dass die LIK-Teuerung auch in den ndchsten
Monaten unter Abwartsdruck bleiben wird. Grafik
4.4 zeigt, dass die Produzentenpreise ebenso wie
die Importpreise in den letzten Monaten deutlich
tiefer lagen als vor einem Jahr. Bei den einheimi-
schen Produzenten sind die Preise sowohl der
Exportgiiter als auch der fiir den Inlandabsatz pro-
duzierten Giiter gesunken. Im November betrug der
Riickgang der Produzentenpreise gegeniiber dem
Stand vor Jahresfrist 2,2%. Die Importpreise fielen
im gleichen Zeitraum um 2,8%. Entgegen dieser
Tendenz verzeichneten die importierten Energiegii-
ter eine Preissteigerung von rund 15%.

Grafik 4.4
Preise des Gesamtangebots

4.3 Immobilienpreise

Erneut krdftiger Anstieg

der Wohneigentumspreise

Die Preise der am Markt angebotenen Einfami-
lienhduser und Eigentumswohnungen stiegen im
dritten Quartal weiter kraftig an. Gemass dem von
Wiiest & Partner berechneten Index iibertrafen sie
ihr Vorjahresniveau um rund 4%. Ausserdem liegen
verschiedene Indizes vor, die die Entwicklung der
tatsdchlich bezahlten Preise messen. Diese Indizes
deuten darauf hin, dass die Transaktionspreise im
dritten Quartal ebenfalls deutlich hoher lagen als
vor einem Jahr.

Grafik 4.5 zeigt die Entwicklung der bezahlten
Preise fiir Eigentumswohnungen. Daraus geht her-
vor, dass die verfiigbaren Indizes der Transaktions-
preise {iber mehrere Jahre betrachtet teilweise
deutlich voneinander abweichen. Im Jahr 2011 zei-
gen sie aber alle einen klaren Anstieg. Alle drei
Indizes machen {iberdies deutlich, dass die Preise
von Eigentumswohnungen in den letzten zehn Jah-
ren deutlich starker zugelegt haben als die Konsu-
mentenpreise, die seit Anfang 2002 um rund 8%
gestiegen sind.

Die Mieten entwickelten sich im dritten
Quartal erneut schwacher als die Preise fiir Wohn-
eigentum. Dies ist vor allem auf die Mieten aus
bestehenden Mietverhdltnissen (Bestandsmieten)
zuriickzufiihren. Dagegen setzten die Mieten der am

Grafik 4.5
Transaktionspreise Eigentumswohnungen
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Markt angebotenen Wohnungen (Angebotsmieten)
ihren Anstieg auch im dritten Quartal fort (Grafik
4.6). Die Bestandsmieten sind gesetzlich an den
hypothekarischen Referenzzinssatz gebunden. Im
Oktober 2011 legte der Bundesrat die Berechnungs-
regel des Referenzzinssatzes neu fest. Diese Neu-
festlegung erkldrt den Riickgang des Referenzzins-
satzes um % Prozentpunkt auf 2,5% im Dezember.
Aufgrund des Riickgangs des Referenzzinssatzes ist
damit zu rechnen, dass die Teuerung der Bestands-
mieten weiterhin tief und unterhalb jener der Ange-
botsmieten liegen wird.

4.4 Inflationserwartungen

Reduzierte Inflationserwartungen

Umfrageergebnisse deuten darauf hin, dass die
Erwartungen zur zukiinftigen Preisentwicklung seit
dem zweiten Quartal 2011 deutlich nach unten
angepasst wurden.

Die im Oktober durchgefiihrte Quartalsumfrage
des SECO bei Haushalten zeigt, dass der Anteil der
Befragten, die auf zwolf Monate mit steigenden Prei-
sen rechnen, erneut zurlickgegangen ist (Grafik 4.7).
Dennoch {ibertrifft der Anteil der Befragten, die mit
steigenden Preisen rechnen (33%), nach wie vor den
Anteil, der von fallenden Preisen ausgeht (24%). Den
grossten Anteil weisen aber inzwischen die Haushal-
te auf, die unverdnderte Preise erwarten (43%).

Grafik 4.6
Wohnungsmieten und Referenzzinssatz

Nominal, Verdnderung gegeniiber Vorjahr (L. Skala)

— Bestandsmieten — Angebotsmieten
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Der monatlich publizierte Credit Suisse ZEW
Finanzmarktreport zeigte im November an, dass 49%
der befragten Finanzmarktexperten auf sechs Monate
mit unverdnderten LIK-Teuerungsraten rechnen,
wahrend 34% einen weiteren Riickgang und nur noch
17% einen Anstieg der Teuerung erwarten. Gemass
dieser Umfrage sind die Inflationserwartungen seit
April deutlich nach unten korrigiert worden.

Die SNB-Delegierten fiir regionale Wirtschafts-
kontakte fiihren in jedem Quartal mit Vertretern von
Unternehmen aus allen Teilen der Wirtschaft Gespra-
che zur Wirtschaftslage. Aus den Gesprdachen von
Oktober und November geht hervor, dass die befrag-
ten Unternehmen auf sechs bis zwolf Monate mit
einer Teuerungsrate von durchschnittlich 0,4% rech-
nen. Im Vergleich zu den im Juli und August gefiihr-
ten Gesprdchen liegen die gedusserten Inflationser-
wartungen tiefer.

Tiefere erwartete Einkaufs- und Verkaufs-

preise auf Produzentenstufe

Die von der KOF im Oktober befragten Unter-
nehmen aus Grosshandel und Industrie erwarteten
auf drei Monate tendenziell sinkende Einkaufs- und
Verkaufspreise. Zuletzt waren sie im Juli 2009 von
sinkenden Einkaufspreisen ausgegangen. Sinkende
Verkaufspreise waren hingegen bereits im Vorquartal
vorhergesagt worden.

Grafik 4.7
Haushaltsumfrage zur erwarteten Preisentwicklung
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5 Monetdre Entwicklung

Infolge der massiven Liquiditatsausweitung
zur Bekdampfung der Frankenstédrke im August san-
ken die kurzfristigen Zinssatze teilweise in den
negativen Bereich. Seit der letzten Lagebeurteilung
liegen sie nahe bei null. Auch die langfristigen Zin-
sen fielen weiter. Die Rendite fiir zehnjahrige eid-
gendssische Anleihen erreichte im Dezember einen
neuen Tiefststand. Die expansive Wirkung der Geld-
politik wird auch im Geldmengenwachstum und in
den Realzinsen sichtbar, die sich weiterhin auf tie-
fem Niveau befinden.

Seit der Einfiihrung des Mindestkurses am
6. September 2011 liegt der Wechselkurs des Fran-
kens zum Euro {iber 1.20. Gegeniiber dem US-Dollar
hat sich der Franken im Vergleich zum August sogar
noch deutlicher abgeschwacht als gegeniiber dem
Euro. Allerdings bleibt der Franken auch beim heuti-
gen Kurs immer noch hoch bewertet.

Im August hatte die SNB die Frankenliquiditat
massiv erhdht, um den stark iberbewerteten Fran-
ken zu schwidchen. Seither befinden sich die Sicht-
guthaben der Banken bei der Nationalbank auf his-
torisch hohem Niveau. Die SNB wird auch weiterhin
die Liquiditdt ausserordentlich hoch halten, strebt
aber gegenwadrtig kein spezifisches Niveau fiir die
Sichtguthaben an.

Sowohl die inlandischen Hypotheken als auch
die Kredite an Unternehmen im realen Sektor wuch-
sen nach wie vor robust. Im dritten Quartal 2011
blieben die Kreditstandards und Konditionen bei
den Hypotheken im Wesentlichen unverdndert.
Dagegen meldeten die Banken leicht verscharfte
Kreditstandards und Konditionen fiir Kredite an
Unternehmen, insbesondere Grossunternehmen.
Tiefe Zinsen begiinstigen nach wie vor die Kredit-
nachfrage.
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5.1 Geldpolitische Massnahmen
seit der letzten Lagebeurteilung

Lagebeurteilung von Mitte September

An der geldpolitischen Lagebeurteilung von
Mitte September bekrdftigte die SNB, sie werde den
am 6. September 2011 angekiindigten Mindestkurs
von 1.20 Franken pro Euro mit aller Konsequenz
durchsetzen. Sie sei bereit, zu diesem Zweck unbe-
schrankt Devisen zu kaufen. Weiter strebe sie einen
3M-Libor so nahe bei null wie moglich an und werde
die gesamten Sichtguthaben bei der SNB bei deut-
lich iiber 200 Mrd. Franken belassen.

Hohe Sichtguthaben bei der SNB

Die gesamten Sichtguthaben bei der SNB
betrugen seit der letzten Lagebeurteilung durch-
schnittlich 232,2 Mrd. Franken. Davon entfielen
190,1 Mrd. Franken auf die Girokonten inlandischer
Banken und 42,2 Mrd. Franken auf die iibrigen Gut-
haben auf Sicht. Die im August beschlossenen
Liquiditdtsmassnahmen der SNB zur Schwadchung
des Frankens fiihrten zu einer deutlichen Erh6hung
der Sichtguthaben. Zwischen den Lagebeurteilun-
gen von Mitte Juni und Mitte September hatten die
gesamten Sichtguthaben bei der SNB durchschnitt-
lich 102,1 Mrd. Franken betragen.

In der Woche zum 9. Dezember 2011 (letzte
Kalenderwoche vor der Lagebeurteilung von Mitte
Dezember) wurden gesamte Sichtguthaben bei der
SNB im Umfang von 226,0 Mrd. Franken ausgewie-
sen, wovon 176,5 Mrd. Franken Giroguthaben inladn-
discher Banken waren.

Liquiditatszufiihrende Offenmarkt-

operationen

Zum Zeitpunkt der Lagebeurteilung im Sep-
tember 2011 waren SNB-Bills im Umfang von 36,8
Mrd. Franken ausstehend. Seither sind SNB-Bills im
Umfang von rund 18,3 Mrd. Franken zur Riickzah-
lung fallig geworden. Ab dem 22. September 2011
tatigte die SNB regelmdssig liquiditatszufiihrende
Repogeschdfte mit einer Laufzeit von einer Woche.
Zusdtzlich stellte die SNB dem Geldmarkt seit dem
1. Dezember 2011 auch in regelmdssigen Abstdnden
Liquiditat mit einer Laufzeit von einem Monat zur
Verfiigung. In unregelmdssigen Abstdnden wurden
weiterhin auch Devisenswaps abgeschlossen, um
temporar Frankenliquiditat zu schaffen. Bei einem
Devisenswap kauft die SNB mit einem Kassa-
geschaft Fremdwahrungen gegen Franken, die gleich-
zeitig auf Termin wieder verkauft werden.
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Gestiegene Uberschussreserven

der Banken

Die gesetzlich erforderlichen Mindestreserven
betrugen zwischen dem 20. August und dem 19. No-
vember 2011 durchschnittlich 10,7 Mrd. Franken
und sind somit gegeniiber der Vorperiode (20. Mai
2011 bis 19. August 2011) um rund 700 Mio. Fran-
ken gestiegen. Die Banken {ibertrafen das Erforder-
nis im Durchschnitt um rund 188,5 Mrd. Franken
(Vorperiode: 32,1 Mrd.). Der durchschnittliche
Erfiillungsgrad nahm von 419% auf 1856% zu. Dies
zeigt, dass die Banken nach wie vor eine hohe
Liquiditdt halten wollen und nicht die iibliche Wir-
kung einer Erhohung der Sichteinlagen bei der
SNB auf das Geldmengenwachstum {iber den Geld-
schopfungsmultiplikator erwartet werden kann.

