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Bericht iiber die Geldpolitik

Bericht fiir die vierteljahrliche Lagebeurteilung des Direktoriums
der Schweizerischen Nationalbank vom Mdrz 2012

Der Bericht beriicksichtigt im Wesentlichen Daten und Informationen,
die bis zum 15. Mdrz 2012 bekannt wurden.
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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 verpflich-
tet, regelmdssig iiber ihre Politik zu orientieren und ihre Absichten bekannt
zu machen. Beides erfolgt im vorliegenden «Bericht iiber die Geldpolitik».
Er beschreibt die wirtschaftliche und monetare Entwicklung in der Schweiz
und erlautert die Inflationsprognose. Er zeigt, wie die SNB die Wirtschafts-
lage beurteilt und welche Konsequenzen sie daraus fiir die Geldpolitik
ableitet.

Die Teile 2 bis 5 des vorliegenden Berichts wurden fiir die Lagebeurtei-
lung des Direktoriums vom Marz 2012 verfasst. Teil 1 («Geldpolitischer
Entscheid vom 15. Marz 2012») ist der im Anschluss an die Lagebeurteilung
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. Mdrz 2012

Nationalbank hdlt am Mindestkurs

unverandert fest

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) wird
den Mindestkurs von 1.20 Franken pro Euro weiterhin
mit aller Konsequenz durchsetzen. Sie ist bereit,
dazu unbeschrankt Devisen zu kaufen. Das Zielband
fiir den Dreimonats-Libor (3M-Libor) bleibt unverdn-
dert bei 0%-0,25%. Die SNB hdlt die Liquiditat am
Geldmarkt weiterhin ausserordentlich hoch.

Auch beim heutigen Kurs bleibt der Franken
hoch bewertet. Auf absehbare Zeit gibt es in der
Schweiz keine Inflationsrisiken. Die Inflationsprog-
nose ist gegeniiber Dezember sogar noch tiefer aus-
gefallen. Sollte die globale Konjunktur sich schlech-
ter als vorhergesehen entwickeln oder der Franken
sich nicht wie erwartet weiter abschwachen, konn-
ten erneut Abwartsrisiken fiir die Preisstabilitdt auf-
treten. Falls die Wirtschaftsaussichten und Defla-
tionsgefahren es erfordern, steht die SNB bereit,
jederzeit weitere Massnahmen zu ergreifen.

Die Entwicklung der Weltwirtschaft verlduft
uneinheitlich. Wahrend das Wachstum in den USA im
vierten Quartal positiv iiberraschte, ging in der Euro-
zone und Japan das Bruttoinlandprodukt zuriick. In
der Schweiz hat sich das Wachstum im Verlauf des
letzten Jahres deutlich verlangsamt. In den wechsel-
kursexponierten Sektoren ging die Wertschopfung im
vierten Quartal zuriick. Die hohe Bewertung des
Frankens stellt die Wirtschaft weiterhin vor grosse

Grafik 1.1

Herausforderungen. Gleichzeitig zeigt der Mindest-
kurs Wirkung. Er hat die Wechselkursvolatilitdt ver-
ringert und den Unternehmen Planungssicherheit
gegeben. Es gibt vermehrt Anzeichen, dass sich die
Wirtschaftslage in der Schweiz stabilisiert. Fiir das
Jahr 2012 erwartet die SNB nun ein moderates Wirt-
schaftswachstum von gegen 1%.

In jlingster Zeit hat sich die Lage an den
Finanzmarkten etwas beruhigt. Trotzdem bleibt
die Unsicherheit sehr hoch. Es ist ungewiss, ob die
Fortschritte bei der Bewadltigung der europdischen
Staatsschuldenkrise eine dauerhafte Entspannung
der Lage bewirken werden. Zudem besteht das Risiko,
dass geopolitische Spannungen zu einem weiteren
Anstieg des Olpreises fiihren. Am Schweizer Hypo-
thekar- und Immobilienmarkt fiir Wohnliegenschaften
gibt es vermehrt Anzeichen von Ungleichgewichten.
Bei einer weiteren Zunahme dieser Ungleichgewichte
konnen erhebliche Risiken fiir die Finanzstabilitat
entstehen.