Swapabkommen mit anderen

Zentralbanken

Am 30. November gab die SNB gemeinsam mit
der Bank of Canada, der Bank of England, der Bank
of Japan, der Europdischen Zentralbank und der
Federal Reserve den Aufbau eines befristeten Netz-
werks von gegenseitigen Swapabkommen bekannt.
Damit haben die Zentralbanken ihre Kapazitat, dem
globalen Finanzsystem Liquiditat zuzufiihren, {iber
das bereits bestehende Swapabkommen in US-Dol-
lar hinaus ausgeweitet. Die Swapabkommen ermdg-
lichen es der SNB, den anderen Zentralbanken bei
Bedarf Schweizer Franken zur Verfiigung zu stellen.
Zudem wdre die SNB in der Lage, zusdtzlich zu den
bereits bestehenden Operationen in US-Dollar,
Liquiditdt in kanadischen Dollar, britischen Pfund,
Yen und Euro zu gewdhren. Weiter einigten sich die

Grafik 5.1
Geldmarktsdtze
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beteiligten Zentralbanken, die bestehenden Swap-
abkommen in US-Dollar zu verldngern und den Zins-
satz flir diese Geschafte auf US-Dollar Overnight
Index Swap (O0IS) plus 50 Basispunkte (bisher:
plus 100 Basispunkte) zu senken. Am 15. Septem-
ber beschloss die SNB ausserdem in Absprache mit
der Federal Reserve und anderen Zentralbanken,
Auktionen fiir US-Dollar-Liquiditdt mit einer Lauf-
zeit von drei Monaten durchzufiihren, um die Liqui-
ditatsbediirfnisse liber das Jahresende zu decken.

5.2 Geld- und Kapitalmarktzinsen

Geldmarktzinsen nahe bei null

Die im August vorgenommene Ausdehnung
der Frankenliquiditdt widerspiegelt sich in den wei-
terhin niedrigen Geldmarktzinsen. Der 3M-Libor
bewegt sich seit Anfang September zwischen 0,00%
und 0,05% (Grafik 5.1). Die Libor-Zinssatze fiir kiir-
zere Laufzeiten, die voriibergehend negative Werte
aufgewiesen hatten, kehrten in den positiven
Bereich zuriick. Dasselbe gilt fiir die SAR-Zinssatze
(Swiss Average Rate).

Langfristige Zinssdtze auf historisch

tiefen Niveaus

Die Renditen mittel- und langfristiger Bundes-
obligationen bewegen sich seit Ende August auf
historisch tiefen Niveaus. Anfang Dezember gaben
sie nochmals leicht nach. So betrug beispielsweise
die Rendite auf zehnjahrigen Bundesanleihen Mitte
Dezember nur mehr 0,8%.



Die Eintriibung der Konjunkturaussichten fiihr-
te einerseits zur Erwartung, dass kurzfristige Zins-
satze langer niedrig bleiben werden. Andererseits
erhohte sie die Attraktivitdt sicherer Anlagen wie
Schweizer Bundesobligationen. Die anhaltende
Unsicherheit iiber die Finanzierung der Staatsschul-
den einiger europdischer Lander hat diesen Trend
verstarkt. Die Verunsicherung der Investoren ldsst
sich auch an den gestiegenen Renditeaufschldagen
fiir Anleihen von Unternehmen mit niedriger Bonitat
gegeniiber Anleihen von Unternehmen mit guter
Bonitét ablesen.

Abflachung der Renditekurve

Der Anstieg der kurzfristigen Zinsen vom
negativen in den positiven Bereich bei gleichzeitig
leicht niedrigeren langfristigen Zinsen fiihrte in den
letzten drei Monaten zu einer Abflachung der Ren-
ditekurve (Grafik 5.2). Die Differenz zwischen der
Rendite zehnjdhriger Bundesobligationen und dem
3M-Libor, die Mitte September 1,0 Prozentpunkt
betragen hatte, lag Mitte Dezember bei 0,8 Pro-
zentpunkten.

Grafik 5.2
Zinsstruktur eidgenossischer Anleihen

Weiterhin tiefe Realzinsen

Die Realzinsen bewegen sich weiterhin auf
tiefem Niveau. Sowohl die Renditen der Bundesob-
ligationen als auch die mit den Inflationsprognosen
verschiedener SNB-Modelle approximierten Inflati-
onserwartungen sind seit der Lagebeurteilung von
Mitte September leicht gefallen. Die daraus resul-
tierende Schatzung der Realzinsen blieb daher weit-
gehend unverdndert. Die geschdtzten Realzinsen
auf drei Jahre betrugen Mitte Dezember gleich wie
Mitte September -0,1% (Grafik 5.3).

Grafik 5.3
Geschédtzter Realzinssatz
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5.3 Wechselkurse

Leichte Abwertung des Frankens

Die Frankenkurse des Euros und des US-Dollars
sind seit der Lagebeurteilung im September gestie-
gen (Grafik 5.4). Mitte Dezember notierte der Fran-
ken bei 1.24 gegeniiber dem Euro, verglichen mit
einem Kurs von 1.20 zum Zeitpunkt der letzten
Lagebeurteilung. Der Frankenkurs des US-Dollars
stieg im gleichen Zeitraum von 0.89 auf 0.95. Auch
wenn der exportgewichtete nominale Wechselkurs
des Frankens sich bis Mitte Dezember gegeniiber
seinem Hochststand im August um fast 20% abge-
wertet hat, befindet er sich dennoch deutlich iiber
dem Niveau von Anfang Jahr.

Monetdre Bedingungen durch

Wechselkursbewegungen gepragt

Seit der Ankiindigung des Mindestkurses ge-
geniiber dem Euro am 6.September 2011 sind die
monetdren Bedingungen geringfiigig expansiver
geworden. Der in Grafik 5.5 abgebildete Monetary-
Conditions-Index (MCI) kombiniert Verdnderungen
des 3M-Libors und des nominalen handelsgewichte-
ten Aussenwerts des Frankens. Der Index wird
jeweils zum Zeitpunkt der letzten Lagebeurteilung
auf null gesetzt. Da sich der 3M-Libor in den letzten
Monaten kaum bewegt hat, wird der MCI zurzeit fast
ausschliesslich von Bewegungen des Wechselkurses
bestimmt. Der negative Wert des MCI im Dezember
signalisiert, dass die monetdren Bedingungen durch
die leichte Abschwdchung des Frankens geringfiigig
expansiver sind als zum Zeitpunkt der letzten Lage-
beurteilung.

Realer Aussenwert des Frankens

weiterhin auf hohem Niveau

Der reale handelsgewichtete Aussenwert des
Frankens fiel seit der letzten Lagebeurteilung wei-
ter zurlick, nachdem er im August einen Hochst-
stand erreicht hatte (Grafik 5.6). Die reale Abwer-
tung spiegelt vor allem den Kursriickgang des
Frankens nach der Einfilhrung des Euro-Mindest-
kurses wider. Trotz Abwertung lag der reale Wert des
Frankens im November aber immer noch weit iiber
dem langjdhrigen Durchschnitt und {iberstieg auch
das hohe Niveau von 1995. Die Wechselkurslage
belastet die Preiswettbewerbsfdahigkeit der Schwei-
zer Exportfirmen weiterhin.
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Grafik 5.4
Devisenkurse
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Grafik 5.6
Handelsgewichteter Aussenwert des Frankens
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5.4 Aktienmarkt

Hohe Unsicherheit

Die Stimmung am Schweizer Aktienmarkt blieb
in den drei Monaten seit der letzten Lagebeurtei-
lung nervos. Zwar machten die Aktienkurse bis Ende
Oktober einen Teil der im Juli und August erlittenen
Verluste wett, doch verloren sie im November
erneut an Boden. Mitte Dezember lag der SMI nach
wie vor deutlich tiefer als in der ersten Jahreshalf-
te (Grafik 5.7).

Die Entwicklung des Schweizer Aktienmarktes
steht im Einklang mit der Entwicklung der interna-
tionalen Aktienmarkte. Sie widerspiegelt zudem die
Einschatzung der Unsicherheit durch die Anleger.
Der Index der auf 30 Tage erwarteten Volatilitat des
SMI stieg im August massiv an. Seither ist er wieder
gesunken, bewegt sich aber weiterhin auf hohem
Niveau.

Gegliedert nach Sektoren entwickelten sich
die Aktienkurse teilweise deutlich unterschiedlich.
Grafik 5.8 zeigt, dass Aktien von Unternehmen der
Industrie, die stark durch die Auslandnachfrage und
den Wechselkurs beeinflusst werden, schwadcher
tendierten als Aktien von Unternehmen, die enger
mit der Entwicklung der Binnennachfrage verbunden
sind, wie beispielsweise Immobilienunternehmen.

Grafik 5.7 Grafik 5.8
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5.5 Geld- und Kreditaggregate

Notenbankgeldmenge

auf historischem Hochststand

Die Notenbankgeldmenge, die sich aus dem
Notenumlauf und den Giroguthaben inlandischer
Banken bei der SNB zusammensetzt, befindet sich
seit ihrem ausserordentlich starken Anstieg im
August auf historisch hohem Niveau (Grafik 5.9).

Seit 2008 wird die Entwicklung der Noten-
bankgeldmenge vor allem durch die Reaktion der
SNB auf die Finanzkrise und die Wechselkurslage
gepragt. Im Herbst 2008 dehnte die SNB die Fran-
kenliquiditat erheblich aus und reagierte damit auf
die nach dem Kollaps von Lehman Brothers stark
gestiegene Liquiditdatsnachfrage der Banken. Die
Liquiditdt wurde anschliessend wieder etwas
zuriickgefiihrt, doch blieb sie gegeniiber dem Vor-
krisenniveau hoch. In der ersten Jahreshilfte 2010
sorgten Devisenmarktinterventionen voriiberge-
hend fiir eine erneute Ausweitung der Liquiditat,
und im August 2011 sah sich die SNB veranlasst,
die Liquiditat nochmals massiv zu erhéhen, um den
stark liberbewerteten Franken zu schwachen.

Grafik 5.9
Notenbankgeldmenge

Anhaltend starkes Wachstum

der weit definierten Geldmengen

Fiir die Wirkungen der Geldpolitik auf Kon-
junktur und Preise sind die Geldaggregate M1, M2
und M3 aussagekrdftiger als die Notenbankgeld-
menge. Nach einem sehr starken Wachstum infolge
des deutlichen Zinsriickgangs in den Jahren 2008
und 2009 sind die Geldmengen 2010 und 2011 zwar
langsamer, aber immer noch mit hohen Zuwachs-
raten gestiegen (Grafik 5.10). Im November lag M1
(Bargeldumlauf, Sichteinlagen und Transaktions-
konti) um 9,7% {ber dem Stand vor Jahresfrist,
wdhrend M2 (M1 und Spareinlagen) im gleichen
Zeitraum um 8,7% und M3 (M2 und Termineinlagen)
um 7,2% zunahmen (Tabelle 5.1). Das Wachstum
der Geldmenge M3 wird derzeit vor allem durch den
Anstieg der Kredite getrieben.

Grafik 5.10
Geldmengenwachstum

Saisonbereinigt

Verdnderung gegeniiber Vorjahr

Mrd. CHF
300

250 /\

200
150 /
100 JASN /\ /

50

2007
Quelle: SNB

2008 2009 2010 2011

29 Quartalsheft 4/2011

— M1 — M2 — M3

%

50

40 /A
. 7a
; /-

10
° W
2007 2008 2009 2010 2011
Quelle: SNB



Anstieg des Kreditwachstums

Der Anstieg der Bankkredite hat sich im dritten
Quartal beschleunigt. Gemessen an den Vorjahres-
raten stieg das Kreditwachstum von 3,8% im zweiten
Quartal auf 4,6% im dritten Quartal (Tabelle 5.1).

Diese Entwicklung widerspiegelt sich auch im
Wachstum der in Franken denominierten Kredite,
die rund 96% des Gesamtbestands der Kredite aus-
machen (Grafik 5.11). Nachdem sich das Wachstum
der Frankenkredite in den Jahren 2009 und 2010
kaum verdndert hatte, stieg es im zweiten und drit-
ten Quartal 2011 deutlich an. Zu diesem Anstieg
trugen sowohl die Hypothekarkredite als auch die
librigen Kredite bei.

Das Wachstum der Hypothekarkredite, die rund
vier Fiinftel der gesamten Bankkredite ausmachen
und die fast ausschliesslich in Franken gewdhrt
werden, bewegt sich mit einer Jahresrate von 4,9%
im dritten Quartal weiterhin auf hohem Niveau.
Beglinstigt wird das Wachstum durch die tiefen
Hypothekarzinsen, die im September auf ein neues
Rekordtief gefallen sind. Das volatilere Wachstum
der {ibrigen Kredite in Franken drehte im zweiten
Quartal in den positiven Bereich. Im dritten Quartal
stieg die Jahresrate weiter auf rund 3%.

Grafik 5.11
Wachstum der Bankkredite in CHF

Die Quartalsumfrage der SNB zum Kreditge-
schaft weist im dritten Quartal bei den Hypothekar-
krediten an Haushalte auf keine substanziellen Ver-
anderungen der Kreditstandards und -konditionen
hin. Fiir Kredite an Unternehmen wurde hingegen
wie bereits im Vorquartal eine leichte Verscharfung
gemeldet. Als Griinde kommen die verschlechterten
Wirtschaftsaussichten und schlechtere Finanzie-
rungsmoglichkeiten am Interbankenmarkt in Frage.

Steigendes Verhaltnis von Krediten

zum Bruttoinlandprodukt

Das starke Wachstum der Bankkredite wider-
spiegelt sich im Verhdltnis zwischen Bankkrediten
und nominalem BIP (Grafik 5.12). Nach einem mar-
kanten Anstieg in den 1970er- und 1980er-Jahren
war dieses Verhdltnis bis Mitte 2008 weitgehend
stabil geblieben. Seit Beginn der Finanzkrise nahm
es erneut deutlich zu. Dieser Anstieg deutet darauf
hin, dass die Kredittatigkeit der Banken die
Gesamtnachfrage in den letzten Jahren gestiitzt
hat. Vom starken Kreditwachstum gehen aber auch
Risiken fiir die Finanzstabilitdt aus. Die Erfahrung
zeigt, dass ein iibermdssiges Kreditwachstum oft
die Ursache spaterer Schwierigkeiten im Banken-
sektor ist.

Grafik 5.12
Bankkredite im Verhaltnis zum BIP
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Geldmengen und Bankkredite
Verdanderung gegeniiber Vorjahr in %

Tabelle 5.1

2010 2010 2011 2011
4. Q. 1. Q. ‘ 2. Q. ‘ 3. Q. September| Oktober | November

Geldmenge M1 10,7 9,2 8,7 6,3 8,7 11,1 11,4 9,7
Geldmenge M2 10,2 8,4 7,9 6,2 7,8 9,4 9,7 8,7
Geldmenge M3 6,4 6,4 7,0 6,0 7.3 7,9 8,1 7,2
Bankkredite Total"* 3,8 3,8 3,6 3,8 4,6 4,9 4,5 -
Hypothekarforderungen®? 5,0 4,7 4,6 4,8 4,9 51 5,0 -

Haushalte®? 4,9 4,7 4,4 4,4 4,5 4,7 4,7 -

private Unternehmen?? 5,2 4,7 5,2 5,5 57 6,1 6,1 -
Ubrige Kredite®? -1 -06 -08 -0,3 3,1 4,0 2,2 -

gedeckt™? 3,8 4,3 6,6 3,6 4,3 6,1 0,5 -

ungedeckt®? -3,9 -3,5 -5,1 -2,8 2,4 2,7 3,3 -

1 Monatsbilanzen
Kreditvolumenstatistik

N

3 Die Wachstumsraten der Bankkredite und ihrer Komponenten beriicksichtigen Informationen von Banken zu Anderungen ihrer

Erfassungspraxis. Sie kdnnen deshalb von den im Bankenstatistischen Monatsheft ausgewiesenen Wachstumsraten abweichen.

Quelle: SNB
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Konjunkturtendenzen

Regionale Wirtschaftskontakte der SNB

SNB

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

Viertes 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, wel-
che die subjektive Einschatzung der Unternehmen wiedergeben, sind eine
wichtige Informationsquelle fiir die Beurteilung der Wirtschaftslage. Im Fol-
genden werden die wichtigsten Ergebnisse der im Oktober und November 2011
gefiihrten Gesprache zusammengefasst. In diesen Interviews dusserten sich
228 Vlertreter verschiedener Branchen zur aktuellen und kiinftigen Lage ihres
Unternehmens und zur Wirtschaftsentwicklung insgesamt. Die Unternehmens-
auswahl erfolgt nach einem Muster, das die Produktionsstruktur der Schweiz
widerspiegelt, wobei die ausgewahlten Firmen von Quartal zu Quartal andern.
Die Bezugsgrosse ist das BIP ohne Landwirtschaft und ohne 6ffentliche
Dienstleistungen.

Regionen Delegierte

Genf Marco Follmi
Italienischsprachige Schweiz Fabio Bossi
Mittelland Martin Wyss
Nordwestschweiz Daniel Hanimann
Ostschweiz Jean-Pierre Jetzer
Waadt-Wallis Aline Chabloz
Zentralschweiz Walter Naf

Ziirich Markus Zimmerli
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Zusammenfassung

Im vierten Quartal 2011 triibte sich die Wirt-
schaftslage spiirbar ein. Die Unsicherheit iiber die
weitere Entwicklung hat merklich zugenommen.
Zwar erfuhren die Unternehmen mit der Festlegung
eines Euro-Franken-Mindestkurses eine Erleichte-
rung und erhielten diesbeziiglich Planungssicher-
heit; die Wechselkurssituation blieb aber nach wie
vor ein dominierendes Thema. Zudem driickte die
international fragile Konjunkturlage auf die Stim-
mung.

In allen drei Sektoren - verarbeitende Indus-
trie, Bauwirtschaft, Dienstleistungen - ging die
Dynamik zuriick oder kam gar zum Erliegen. Die
Arbeitsnachfrage nahm insgesamt nicht mehr zu.

Hinsichtlich des realen Umsatzwachstums sind
die Aussichten im Dienstleistungssektor zwar noch
leicht positiv, aber in wesentlich geringerem Aus-
mass als in den Vorquartalen. In den anderen Sek-
toren diirften sich die Umsdtze auf dem aktuellen
Niveau stabilisieren. Die Investitionen diirften nur
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noch in der Bauwirtschaft weiter zunehmen. Die
durchschnittliche Auslastung der technischen Pro-
duktionskapazitaten ist in allen drei Sektoren nor-
mal bis sehr hoch; sie diirfte jedoch in den kom-
menden Monaten abnehmen.

Die Sorgen um die zukiinftige Entwicklung
betreffen die Unsicherheit im Zusammenhang mit
den Folgen der europdischen Schuldenkrise, das
Risiko einer Verlangsamung der Weltkonjunktur
sowie die weitere Wechselkursentwicklung. Breite
Teile der Wirtschaft leiden unter hohem Margen-
druck. Massnahmen zur Kostenreduktion werden
verbreitet eingesetzt; teilweise wird auch Kurz-
arbeit vorbereitet.

Gegeniiber der Frankenaufwertung sind die
Reaktionen je nach Sektor unterschiedlich; insge-
samt bleibt die Belastung der Wirtschaft hoch und
hat besonders im Dienstleistungssektor weiter
zugenommen (vgl. Beitrag «Wechselkursumfrage:
Auswirkungen der Frankenaufwertung und Reaktio-
nen der Unternehmen», Seite 42-47).



1 Geschaftsgang

Industrie

In der verarbeitenden Industrie machte sich
die angespannte Wechselkurssituation weiterhin
negativ bemerkbar. Der Geschaftsgang kiihlte sich -
auch als Folge einer verlangsamten Weltkonjunktur
- markant ab. Die realen Umsdatze nahmen gegen-
iber dem Vorquartal leicht ab, und im Vergleich
zum Vorjahr ist nur noch ein bescheidener Zuwachs
zu verzeichnen.