Die bedingte Inflationsprognose der SNB, die
einen 3M-Libor von 0% unterstellt, hat sich im Ver-
gleich zum Dezember nochmals nach unten verscho-
ben (Grafik 1.1). Kurzfristig wird die Inflation starker
negativ. Die Aufwertung des Frankens vom vergange-
nen Sommer hat die Preisentwicklung deutlicher
gedampft als erwartet. Langerfristig reduzieren die
verschlechterten Wachstumsaussichten fiir die Euro-
zone und der nach wie vor hoch bewertete Franken
die Teuerung. Die Prognose zeigt fiir 2012 eine Infla-
tionsrate von -0,6%. Fiir 2013 erwartet die SNB eine
Inflation von 0,3% und fiir 2014 von 0,6%.

Bedingte Inflationsprognose Dezember 2011 und Mdrz 2012

Verdnderung des Landesindexes der Konsumentenpreise gegeniiber Vorjahr in Prozent

— Inflation -—- Prognose Dezember 2011 (mit Libor 0,00%) —— Prognose Marz 2012 (mit Libor 0,00%)

- -
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2008
Quelle: SNB
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Beobachtete Inflation Mdrz 2012 Tabelle 1.1

2008 2009 2010 2011 2009 |2010 |2011

Inflation 25 27 30 16 00 -0,7 -10 -0,2 1,1 10 03 03 06 04 04 -05 -05 07 0,2

Bedingte Inflationsprognose Dezember 2011 mit Libor 0,00% und Mdrz 2012 mit Libor 0,00%

2012 2014 2012 |2013 |2014

Prognose Dezember 2011,

Libor 0,00% -0,4 -08 -06 -0,1 02 03 03 04 05 06 07 08 -0,3 0,4
Prognose Mdrz 2012,
Libor 0,00% -1,0 -09 -04 -01 01 03 03 04 05 06 07 08 -06 03 0,6

Quelle: SNB

Geldpolitisches Konzept der SNB

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) hat
den gesetzlichen Auftrag, die Preisstabilitdt 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 Konsu-
mentenpreise (LIK) von weniger als 2% pro Jahr.
Damit beriicksichtigt sie die Tatsache, dass der LIK
die effektive Teuerung leicht iiberzeichnet. Gleich-
zeitig lasst sie zu, dass die Teuerung im Konjunk-
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turzyklus etwas schwankt. Zweitens fasst die SNB
ihre Beurteilung der Lage und des geldpolitischen
Handlungsbedarfs vierteljahrlich in einer Inflati-
onsprognose zusammen. Diese Prognose zeigt
unter der Annahme eines konstanten kurzfristigen
Zinssatzes die von der SNB erwartete LIK-Entwick-
lung {iber die nachfolgenden drei Jahre. Drittens
legt die SNB ihr operationelles Ziel in Form eines
Zielbandes fiir den Dreimonats-Libor (3M-Libor)
des Schweizer Frankens fest. Zurzeit gilt zusatzlich
ein Mindestkurs gegeniiber dem Euro.
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2 Weltwirtschaftliche
Rahmenbedingungen

Die internationale Konjunktur entwickelte sich
im vierten Quartal regional heterogen. In den USA
stieg das Bruttoinlandprodukt (BIP) stérker als im
Vorquartal und tberraschte positiv. Dagegen ging
die Produktion in Japan und der Eurozone zuriick.
In den Schwellenldndern kontrastierte die robuste
Entwicklung Chinas und Russlands mit einer schwa-
chen Konjunktur in Indien und Brasilien sowie in
kleineren asiatischen Volkswirtschaften.

Die Nationalbank hat ihre Annahmen fiir das
Wirtschaftswachstum in der Eurozone nochmals
nach unten revidiert. Sie rechnet auch fiir die Welt-
wirtschaft mit einem geringeren Wachstum im Jahr
2012 als noch im Dezember.