Die meisten Branchen waren von dieser nega-
tiven Entwicklung betroffen. Besonders ausgepragt
fiel der Riickgang im Quartalsvergleich in der Textil-
industrie sowie bei Holz, Karton und Papier verar-
beitenden Betrieben aus. Auch der Maschinen- und
Werkzeugmaschinenbau Llitt stark. In der Uhren-
industrie lag der Geschdftsgang nach wie vor deut-
lich iiber den Vorjahreswerten; die bisher dusserst
dynamische Entwicklung hielt an. Eher giinstig be-
urteilte auch die Pharmaindustrie ihre Lage.

Der Exportsektor wurde massgeblich von der
Nachfrage aus den aufstrebenden Landern Asiens
gestiitzt. Je nach Branche war auch von aufkeimen-
den Impulsen aus Nordamerika zu horen. Innerhalb
der Eurozone stammte die Nachfrage vor allem aus
Deutschland, obwohl diese im Vergleich zum Vor-
quartal abgeschwacht war.

Bau

Im Bausektor hielt der giinstige Geschafts-
gang an, doch verlangsamte sich die Dynamik auch
hier. Im Vorjahresvergleich nahmen die Umsdtze
leicht zu; im Vorquartalsvergleich resultierte nur
noch ein bescheidenes Wachstum.

Anhaltend kraftig war die Umsatzentwicklung
im Bereich des Wohnungsbaus und im Ausbau-
gewerbe. Ein Ende der positiven Grundtendenz ist
kaum erkennbar - die Auftragsbiicher sind im Allge-
meinen gut gefiillt. Der Konkurrenzkampf ist aller-
dings intensiver geworden. Oft werden Auftrage nur
noch sehr selektiv ausgewdhlt bzw. wird bewusst
teuer offeriert, um die Auftragsflut einzudammen.
Es gibt jedoch auch Meldungen von sistierten Bau-
projekten, insbesondere seitens der offentlichen
Hand. Im gewerblich-industriellen Bau ist der
Geschdftsgang eher verhalten.

Einige Gesprdachspartner dusserten Bedenken
hinsichtlich Immobilienmarktrisiken, und dies auch
in Regionen, die bisher nicht als neuralgisch galten.
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Dienstleistungen

Im Dienstleistungssektor blieben die Umsadtze
insgesamt wie bereits im Vorquartal stabil, sowohl
im Vorjahres- als auch im Vorquartalsvergleich.

Weiterhin sehr dynamisch entwickelte sich der
Geschaftsgang bei Unternehmen der IT-Branche,
bei Wirtschaftspriifern und Beratungsbiiros. Etwas
besser als bisher prasentierte sich die Situation der
Geschaftsbanken, namentlich im Kommerzgeschaft.

Riicklaufig war der Geschaftsgang im Detail-
handel und in der Hotellerie. Im Detailhandel ist
der sogenannte «Kundenfranken» - die Ausgaben
der Kunden pro Einkauf - im Sinken begriffen. Der
Einkaufstourismus ins benachbarte Ausland machte
sich weiterhin stark bemerkbar und hat fiir einzelne
Betriebe ein kritisches Ausmass erreicht. Etliche
Hoteliers verzeichneten seit den Sommermonaten
einen markanten Einbruch der Logiernachtezahlen.
Im Bereich Seminare und Firmen-Events berichte-
ten vereinzelte Hotels von einer «Annullations-
welle», vorab seitens deutscher Gdste. Zwischen
dem eher giinstigen Geschaftsgang im Stadtetouris-
mus und der angespannten Situation in den Berg-
regionen blieb ein deutlicher Unterschied erkenn-
bar, wenn auch nicht mehr so ausgepragt wie in
den Vorquartalen. Auch Personalvermittler klagten
iiber eine seit dem Sommer spiirbar verminderte
Geschaftsdynamik. Auf einen verlangsamten Ge-
schaftsgang deuteten auch die Einschdtzungen der
Transport- und Logistikunternehmen hin.
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2 Kapazitatsauslastung

Der Auslastungsgrad der Produktionskapazita-
ten wurde insgesamt als normal eingeschatzt. Nach
wie vor bestehen jedoch erhebliche Unterschiede
zwischen den Sektoren. Weiterhin sind viele Unter-
nehmen mit dem Problem einer geringen oder unge-
niigenden Rentabilitdt bei einer hohen Auslastung
konfrontiert. Die Lager an Fertigprodukten haben
im Vergleich zum Vorquartal markant zugenommen.

In der verarbeitenden Industrie nahm die Aus-
lastung im Quartalsvergleich leicht ab, wurde aber
noch immer als eher hoch eingeschatzt. Sehr hoch
war sie in der Uhrenindustrie und deren Zulieferbe-
trieben. Eine eher hohe Auslastung meldeten Her-
steller von Prazisionsteilen, Datenverarbeitungsge-
raten, elektronischen und optischen Erzeugnissen.
Auch Chemiebetriebe meldeten mehrheitlich eine
hohe Auslastung. Eher tief ist sie dagegen in der
Pharmaindustrie.

Ausgehend von einem bereits hohen Niveau
hat die Auslastung der technischen Kapazitdten im
Bausektor nochmals zugenommen. Alle befragten
Firmen waren - wie bereits in den Vorquartalen -
mit der Auslastung sehr zufrieden; etliche Unter-
nehmen konnten die Nachfrage nicht voll abdecken.
Fiir die kommenden Monate rechnen die Unterneh-
mer neuerdings mit einer Abnahme der Auslastung
(gemessen an der {iblichen saisonalen Auslastung).

Im Dienstleistungssektor waren die Kapazita-
ten - wie schon in den Vorquartalen - insgesamt
normal ausgelastet. Am hdochsten war die Auslas-
tung nach wie vor bei Ingenieurbiiros und Immobi-
liengesellschaften. Eine eher hohe Auslastung
wiesen Unternehmen im IT-Sektor auf. Der Finanz-
sektor sowie Personalvermittler meldeten Normal-
auslastung. Im Gross- und Detailhandel nahm die
Auslastung weiter ab, ebenso in der Hotellerie.
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3 Arbeitsnachfrage

Die Arbeitsnachfrage hat sich insgesamt leicht
vermindert. In der verarbeitenden Industrie hat sie
sich gegeniiber dem Vorquartal deutlich abge-
schwacht. Wahrend die befragten Industrieunterneh-
men ihren Personalbestand im dritten Quartal noch
als leicht zu tief eingeschatzt hatten, signalisierten
sie nun einen eher zu hohen Bestand. Entsprechend
filhren sie eine zuriickhaltende Personalpolitik:
Natiirliche Abgange werden tendenziell nicht ersetzt,
eine allfillige saisonal erhdhte Nachfrage wird mit-
tels Temporarkriften oder Uberzeiten abgedeckt.

Im Bausektor blieb die Arbeitsnachfrage auf
hohem Niveau. Die Mehrheit der befragten Firmen
schdtzte den gegenwartigen Personalbestand als
eher zu tief ein; bei vielen Unternehmen haben sich
die Schwierigkeiten, geeignetes Personal zu gewin-
nen, weiter akzentuiert. Die Intensitdt, mit der um
Fachkrafte gerungen wird, hat markant zugenom-
men. Wie schon im Vorquartal bildete die ungeni-
gende Personalverfiigbarkeit deshalb oft einen limi-
tierenden Faktor.

Im Dienstleistungssektor waren die Personal-
bestdnde im Allgemeinen angemessen. Einen hohen
Einstellungsbedarf signalisierten praktisch nur noch
der IT-Sektor und vereinzelte Unternehmen aus der
Immobilienbranche. Personell {iberdotiert waren
nach wie vor die Hotellerie, aber auch der Handel.
Teilweise meldeten auch Versicherungen einen zu
hohen Personalbestand.

Wahrend die Schwierigkeiten bei der Personal-
gewinnung im Bausektor weiter zugenommen haben,
ist die Rekrutierung vor allem in der Industrie, in
geringerem Ausmass auch im Dienstleistungssektor,
einfacher bzw. weniger zeitaufwandig geworden.
Eine Ausnahme bildeten Wirtschaftspriifungsunter-
nehmen und Unternehmen aus dem Transportsektor:
Sie schatzten die Personalgewinnung als schwieriger
als sonst ein. In beiden Féllen werden hohere Anfor-
derungen an die Qualifikation als Griinde angefiihrt.
Spezialisten und gut qualifiziertes Personal blieben
generell eher schwierig zu finden.

Die Pro-Kopf-Arbeitskosten wurden insgesamt
als weitgehend stabil eingeschatzt, was gegeniiber
dem Vorquartal eine weitere Beruhigung darstellt.
Einzig im Bausektor waren diese Kosten noch leicht
nach oben gerichtet, wenn auch etwas weniger deut-
lich als im Vorquartal. Fiir Spezialisten zahlreicher
Branchen blieb der Arbeitsmarkt indes ausgetrocknet
und fiihrte dort punktuell zu einem Kostendruck. Mit
hoheren Arbeitskosten pro Kopf waren im Dienstleis-
tungssektor insbesondere Immobilienfirmen, Bera-
tungsbiiros sowie Transporteure konfrontiert.



4 Preise, Margen und Ertragslage

Die Margensituation blieb generell problema-
tisch. In allen Sektoren der Wirtschaft wurden die
Margen als schwdcher als {blich beurteilt. Die
anhaltende Frankenstdrke, verstarkte Konkurrenz,
teilweise steigende Rohwarenpreise und eine
schwdchelnde Nachfrage sind die Hauptgriinde fiir
diese Entwicklung. Der Druck zur Kostenoptimierung
hat weiter zugenommen, so dass verschiedene Mass-
nahmen verbreitet eingesetzt wurden: Personal-
stopp, Investitionsstopp oder Verldngerung der
Arbeitszeiten bei gleichem Lohn; teilweise wurde
Kurzarbeit vorbereitet. Vereinzelt finden auch Aus-
lagerungen ins Ausland statt oder werden vermehrt
in Betracht gezogen.

Nach wie vor litt die verarbeitende Industrie
am stdrksten unter den gedriickten Gewinnmargen.
Der Wechselkurs hat die Gewinne vielerorts «wegge-
fressen», wie sich Branchenvertreter dussern. Die
meisten Firmen rechnen in den kommenden Mona-
ten mit eher sinkenden Einkaufspreisen, doch
missen auch bei den Verkaufspreisen in Franken
kraftige Zugestandnisse gemacht werden. Die Mar-
gensituation diirfte sich somit kaum wesentlich ver-
bessern. Als im iblichen Rahmen schatzten Pharma-
unternehmen ihre Margen ein.

Im Bausektor wurden die Gewinnmargen als
tiefer als {blich beurteilt, wahrend in den Vorquar-
talen eine praktisch normale Margensituation signa-
lisiert worden war. Sowohl die erwarteten Einkaufs-
als auch die Verkaufspreise wurden tendenziell als
riickldufig eingeschatzt.

Im Dienstleistungssektor erachteten die Ge-
sprachspartner praktisch aller Branchen ihre Ge-
winnmargen insgesamt als unterdurchschnittlich.
Besonders schlecht war die Lage im Gross- und im
Detailhandel, in der Hotellerie und in der Gastrono-
mie, aber auch in der Finanzwirtschaft, die bereits
seit langem iiber die prekdren Margen geklagt
hatte. Eine Ausnahme bildete der IT-Sektor, der ins-
gesamt eine normale Margensituation meldete.

Wie in den Vorquartalen wurden die Firmen in
der Umfrage von Oktober und November 2011 auf
die Auswirkungen der Frankenaufwertung auf ihren
Geschéaftsgang angesprochen. Trotz der Einfiihrung
eines Euro-Franken-Mindestkurses Anfang Septem-
ber hat sich die Lage gegeniiber der Einschatzung im
dritten Quartal 2011 erneut leicht verschlechtert,
was auf eine verscharfte Belastung im Dienstleis-
tungssektor zuriickzufiihren ist. Weitaus am starks-
ten negativ von der Frankenstdrke betroffen war
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wiederum die verarbeitende Industrie. 63% der Fir-
men gaben diesmal an, insgesamt negative Effekte
festzustellen (Vorquartal: 58%), 29% der Firmen
waren von der Aufwertung nicht betroffen (31%)
und 8% der Firmen meldeten positive Effekte (10%)
(vgl. Beitrag «Wechselkursumfrage: Auswirkungen
der Frankenaufwertung und Reaktionen der Unter-
nehmeny, Seite 42-47).
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5 Aussichten

Die Unsicherheit lber die kiinftige Entwick-
lung hat weiter zugenommen. Die Vorsicht der
Unternehmen kommt in ihren verhaltenen Beschaf-
tigungs- und Investitionsplanen zum Ausdruck. Die
Umsatzerwartungen fiir die kommenden Monate
haben sich gegeniiber dem Vorquartal in allen Sek-
toren deutlich vermindert.

In der verarbeitenden Industrie gehen die Fir-
men insgesamt von unveranderten Umsdtzen in den
kommenden sechs Monaten aus. Allerdings ist die
Einschdtzung von Branche zu Branche sehr unter-
schiedlich. Die Kapazitatsauslastung diirfte zuriick-
gehen, ebenso die Beschaftigung. In einem sehr
unsicheren Umfeld planen die Unternehmer in Sze-
narien.

Im Bausektor diirften sich die Umsdtze in den
nachsten Monaten saisonbereinigt stabilisieren und
die Beschiftigung diirfte auf dem aktuellen Niveau
verharren. Zwar sind die Auftragshiicher vielfach bis
weit ins nachste Jahr hinein gefiillt, die Auslastung
der technischen Kapazitaten diirfte aber eher leicht
tiefer ausfallen.

Die Firmen im Dienstleistungssektor schatzen
ihre Geschaftsentwicklung in den ndchsten sechs
Monaten insgesamt verhalten positiv ein. Das
Umsatzwachstum wird allerdings deutlich geringer
veranschlagt als noch im Vorquartal. Kapazitatsaus-
lastung und Personalbestand diirften auf ihrem
gegenwirtigen Niveau stabil bleiben. Uberaus opti-
mistisch schédtzen Vertreter der IT-Branche ihre
Umsatzaussichten ein. Eher zuversichtlich zeigt
sich auch die Reisebranche. Zwischen dem vom
Wechselkurseffekt stark betroffenen Bergtourismus
und dem dynamischeren Stadtetourismus bestehen
erhebliche Unterschiede. Branchenvertreter erwar-
ten eine schwierige Wintersaison. Eher positiv
gestimmt sind die Kommerzbanken - im Gegensatz
zu den Vermdgensverwaltungsbanken. Personalver-
mittler sehen eine eher negative Entwicklung
voraus. Detailhdndler gehen von einer Stabilisie-
rung der Umsdtze in den kommenden Monaten auf
dem gegenwadrtig eher tiefen Niveau aus.

Hinsichtlich der internationalen Risiken ste-
hen weitere Erschiitterungen im Zusammenhang
mit der europdischen Schuldenkrise sowie die Ver-
langsamung der Weltkonjunktur im Vordergrund.
Die Haufung negativer Nachrichten driickt auf die
Stimmung. Verknappungserscheinungen bei Roh-
stoffen werden dagegen weniger prominent als Pro-
blem genannt als in den vergangenen Quartalen.

37 Quartalsheft 4/2011

Die Margenerosion, die zu einem Grossteil auf
die Frankenaufwertung zuriickzufiihren ist, bereitet
den betroffenen Unternehmern grosse Sorgen. Wei-
tere Preisnachldsse werden vielerorts unumganglich
sein und - zusammen mit der verscharften Konkur-
renzsituation - weiterhin fiir Margendruck sorgen.
Bleibt der Franken auf seinem hohen Stand, so deu-
teten etliche Unternehmer (weitere) einschneiden-
de Konsequenzen fiir ihr Geschaft an. Vereinzelte
Gesprachspartner dusserten ein Unbehagen {iber
die anhaltend tiefen Zinsen und die damit zusam-
menhdngenden Risiken im Immobiliensektor.

Die hohe Unsicherheit {iber die weitere wirt-
schaftliche Entwicklung spiegelt sich auch in den
Investitionsplanen wider: Die Ausriistungsinvesti-
tionen diirften in allen drei Sektoren auf den aktu-
ellen Volumina stagnieren. Im Bau- und - in gerin-
gerem Ausmass - im Dienstleistungssektor sind
noch leicht ansteigende Investitionen in Bauten
geplant. Einige Firmen der verarbeitenden Industrie
beabsichtigen, ihre Investitionen in der Schweiz
zugunsten neuer Investitionen im Ausland zuriick-
zufahren. Dies trifft vor allem fiir Firmen zu, die
bereits im Ausland prasent sind.



Dank

Die Nationalbank dankt den rund 900 Unternehmen, die den Delegierten fiir regionale Wirtschafts-
kontakte im Verlauf des Jahres 2011 fiir Gesprache zur Verfiigung gestanden haben. Damit haben sie einen
wesentlichen Beitrag zur Beurteilung der Wirtschaftsentwicklung geleistet. Die nachfolgend aufgefiihrten
Unternehmen waren mit einer Veroffentlichung ihrer Namen einverstanden:

A

A. Kappeli's Sohne AG, Sargans; A.Schneider
SA; Aaretal Reisen; Abacus Research AG; ABB
Schweiz AG; Accenture AG; acrevis Bank AG; Acte-
lion Ltd; Adecco Human Resources AG; AERNI riedo-
group AG; ag mobelfabrik horgenglarus; Agathon
AG; Agie Charmilles New Technologies SA; Agie-
Charmilles SA; Agility Logistics AG; Aldo Lepori SA
Impresa Costruzioni; Alfred Miiller AG; Aligro -
Demaurex & Cie SA; Allianz Suisse SA; Allreal-Grup-
pe; Alltitude SA; ALPAR Flug- und Flugplatzgesell-
schaft AG; Alpiq InTec West AG; AMAG Automobil-
und Motoren AG; Amaris Consulting Sarl; Amaudruz
SA; Ammonia Casale SA; ANDRITZ HYDRO AG; Angela
Bruderer AG; Anliker AG; Anthamatten Meubles SA;
Aptar SA (Lugano); Arbosa SA; Arfa Rohrenwerke
AG; ASAG Auto-Service AG; Atelier d'architecture
Brodbeck-Roulet SA; Atelier Jeca; Atmoshaus-Grup-
pe; Auto Marti AG; Auto Schwarz AG; auto-schweiz;
Avis Autovermietung AG; AXA Winterthur.

B

B. Braun Medical SA; Bachem AG; Bad Schinz-
nach AG; Baechler Teinturiers SA; Baker & McKenzie
Genéve; Baltensperger AG, Seuzach; Banca Popolare
di Sondrio (Suisse) SA; Banca Raiffeisen del Vedeg-
gio societa cooperativa; Bangerter Mikrotechnik AG;
Bank EEK; Bank Julius Bar AG; Bank Vontobel AG;
Banque Bonhote & Cie SA; Banque Cantonale de Fri-
bourg; Banque Cantonale du Jura; Banque Cantonale
du Valais; Banque Cantonale Vaudoise; Banque de
deépots et de gestion; Basel Tourismus; BASF; BASF
Monthey SA; BASF Pharma (Evionnaz) SA; Basler &
Hofmann AG; Basler Kantonalbank; Basler Versiche-
rungen; Batimetal SA; Baumann Federn AG; Bau-
mann Koelliker AG; BDO AG; Beck Glatz Confiseur AG;
Beckman Coulter Eurocenter SA; Belcolor AG Floor-
ing; Belimo Automation AG; Belimport SA; Berg-
bahnen Sorenberg AG; Bergeon SA; Bern Tourismus;
Berndorf Luzern AG; BERNINA International AG; Ber-
tholet + Mathis SA; Bertschi AG; Best Western Hotel
Bristol und Baren, Bern; Best Western Hotel Mira-
beau, Lausanne; Bezirks-Sparkasse Dielsdorf; BG
Ingénieurs Conseils SA; Bici Entertainment SA; Bico
AG; BINDELLA Terra vite vita SA; bio-familia AG; Bio-
kema SA; Blumenbdrse Rothrist; BMW (Schweiz) AG;
Bobst SA; Bodum (Schweiz) AG; Bolle & Cie SA;
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Bondpartners SA; Bordier & Cie; Bosch Packaging
Systems AG; Bossard Holding AG; BP (Switzerland)
AG; BR Bauhandel AG; Bracelets Protexo SA; Brauch-
li SA; Brenntag Schweizerhall AG; Bringhen SA; Bros-
si AG; BS MediaVision; BSI SA; B-Source SA; Bucher
Reisen AG, Luzern; Bucherer (Lausanne) SA; Biihler
AG, Uzwil; Burckhardt Compression AG; Burkhalter
Holding AG; BVZ Holding AG.