Trotz des Riickgangs der Volatilitdit an den
Finanzmadrkten bleibt die Unsicherheit iiber die wei-
tere Entwicklung der Weltwirtschaft hoch. Es ist
ungewiss, ob die Fortschritte bei der Bewaltigung
der europdischen Staatsschuldenkrise zu einer dau-
erhaften Entspannung der Lage fiihren werden. Die
Risiken fiir das internationale Finanzsystem und
die Realwirtschaft bleiben gross. Zudem kdnnten
weitere geopolitische Spannungen zu erhohter
Volatilitat bei den Roholpreisen fiihren.

Grafik 2.1
Globale Industrieproduktion

2.1 Internationale Finanz-
und Rohwarenmarkte

Seit der Lagebeurteilung von Mitte Dezember
hat sich die Lage an den Finanzmarkten entspannt.
Dazu trugen giinstige Konjunkturnachrichten aus
den USA, die grossziigige Liquiditatsversorgung der
Markte durch die Notenbanken weltweit sowie die
Reformbemiihungen in der Eurozone und die Eini-
gung der Mitgliedldnder der Eurozone auf ein weite-
res Hilfspaket fiir Griechenland bei.

Die Aktienmarkte legten weltweit deutlich zu,
wahrend die an den Volatilitatsindizes gemessene
Unsicherheit zuriickging (Grafik 2.3). Mit der Ein-
fiihrung dreijahriger Refinanzierungsgeschafte trug
die EZB zu einer Reduktion der Kreditausfall- und
Liquiditdtsrisiken bei. Die Renditeaufschldge von
Staatsanleihen einzelner Mitgliedldnder der Euro-
zone gegeniiber deutschen Bundesanleihen verrin-
gerten sich mehrheitlich. An den Devisenmarkten
stabilisierten sich die Wechselkurse der grossen
Wahrungen. Der Euro gewann ab Mitte Januar auf
handelsgewichteter Basis sogar wieder leicht an
Wert (Grafik 2.4). Die Rohwarenpreise zogen ange-
sichts robuster globaler Konjunkturdaten zuletzt
wieder etwas an, wahrend die Energiepreise zusatz-
lich auch durch geopolitische Spannungen, insbe-
sondere den Atomkonflikt mit dem Iran, beeinflusst
wurden (Grafik 2.5).

Den Prognosen der SNB liegen Annahmen zum
Erdolpreis und zum Euro-Dollar-Wechselkurs zu-
grunde. Fiir Erdol der Sorte Brent geht die SNB iiber
den Prognosehorizont von einem Preis von 110 US-
Dollar pro Fass aus. Fiir den Eurokurs in US-Dollar
unterstellt sie einen Wechselkurs von 1.29.

Grafik 2.2
Globale Exporte

Periodendurchschnitt = 100, Monatswerte

Periodendurchschnitt = 100, Monatswerte
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Grafik 2.3
Aktienmarkte

Periodenbeginn = 100 (linke Skala), Tageswerte

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

Periodenbeginn = 100 (linke Skala), Tageswerte

— USD handelsgewichtet — EUR handelsgewichtet
— USD pro EUR (rechte Skala)
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Grafik 2.5
Rohwarenpreise
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2.2 USA

Mit einem Wachstum von 3,0% im vierten
Quartal expandierte das amerikanische BIP erstmals
seit einem Jahr wieder iliber Potenzial. Die Beschaf-
tigung legte ebenfalls zu, lag jedoch weiterhin
deutlich tiefer als vor der Krise Ende 2007. Uber das
gesamte Jahr 2011 stieg das BIP um 1,7%. Pro Kopf
lag es noch rund 2,5% unterhalb des Niveaus von
2007.