C

C. Messerli SA; C.Vanoli AG; CABB AG; Cafim
SA; CAMPUS Sursee; Cand-Landi SA; Candrian Cate-
ring AG; Carasso-Bossert SA; Cargill International
SA; Carlson Wagonlit Travel; Casalnvest Rheintal
AG; Cash+Carry Angehrn AG, Gossau/SG; CDM Hotels
& Restaurants SA, Lausanne; CDS Bausoftware AG;
Centre Commercial Chavannes-de-Bogis; Centre de
Congrés Montreux SA; Chic Chaussures SA; Chocolat
Frey AG; Chocolat Stella SA; Chocolats et Cacaos
Favarger SA; Christian Cavegn AG; Christian Jakob
AG; Cinérive SA; Ciolina AG; City-Garage AG, St. Gal-
len; Clariden Leu AG; Claudio d'Orlando SA; Clientis
Bezirkssparkasse Uster; Clientis EB Entlebucher
Bank; Clientis Sparcassa 1816, Wadenswil; CMB
Banque Privée (Suisse) SA; Coiffeur Tscharner/Model
Hair; Communication AG; Compagnie Financiére
Tradition SA (CFT); Competec Holding AG; Comptoir
Immobilier SA; Confiserie Spriingli AG; Consitex SA;
Contrinex S.A.; Coop; Corti Holding AG; Création
Baumann AG; Credit Suisse; Cristuzzi Immobilien
Treuhand AG.

D

Data-Unit AG Informatik; Datwyler Holding
AG; Debio Recherche Pharmaceutique SA; Debrun-
ner Acifer AG; Delta Mobel AG; Dentan Freres SA;
Dipl. Ing. Fust AG; Dolder AG; Doors Computer SA;
Dosenbach-Ochsner AG; Dr. Rothlisberger AG; Drey-
fus S6hne & Cie AG; DSR Groupe; Dubois & Dépraz
SA; Dupasquier & Cie SA; Dyhrberg AG.

E

e.e.com elektroanlagen ag; EAO Group; EBM;
eboutic.ch SA; Ecom Agroindustrial Corp Ltd; ECO-
PLAN; Ed. Perillat SA; EFG International SA; Eichen-
berger + Siegenthaler AG; Einkaufszentrum Glatt
AG; Einkaufszentrum Santispark Migros; Electrolux
Schwanden AG; Elektro-Material AG; ELESTA relays
GmbH; elvetino ag; Embrex Stickereien AG; Emil
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Egger AG; Emil Frey AG; Emil Gisler AG; Emile Egger
& Cie SA; emmental versicherung; Engelberger
Druck AG; Enzler Reinigungen AG; Ernest Gabella
SA; Ernst & Young (Suisse) SA; Espace Real Estate
AG; Esso Schweiz GmbH; Etavis Kriegel + Schaffner
AG; ETAVIS TSA SA; EuroAirport; Evatec AG.

F

F. Hunziker + Co AG; Falegnameria Bertolini
SA; Favre Transports internationaux TIR; Felco SA;
Feldmann Bau AG Bilten; Feldschlosschen Getranke
AG; Felix Transport AG; Feller AG, Horgen; Felss
Rotaform AG; Ferriere Cattaneo SA; Ferrovia Monte
Generoso SA; Fert & Cie SA; Fisba Optik AG; FLUM-
ROC AG; FNAC (Suisse) SA; Fogal AG; FONCIA Swit-
zerland SA; Forces motrices valaisannes; Forever
Laser Institut SA; Forster Rohner AG; Four Seasons
Hotel des Bergues, Geneve; Fraisa Holding AG; Frey
Ernst AG; Fritz Bruderer AG; Fritz Schiess AG; FTI
Touristik AG.

G

G. Fornerod; Gadola Unternehmungen; Gainerie
Moderne SA; Galenica Gruppe; Galland & Cie SA;
Galliker Transport AG; Gallo Reinigungen AG; Ganz +
Co. AG, St. Gallen; Garage Berger SA; Garaventa AG;
Garbani AG; Gastrag; gategroup; Gebr. Ammann &
Co. AG; Gebriider Kuoni Transport AG; Genecand
Traiteur SA; Genedata AG; GENERALI Assurances
Générales SA; Géo-Découverte SA; Georg Fischer
AG; Georges Dentan SA; Gétaz Romang SA; Gewer-
be-Treuhand-Gruppe, Luzern; GGZ Gartenbau
Genossenschaft Ziirich; Givaudan (Suisse) SA; Glar-
ner Kantonalbank; Gmiir + Co AG; Golfhotel Les
Hauts de Gstaad; Gondrand SA; Gotec SA; Grand
Casino Basel AG; Grand Casino Kursaal Bern AG;
Grand Casino Luzern AG; Grand Hotel Kempinski,
Geneve; Grand Hotel Zermatterhof, Zermatt; Grandi
Magazzini Manor Sud SA; Grands Magasins Globus
SA; Grands Magasins Manor SA; Graphax AG; Grau
Electricité SA; Gregor Furrer & Partner Dienstleis-
tungs AG; Griesser AG; Group8 Sarl; Groupe Urfer
SA; Groupe Vaudoise Assurances; Gruner AG; Gruppo
Fabbri (Svizzera) SA; Guignard Desserts Orbe SA.

H

H. Goessler AG; HACO Swiss Group; Haderer AG
Wisa-Gloria; Haldimann AG Murten; Halg Holding
AG; Hans K.Schibli AG; Haring & Co AG; Harisport
Adelboden; Hartmetall AG; Heggli AG; Heineken
Switzerland AG; Helbling Holding AG; Helsinn Hol-
ding SA; Helvetia Versicherungen; Hermann Biihler
AG; Hewlett-Packard (Schweiz) GmbH; Hiestand
Schweiz AG; Hiltl AG; Hilton International Switzer-
land GmbH; Hoffmann F.-La Roche AG; Holzbau Kay-
ser AG; Holzwerk Lehmann AG; Hornbach Baumarkt
(Schweiz) AG; Hotel Alpine Lodge, Saanen-Gstaad;
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Hotel Bad Horn AG, Horn; Hotel Beau-Rivage SA,
Geneve; Hotel Bernerhof Gstaad; Hotel Carlton-
Europe, Interlaken; Hotel Cascada AG, Luzern; Hotel
Colorado SA, Lugano; Hotel de la Paix, Lausanne;
Hotel Des Balances AG, Luzern; Hotel Du Lac, Luga-
no; Hotel Ermitage-Golf und Beatus, Schonried ob
Gstaad; Hotel Intercontinental Genéve; Hotel Lau-
dinella, St. Moritz; Hotel Lido Seegarten, Lugano;
Hotel Lugano Dante Center SA; Hotel Palace Luzern
AG; Hotel Palafitte, Neuchatel; Hotel Santispark,
Abtwil; Hotel Schweizerhof, Lenzerheide; Hotel
Schweizerhof, St. Moritz; Hotel Seehof, Davos Dorf;
Hotel Sempachersee AG, Nottwil; Hotel Steffani,
St. Moritz; Hotel Vanessa, Verbier; Hotel Waldhaus,
Sils Maria; Hotel Waldstatterhof AG, Brunnen; Hotel
zum Storchen, Ziirich; HOTELBERN; Hotelplan Suisse
(MTCH AG); HRS Real Estate AG, St. Gallen; HUG AG;
Hugo Steiner AG; Hunkeler AG.

I

iba AG; IKEA AG; Ilem SA; Implenia AG;
Importexa SA; Impresa Generale Pfister SA; INDUCS
AG; Induni & Cie SA; Ing. Marco Taddei SA; Inkasso
Kiing AG; Internationale Treuhand AG; Interprox
SA; 10Z InformationsOrganisationsZentrum AG; ISS
Schweiz AG; ITECOR Suisse SA; ITS SA.

J

Jakob Miiller AG; Jean Gallay SA; Jenny Fabrics
AG; Jensen Group; Jet Aviation AG; Jetivia SA;
Johann Miiller AG; Jungfraubahnen Holding AG;
JURA Elektroapparate AG; JUST Schweiz AG.

K

K. Dysli AG; K+D AG, St. Gallen; Kardex Systems
AG; Karl Steiner AG; Karl Vogele AG; Keller AG, Wald;
Kindlimann AG; Klarer Fenster AG; Knorr-Nahrmittel
AG; Kongress + Kursaal Bern AG; KPMG AG; Kudelski
SA; Kuhn Rikon AG; Kuoni Travel Holding Ltd.

L

L. Kellenberger & Co. AG, St.Gallen; La Tipo-
grafica SA; Lamello AG; Lamprecht Transport AG;
Landis Bau AG; Lantal Textiles AG; Lardi & Partners
SA; Lasser AG, Stickmaschinen; Laubscher Prazision
AG; Lauener + Cie SA; Laurent Membrez SA; Lausan-
ne Palace & SPA; Lavagetti Service Sagl; Lavanderia
Cavazzi Sagl; Lavotel SA; Lazzarini AG; Leica Geo-
systems AG; Leister Process Technologies; LEM SA;
Lemco SA; LeShop SA; Let’s Go Fitness Holding SA;
LGT Bank (Schweiz) AG, Bern; Locanda del Giglio
Sagl, Roveredo; Loeb AG; Lonza AG; Losinger
Constructions SA; Losinger Marazzi SA; Lotscher
Tiefbau AG, Luzern; Liikon Thermal Solutions AG;
Luxury Good International (L.G.I.) SA; Luzerner
Kantonalbank AG; LWP Ledermann Wieting & Part-
ners SA; LZ&A Architekten ETH-SIA AG.



M

Maerki Baumann & Co. AG; Maestrani Schwei-
zer Schokoladen AG; Mandarin Oriental Geneve;
Manor AG; Manotel SA, Genéve; Manpower AG;
Marchenhotel Bellevue, Braunwald; Marti Bau-
unternehmung AG, Luzern; Marti Ernst AG; Martin
Brunner Transport AG; Marvinpac SA; Matériaux de
construction Jérome SA; Mathys SA; Matti Immobi-
lien AG; Maulini SA; maxon motor AG; MCI Group
Holding SA; MCL Medizinische Laboratorien AG;
Media Markt Grancia SA; Medtronic (Suisse) SA;
Mercedes-Benz Automobil AG; Mercuri Urval AG;
Mercuria Energy Trading SA; Mérinat SA; Metallizza-
zione SA; Metzgerei Angst AG; Micarna SA; Micro-
soft Schweiz GmbH; Migros Bank; Migros; Mirabaud
& Cie; MIT-GROUP; Mitloedi Textildruck AG; Mdobel
Hubacher AG; Mdbel Lehmann AG; Mobel Marki;
Mobel Pfister AG; Mdbel Svoboda AG; mobilezone
AG; Mobiliere Suisse, Agence générale Geneve;
Model AG; Model Emballages SA; Montres Louis
Erard SA; Mopac modern packaging AG; Mordasini
Maler Gipser AG; Muesmatt AG Fenster und Schrei-
nerei; Miiller AG Verpackungen; Muttoni SA.