Die Wachstumsaussichten bleiben moderat. Die
Aktivitdt in der verarbeitenden Industrie hat sich
etwas belebt, und die Indikatoren zur Binnennach-
frage und zum Arbeitsmarkt entwickelten sich vor-
wiegend positiv. Die stark gefallenen Hauserpreise
belasten jedoch die Bilanzen der privaten Haushalte
weiterhin, so dass die Konsumausgaben auch in
den kommenden Quartalen nur verhalten wachsen
diirften. Dariiber hinaus dampfen die anstehenden
fiskalischen Konsolidierungsmassnahmen die Wachs-
tumsperspektiven. Eine erhohte Prognoseunsicherheit
rithrt zudem weiterhin von der europdischen Schul-
denkrise. Infolge der positiv iiberraschenden Daten
zur Jahreswende 2011/12 hebt die SNB ihre BIP-
Prognose fiir die USA fiir 2012 leicht auf 2,2% an.

Die an den Konsumentenpreisen gemessene
Teuerung schwachte sich auf 2,9% im Februar ab
(Grafik 2.10). Die Kernteuerung blieb dagegen mit
2,2% auf ihrem langjdhrigen Durchschnitt (Gra-
fik 2.11). Aufgrund von Basiseffekten sollte die
Jahresteuerungsrate trotz steigender Energiepreise
in den ndchsten Monaten weiter nachlassen. Die
anhaltend hohe Arbeitslosigkeit diirfte das Lohn-
wachstum und den Aufwdrtsdruck auf die Preise mit-
telfristig gering halten.

Die Federal Reserve behielt ihre expansive
Geldpolitik bei. Sie beliess das Zielband fiir den
Leitzins bei 0,0%-0,25% und kiindigte im Januar
an, dass der konjunkturelle Ausblick einen ausser-
ordentlich tiefen Leitzins bis mindestens Ende 2014
erfordere. Dariiber hinaus begann sie wie geplant
die durchschnittliche Laufzeit ihrer Anlagen in US-
Staatsanleihen zu erhéhen, um die langfristigen
Zinsen zu senken und dadurch die Erholung der Kon-
junktur zu unterstiitzen. Zudem kommunizierte sie
erstmals ein langfristiges Inflationsziel von 2%.



2.3 Eurozone Grafik 2.6
Reales Bruttoinlandprodukt

In der Eurozone gab das BIP im vierten Quar- Veranderung gegeniiber Vorjahr
tal 2011 erstmals seit zweieinhalb Jahren nach — USA — Japan — Eurozone — China — Schweiz
(-1,3%). Im Jahresdurchschnitt 2011 expandierte %
es insgesamt noch um 1,4%. Mit Ausnahme Frank- 15

reichs verzeichneten alle grosseren Volkswirtschaf-
ten der Eurozone im vierten Quartal einen BIP-
Riickgang. In Portugal und Griechenland verscharfte
sich die Rezession. Die Konjunkturabschwachung
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Grafik 2.9
Arbeitslosenquoten
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Grafik 2.10
Konsumentenpreise

Verdnderung gegeniiber Vorjahr

— USA — Japan — Eurozone — China Schweiz

%

10

LY o

2008 2009 2010 2011 2012

Quellen: Bundesamt fiir Statistik (BFS),
Thomson Financial Datastream

Grafik 2.11
Kerninflation

Veranderung gegeniiber Vorjahr
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Die Europdische Zentralbank (EZB) setzte ihre
expansive Geldpolitik mit zusdtzlichen unkonven-
tionellen Massnahmen fort. Sie versorgte die Ban-
ken weiterhin mit unbeschrankter Liquiditdt. Im
Dezember und Februar fiihrte sie erstmals dreijahrige
Refinanzierungsgeschafte durch, welche zu einer
splirbaren Entspannung am Geldmarkt beitrugen.
Zudem ermdoglichte ein erweiterter Kreis akzeptier-
ter Sicherheiten insbesondere kleineren Finanzin-
stituten, vermehrt an den Refinanzierungsoperatio-
nen teilzunehmen.

2.4 Japan

In Japan blieb die wirtschaftliche Lage schwie-
rig. Die starke Aufwertung des Yens in der zweiten
Jahreshalfte verschlechterte die preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit der Exporteure. Ausserdem legten die
Uberschwemmungen in Thailand im Herbst eine
wichtige Lieferkette fiir die japanische Elektronik-
und Automobilindustrie lahm. Dies schlug sich im
vierten Quartal in einem Riickgang des BIP um 0,7%
nieder. Im Jahresdurchschnitt 2011 sank das BIP
ebenfalls um 0,7%.

Die Wachstumsaussichten fiir 2012 sind verhal-
ten, da ungiinstige Exportperspektiven das Investiti-
onsklima beeintrachtigen. Nach den Produktionsaus-
fallen infolge der Katastrophe in Thailand ist jedoch
zu Jahresbeginn mit einem Aufholeffekt zu rechnen.
Flir den Wiederaufbau in den von der Erdbebenkata-
strophe betroffenen Region beschloss die japanische
Regierung im Februar ein viertes Zusatzbudget in der
Héhe von rund 2500 Mrd. Yen (0,5% des BIP). Finan-
ziert wird damit unter anderem auch die Wiederein-
fithrung von Kaufanreizen zur Belebung der gebeu-
telten Automobilindustrie. Die SNB geht fiir Japan
fiir 2012 von einem BIP-Wachstum von 1,9% aus.

Aufgrund eines voriibergehenden Preisschubs
bei den frischen Nahrungsmitteln lagen die Konsu-
mentenpreise im Januar leicht liber ihrem Vorjahres-
stand. Unter Ausschluss der Energie- und Nahrungs-
mittelpreise gingen die Preise jedoch um 0,8%
gegeniiber dem Vorjahr zuriick. Da die Produktions-
kapazitdten noch weit von ihrer Normalauslastung
entfernt sind, besteht auch fiir die nahe Zukunft kein
Inflationsdruck.

Die Bank of Japan weitete das im Rahmen ihres
Wertpapierkaufprogramms fiir den Erwerb von japa-
nischen Staatsobligationen vorgesehene Budget um
weitere 10 000 Mrd. Yen auf 19 000 Mrd. Yen aus. Den
Tagesgeldsatz beliess sie unverandert bei 0%-0,1%.
Zudem bekannte sich die Bank of Japan erstmals zu
einem am Konsumentenpreisindex gemessenen In-
flationsziel von gegenwartig 1%.
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2.5 Aufstrebende Volkswirtschaften

Infolge der Konjunkturschwache in den Indus-
trieldndern und der straffen Geldpolitik verlor
die Wirtschaftsentwicklung in den aufstrebenden
Volkswirtschaften gegen Jahresende an Schwung.

Die neu industrialisierten Volkswirtschaften
Asiens (NIEs) - Siidkorea, Taiwan, Hongkong und
Singapur - litten zunehmend unter der schwacheln-
den Exportnachfrage. Dampfend auf die Binnen-
nachfrage wirkten zudem die unsichere Konjunktur-
und Finanzlage in Europa, die teilweise erhdhte
Inflation sowie verscharfte Kreditbedingungen. Im
Jahresdurchschnitt 2011 expandierten die NIEs mit
4,0% zwar weiterhin robust, jedoch deutlich weni-
ger stark als im Jahr zuvor (8,5%). In China, dem
wichtigsten Wachstumsmotor der letzten Jahre,
stieg das BIP im Jahr 2011 um 9,2%, was leicht
unter dem Durchschnitt der letzten zehn Jahre
liegt. Infolge der straffen Geldpolitik verloren die
Investitionen in der zweiten Jahreshilfte an Kraft,
wahrend ein robustes Einkommenswachstum sowie
staatliche Subventionen die private Konsumnach-
frage stiitzten. Damit setzte sich die erwiinschte
Wachstumsverlagerung zugunsten des Inlandkon-
sums fort. In Indien lag das BIP-Wachstum 2011
mit 7,1% ebenfalls tiefer als in den letzten Jahren.
In Lateinamerika kam das BIP-Wachstum Brasiliens
in der zweiten Jahreshialfte nahezu zum Erliegen.
Auch dort litt die Binnennachfrage unter der straf-
fen Geldpolitik. Insbesondere die Nachfrage nach
dauerhaften Konsumgiitern und die Aktivitat in der
verarbeitenden Industrie verloren an Schwung.