N

Naef & Cie SA; Namics AG; Nationale Suisse;
Nestlé Suisse SA; Netstal-Maschinen AG; New
Access SA; Newave Energy Holding SA; Nidwaldner
Kantonalbank; Niederer Kraft & Frey AG; Notter
Otto AG; Nouvag AG; Novartis International AG;
Novelis Switzerland SA; Nuova Benelli SA; NZZ
Mediengruppe.

0

0BOBettermann AG; Obwaldner Kantonalbank;
Oertli Instrumente AG; Oleificio Sabo SA; OLZ & Part-
ners Asset and Liability Management AG; Opus One
SA; Orange Communications SA; Oris SA; Ottiger &
Partner BSW AG; Otto Fischer AG Elektromaterial.

P

Pac-Team SA; PanGas AG; Panorama Resort &
Spa, Feusisberg; Papirec SA; Partners Group AG;
Pasta Rothlin AG; Pathé Suisse SA; PEMSA Human
Resources SA; Perosa AG; Perreten & Milleret SA;
PESA SA; Pestalozzi+Co AG; Pfister SA Case Unifami-
liari; PFISTERER SEFAG AG; Pierhor SA; Piguet Gal-
land & Cie SA; Pilatus- Bahnen AG; Pilet & Renaud
SA; Pini & Associati, Ingegneri Consulenti SA; Pirel-
li Société Générale SA; Pivoine SA; PKB Privatbank
AG; planova human capital AG; Planzer Transport
AG; PLCO Pipelines Construction SA; Poli Bau AG;
Polivideo SA; Poretti SA; POSCOM Ferien Holding
AG; PP Pharmacie Principale SA; PPC Electronic AG;
Prantl Bauplaner AG; Precicast SA; Pricewater-
houseCoopers Schweiz; PRO Entreprise Sociale Pri-
vée; PSG Gastro AG; PX Holding SA.
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Q

Qualipet AG.

R

R. Biihler AG; R. Nussbaum AG; Radio Basilisk;
Radisson Blu Hotel, Luzern; Radisson Blu Hotel,
St. Gallen; Ramelet SA; Ramseier Holding AG; Rand-
stad (Suisse) SA; Raymond Weil SA; Redinvest
Immobilien AG; Regazzi SA; Régence Production SA;
Régie du Rhone SA; Regiobank Méannedorf AG;
Regionalflugplatz Jura-Grenchen AG; Reitzel (Suis-
se) SA; Restaurant Bdren Koniz; Rhenus Alpina AG;
Rhyner Logistik; Richter-Dahl Rocha & Associés
architectes SA; Ricola AG; Rigot & Rieben Enginee-
ring SA; Ringier Print Adligenswil AG; Risi AG, Baar;
Ritschard SA; Rittmeyer AG; rlc ag; R&fix AG; Roh-
ner AG; Rolf Gerber AG; Rolic Technologies Ltd;
Rolla SP Propellers SA; Romantik Hotel Sternen,
Kriegstetten; Roth Geriiste AG; RWD Schlatter AG.

S

SA di Gestione Shopping Center Morbio Infe-
riore; SABAG Holding AG; SAFED Suisse SA; Saint-
Gobain Isover SA; Sanaro SA; Sanitas Troesch AG;
Santhera Pharmaceuticals (Schweiz) AG; SAP
(Schweiz) AG; Savoy SA; saw spannbetonwerk ag;
SB Saanen Bank AG; SBB Cargo AG; Schaffner Hol-
ding AG; Schifffahrtsgesellschaft des Vierwaldstat-
tersees AG; Schindler Elettronica SA; Schmelzmetall
AG; Schmid Gruppe; Schmidlin-TSK AG; Schulthess
Group AG; Schweizer Reisekasse REKA; Schweizeri-
sche Rheinhafen; Schwob AG; Schwyzer Kantonal-
bank; Sécheron SA; Sedelec SA; Seeburg Hotels AG,
Luzern; Seiler Hotels Zermatt AG; Service 7000 AG;
Shell (Switzerland) AG; Shopping Arena; Sicpa SA;
Sika Schweiz AG; Silent Gliss Holding AG; Slongo
AG; Smarthotel Geranio au Lac Sagl, Muralto; Socie-
ta Anonima Emanuele Centonze; Societa Coopera-
tiva fra produttori e consumatori Migros - Ticino;
Societa Elettrica Sopracenerina SA (SES); Societé
d’Instruments de Précision SA; Société Fiduciaire
d’Expertise et de Révision SA (SFER); Société Géné-
rale Private Banking (Suisse) SA; Sonova Holding
AG; Spaini Bau AG; Spar + Leihkasse Giirbetal; Spar-
kasse Schwyz; Spavetti AG; Spirig Pharma AG;
Sportbahnen Schwyz-Stoos-Fronalpstock AG; Sport-
hotel Adler, Adelboden; Spross-Holding AG; Spiihl
AG; St. Galler Kantonalbank; Stamm Bau AG; Star-
ragHeckert AG; STEG Computer GmbH; Steinemann
Technology AG; Steiner Mollis AG; STETTLER SAP-
PHIRE AG; Stewo International AG; Stocklin Logis-
tik AG; Studi Associati SA; Stump’s Alpenrose AG,
Wildhaus; Suhner AG, Winterthur; Suitenhotel Parco
Paradiso; Sunstar-Hotels AG, Davos Platz; SV Group;
Swatch Group; Swiss Heidi Hotel AG, Maienfeld;
Swiss Madeness Solutions Group; Swissmetal AG;
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Swissotel Le Plaza Basel; Swissotel Métropole Gene-
ve; Swissquote Bank SA; Symbios Orthopédie SA;
Syngenta AG.

T

Tarchini Group; Tavernier Tschanz Avocats;
Téléverbier SA; Telsa SA; Teo Jakob AG; The Nielsen
Company (Switzerland) GmbH; Thermalp Les Bains
d’Ovronnaz SA; Thiébaud & Co SA; Toggenburger
Unternehmungen; Topwell-Apotheken AG; Tourisme
Pour Tous; Treuhand- und Revisionsgesellschaft
Mattig-Suter und Partner; Triba Partner Bank AG;
Trivadis AG; Triib AG; TRUMPF Griisch AG; TRUMPF
Maschinen AG; Trunz Holding AG; TRUVAG Treuhand
AG; Tschanz AG; Tschopp Holzindustrie AG; Tschiim-
perlin + Co AG; Twerenbold Reisen Gruppe; Tyco
Electronics Logistics AG.

U

UBS AG; UD Print AG; Uhren und Bijouterie
Nickles; Union AG; Union Bancaire Privée, UBP SA;
Unisto AG; Unitechnologies AG; upc cablecom GmbH;
Urner Kantonalbank; USM U. Scharer Sohne AG.

')

Vacheron Constantin; Valiant Bank AG; Vallera
Sagl; VBG Verkehrsbetriebe Glattal AG; Vectoris AG;
Verwo Acquacut AG; VICTORIA-JUNGFRAU Grand
Hotel & Spa; Visilab SA; Volg Konsumwaren AG.

w

W. Dieziger AG Bauunternehmung; WAGO Con-
tact AG; Waldhaus Flims Mountain Resort AG, Flims;
Walo Bertschinger AG; Walter Meier AG, Schwerzen-
bach; Weisbrod-Ziirrer AG; Weiss + Appetito AG;
Weleda AG; Wellis AG; Welti-Furrer AG; Weseta Tex-
til AG; Westiform AG; WEZ Kunststoffwerk AG; win-
casa AG; Windlin Gruppe; Wisekey SA; WMC IT Solu-
tions AG.

Z

Zehnder Group AG; Zentrum Paul Klee; Ziegelei
Schumacher; Ziegler Papier AG; zoller & partner
Immobilien-Management AG; Zoo Basel; Zoo Ziirich
AG; Ziiblin Immobilien Holding AG; Zuger Kantonal-
bank; Ziind Transport AG; Ziircher Kantonalbank;
Ziircher Landbank AG, Elgg; Zurich Financial Ser-
vices Group; Zweifel Pomy-Chips AG.

4

4PL Central Station Group.
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Wechselkursumfrage:

Auswirkungen der Frankenaufwertung und Reaktionen
der Unternehmen

Regionale Wirtschaftskontakte der SNB

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

Viertes Quartal 2011

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

zu quantifizieren. 228 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

Die Ergebnisse der Unternehmensumfrage fie-
len im Vergleich mit dem Vorquartal - trotz des von
der SNB Anfang September festgelegten Euro-Fran-
ken-Mindestkurses von 1.20 - insgesamt nochmals
leicht schlechter aus, wobei diese erneute Ver-
schlechterung vor allem auf den Dienstleistungssek-
tor zurilickzufiihren ist. 63% der befragten Unterneh-
men (Vorquartal: 58%) gaben an, negativ von der
Frankenaufwertung betroffen zu sein, und zwar 39%
deutlich und 24% leicht negativ. 29% der Unterneh-
men (31%) stellten keine bedeutenden Effekte der
Frankenaufwertung auf ihren Geschaftsgang fest.
Wie Grafik 2 zeigt, handelt es sich dabei zum (iber-
wiegenden Teil 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).

Positive Auswirkungen der Frankenaufwertung
ergaben sich bei den restlichen 8% der befragten
Unternehmen (Vorquartal: 10%).

In der verarbeitenden Industrie ist der Anteil
der deutlich negativ betroffenen Unternehmen bei
65% stabil geblieben. Auch der Anteil der leicht
negativ betroffenen Firmen verharrte bei rund 20%.
Im Dienstleistungssektor ist der Anteil der Unterneh-
men, die von negativen Auswirkungen der Franken-
starke betroffen sind, auf 63% angestiegen (56%),
wobei sowohl der Anteil der leicht als auch der deut-
lich negativ betroffenen Firmen zugenommen hat.

Grafik 1
Auswirkungen der Aufwertung nach Sektoren

Zudem ging der Anteil der Firmen, die angaben, posi-
tiv betroffen zu sein, auf 8% zuriick. 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 Unter-
nehmen nahm aber auf 23% ab (Vorquartal: 29%).
Zudem gab kein Bauunternehmen mehr an, deutlich
positiv von der Aufwertung betroffen zu sein. Zu
beachten ist, dass baunahe Industriebetriebe zur
verarbeitenden Industrie zahlen. Somit beeinflussen
allfillige 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 143 Unternehmen leicht
oder deutlich negative Auswirkungen der Franken-
aufwertung. Grafik 4 zeigt, auf welchem Markt und
in welcher Form diese negativen Impulse zu beob-
achten waren; gegeniiber dem Vorquartal hat sich
das Bild nur marginal gedndert. Am stdrksten
betroffen war wie erwartet weiterhin die Export-
tatigkeit. In den meisten Fdllen sahen sich die
negativ beeinflussten Unternehmen auf ihren aus-
ldndischen Absatzmarkten mit tieferen Gewinnmar-
gen (knapp zwei Drittel der Unternehmen), geringe-
ren Absatzmengen (47% der Unternehmen) und
tieferen CHF-3dquivalenten Verkaufspreisen konfron-
tiert (47% der Unternehmen). Das Phdanomen gerin-
gerer Absatzmengen war damit geringfiigig ausge-

228 Unternehmen

M Deutlich negativ M Leicht negativ M Kein Effekt

Leicht positiv M Deutlich positiv

Industrie |

Bau N

Dienstleistungen I

Total I

Quelle: SNB
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pragter als im Vorquartal. Auch zeigte sich, dass
Firmen offenbar aufgrund der verscharften Konkur-
renzsituation Auftrage verlieren. Auch beziiglich
inldndischem Markt berichteten mehr Firmen als im
Vorquartal von tieferen Margen, Absatzpreisen und
-mengen.

Nebst den direkten Effekten auf die Export-
wirtschaft wurden auch indirekte Effekte signali-
siert, die von den Zulieferern exportorientierter
Unternehmen stammen (vgl. unteres Drittel der
Grafik 4). Hier zeigt sich, dass auch diese indirek-
ten negativen Effekte leicht zugenommen haben.

Von den negativen Aufwertungsfolgen am
starksten betroffen wurden die Textil- und Beklei-
dungsindustrie, die Metall- und die Maschinen-

Grafik 2
Nicht beeinflusste Unternehmen: Begriindungen

industrie sowie die Hersteller von elektronischen
Erzeugnissen und von Prdzisionsinstrumenten. Im
Vergleich mit der Erhebung vom Vorguartal haben
sich die Resultate in der Hotellerie weiter ver-
schlechtert. Von den insgesamt 22 befragten Hotels
berichteten 11 von deutlich negativen und 8 von
leicht negativen Effekten der Aufwertung; die {bri-
gen 3 Hoteliers gaben an, keine Effekte der Fran-
kenstdrke zu spiiren. Im Gegensatz zu den Berg-
regionen schneidet der Tourismus in den Stadten
nach wie vor besser ab, wenn auch weniger deutlich
als in den Vorquartalen. Im Detailhandel hat sich
das Bild im Quartalsvergleich weiter eingetriibt:
Praktisch alle befragten Detailhdndler sind von
negativen Effekten der Wechselkurssituation be-

66 Unternehmen, Mehrfachnennungen méglich
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Grafik 3
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troffen. Das Phanomen des grenziiberschreitenden
Einkaufstourismus akzentuierte sich weiter und
blieb auch {iber die Grenzgebiete hinaus spiirbar.
Fiir die betroffenen Betriebe wurde vereinzelt ein
kritisches Ausmass erreicht. Verschlechtert hat sich
die Lage auch im Grosshandel, der nun mehrheitlich
leicht oder gar stark negative Effekte signalisiert.
Banken im Vermdgensverwaltungsgeschaft gaben
iberwiegend negative Auswirkungen an; die Lage
zeigt sich hier indes weniger dramatisch als noch
im dritten Quartal. Keine oder positive Auswirkun-
gen meldeten hingegen in der Regel die Vertreter
der IT-Branche, der Immobilienbewirtschaftung
und -vermittlung sowie der Treuhdnder.

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. Die grosse
Mehrheit der Firmen hat Massnahmen ergriffen -
am hdufigsten solche zur Reduktion der Produk-
tionskosten. Arbeitskosten werden in erster Linie
durch einen Personalabbau reduziert. Vermehrt
wurde zudem auf eine Erhohung der Arbeitszeit bei
gleichem Lohn zuriickgegriffen. Der Anteil der
negativ betroffenen Firmen, die ihren Personal-
bestand vermindert haben oder zu vermindern

Negativ beeinflusste Unternehmen: Auswirkungen der Aufwertung
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gedenken, betragt 21%. In den meisten Fallen
betreffen die Sparmassnahmen jedoch nach wie vor
die {ibrigen Produktionskosten. Dieser Anteil hat
weiter zugenommen auf 45% (38%). Verbreitet ist
der Einsatz von Absicherungsstrategien, vor allem
in Form von Natural Hedging. Einige Firmen versu-
chen, in ihrer Produkte- und Dienstleistungspalette
eine hohere Wertschopfung zu erzielen. Uber 30%
der negativ beeinflussten Unternehmer gaben an,
auch strategische Uberlegungen iiber die Zukunft
ihrer Unternehmen anzustellen, wozu auch mogli-
che Geschaftsverlagerungen ins Ausland zdhlen.
Dieser Prozentsatz ist gegeniiber dem Vorquartal
ebenfalls angestiegen.

Grafik 6

4 Positive Auswirkungen:
wo und wie?

Von geringfiigig oder gar deutlich positiven
Auswirkungen der Frankenaufwertung profitierten
19 der befragten Unternehmen (8% des Totals; im
Vorquartal: 10%). Wie aus Grafik 6 ersichtlich ist,
resultierten die positiven Auswirkungen iiberwie-
gend aus tieferen Inputkosten (rund 70% der Fille)
und/oder besseren Gewinnmargen (53% der Falle).
Uber 40% der Unternehmen erwdhnten zudem
glinstigere Bedingungen fiir Investitionen sowie fiir
Forschung und Entwicklung. Gemass Grafik 7 hat
knapp die Halfte der Unternehmen nicht in einer
bestimmten Form auf die Aufwertung reagiert. Je
gut 20% der positiv betroffenen Unternehmen
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gaben an, die besseren Geschaftsbedingungen {iber
tiefere Verkaufspreise in der Schweiz bzw. iiber
hohere Lohne und Gewinnbeteiligungen weiterzu-
geben. In geringerem Ausmass haben die giinstige-
ren Geschaftshbedingungen auch zur Erhéhung der
Investitionen in Ausriistung, Forschung und Ent-
wicklung gefiihrt.

5 Eingetriibte Erwartungen
fiir die Zukunft

Die Firmen wurden zudem nach ihren Erwar-
tungen beziiglich realem Umsatz, Personalbestand
und Investitionen iiber die folgenden sechs bzw.
zwolf Monate gefragt. Die Antworten werden in
einer Skala erfasst, die von «deutlich hoher» bis
«deutlich tiefer» reicht. Gestiitzt auf diese Infor-
mationen ldsst sich ein Index bilden, indem die
negativen Einschatzungen von den positiven Ein-
schdtzungen subtrahiert werden («Nettosaldo»).
Deutlich positive bzw. negative Einschatzungen
werden dabei hdher gewichtet als leicht positive
bzw. negative Einschdatzungen. Der Index ist so
konstruiert, dass er einen Wert zwischen +100 und
-100 annehmen kann. Ein positiver Indexwert
widerspiegelt per Saldo positive Erwartungen, ein
negativer Wert zeigt insgesamt negative Erwartun-
gen an.

Grafik 8
Erwartungen: Umsatz, Personal und Investitionen

Die Auswertung wurde fiir zwei Untergruppen
durchgefiihrt: einerseits die von der Frankenaufwer-
tung negativ beeinflussten Unternehmen und
anderseits alle tibrigen Unternehmen. Im Vergleich
zum Vorquartal hat sich die Situation entscheidend
verdandert. Gemdss Grafik 8 fielen die Einschatzun-
gen in den zwei Untergruppen im vierten Quartal
markant unterschiedlich aus: Wahrend die negativ
beeinflussten Unternehmen per Saldo bei Umsatz,
Personalbestand und Investitionen eine Abnahme
erwarten, gehen die iibrigen Firmen weiterhin von
einer Zunahme bei allen drei Grossen aus. Aller-
dings haben sich die positiven Einschatzungen in
dieser zweiten Firmengruppe im Quartalsvergleich
betreffend realem Umsatz und Personalbestand
deutlich vermindert. Insgesamt haben sich somit
die Erwartungen der Unternehmer im Vergleich zur
Umfrage im Vorquartal weiter eingetriibt.
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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 sechs Monate (fiir realen Umsatz und Personal-

bestand) bzw. zwGlf Monate (fiir Investitionen).
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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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An der vierteljahrlichen Lagebeurteilung vom 15. Dezember
bekraftigt die SNB, dass sie den Mindestkurs weiterhin mit aller Konse-
quenz durchsetzen wird und bereit ist, unbeschrankt Devisen zu kaufen.
Sie beldsst das Zielband fiir den 3M-Libor bei 0%-0,25% und strebt
nach wie vor einen 3M-Libor nahe bei null an. Auch beim aktuellen Kurs
bleibt der Franken aus Sicht der SNB hoch bewertet und sollte sich
weiter abschwdchen. Die SNB erkldrt weiter, dass sie die Liquiditat wei-
terhin ausserordentlich hoch halten wird, gegenwdrtig aber kein spezi-
fisches Niveau fiir die Sichtguthaben anstrebt. Falls die Wirtschafts-
aussichten und die deflationdren Risiken es erfordern, steht die SNB
bereit, jederzeit weitere Massnahmen zu ergreifen.

Am 30. November gibt die SNB gemeinsam mit der Bank of Cana-
da, der Bank of England, der Bank of Japan, der Europdischen Zentral-
bank (EZB) und der Federal Reserve den Abschluss befristeter Liquidi-
tats-Swap-Abkommen bekannt, die bis zum 1. Februar 2013 laufen.
Falls es die Marktbedingungen erfordern, kénnen die Wahrungen dieser
Zentralbanken damit in allen Wahrungsgebieten angeboten werden.
Ausserdem haben sich die genannten Zentralbanken geeinigt, die
bestehenden Liquiditdts-Swap-Abkommen in US-Dollar zu verlangern
und den Zinssatz fiir diese Geschafte um 50 Basispunkte auf US-Dollar
Overnight Index Swap (0IS) plus 50 Basispunkte zu senken. Die SNB
wird auch kiinftig zur Versorgung des Marktes mit US-Dollar-Liquiditat
Repo-Geschafte mit Laufzeiten von einer Woche und drei Monaten
durchfiihren.

Am 15. September beschliesst die SNB, in Absprache mit der Bank
of England, der Bank of Japan, der Europdischen Zentralbank und der
Federal Reserve, US-Dollar-Liquiditat mit einer Laufzeit von 84 Tagen
zu offerieren, um die Bediirfnisse liber das Jahresende zu decken.
Die entsprechenden Auktionen werden zusatzlich zu den Auktionen fiir
7-tdagige 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, unbeschrdankt 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
abschwachen sollte. Falls die Wirtschaftsaussichten und die deflationa-
ren Risiken es erfordern, wird die SNB weitere Massnahmen ergreifen.
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