In den kommenden Monaten diirften die auf-
strebenden Volkswirtschaften weiterhin unter der
Schwiéche in den Industrieldndern leiden. In gros-

Grafik 2.12
Offizielle Zinssatze

sen Schwellenldndern wie China, Indien und Bra-
silien diirfte dem Privatkonsum dieses Jahr eine
tragende Rolle zukommen, da die allmadhlich nach-
lassende Inflation sowie wirtschaftspolitische
Massnahmen die Kaufkraft der Haushalte stiitzen
werden. Ein Risiko fiir Chinas Inlandkonsum birgt
die sich abzeichnende Immobilienpreiskorrektur. In
den NIEs diirften die solide Nachfrage aus China
und der fiir Konjunkturmassnahmen nutzbare fiskal-
politische Spielraum eine Belebung ermdglichen.

Fiir 2012 erwartet die SNB ein moderates Wirt-
schaftswachstum in den aufstrebenden Volkswirt-
schaften, wobei sie fiir China von einer Abschwd-
chung auf rund 8,5% ausgeht.

Vor allem der Riickgang der Nahrungsmittel-
preisteuerung tragt dazu bei, dass die Konsumen-
tenpreisinflation in den aufstrebenden Volkswirt-
schaften nachldsst. Chinas Jahresteuerung hatte
im Juli 2011 mit 6,5% einen Dreijahreshdchststand
erreicht und lag im Februar 2012 bei 3,2%. Indiens
Jahresteuerung fiel von rund 10% Mitte letzten
Jahres auf 7,0% im Februar. In Brasilien sank sie
auf 5,8%. In den meisten Schwellenlandern diirfte
die Inflation infolge des moderaten Wachstums
weiter nachgeben.

Die konjunkturellen Risiken blieben im Fokus
der Geldpolitik. Brasiliens Zentralbank senkte den
Leitzins weiter. Chinas Zentralbank verringerte
nochmals die Mindestreserveanforderungen zur
Steuerung der Liquiditatsversorgung. Zudem liess
sie seit Jahresbeginn keine weitere Aufwertung der
chinesischen Wahrung auf handelsgewichteter Basis
zu. Auch Indien lockerte zu Jahresbeginn die Min-
destreserveanforderungen fiir die Banken. In den
kleineren Volkswirtschaften Asiens blieb die Geld-
politik mehrheitlich in Wartehaltung.

Grafik 2.13
Internationale Langfristzinsen
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3 Wirtschaftliche Entwicklung
in der Schweiz

In der Schweiz schwidchte sich das Wirt-
schaftswachstum im vierten Quartal weiter ab.
Gemdss erster Schdatzung nahm das reale BIP
annualisiert nur noch um 0,4% zu. Die Einfiihrung
des Mindestkurses im September 2011 hat die mas-
sive Uberbewertung des Frankens reduziert und die
Planungssicherheit fiir die Unternehmen verbessert.
Damit konnten die Auswirkungen auf das Wirt-
schaftswachstum in Grenzen gehalten werden. Den-
noch hat die weiterhin bestehende hohe Bewertung
des Schweizer Frankens ihre Spuren hinterlassen: In
vielen stark wechselkursexponierten Branchen -
verarbeitende Industrie, Gross- und Detailhandel
sowie Tourismus — war die Wertschopfung im vier-
ten Quartal riicklaufig. Der mdssigen Entwicklung
der Wertschopfung auf der Produktionsseite stand
eine robuste Zunahme der Endnachfrage gegeniiber.
Diese Differenz spiegelt sich in einem negativen
Lagerbeitrag wider.

Mit der konjunkturellen Abschwédchung hat
sich die negative Produktionsliicke fiir die Gesamt-
wirtschaft weiter ausgeweitet, wobei die nach wie
vor starke Zuwanderung zu einem soliden Potenzial-
wachstum beitrug. Der Schweizer Arbeitsmarkt
zeigte sich auch im vierten Quartal robust. Das
Beschaftigungswachstum blieb stabil, wahrend die
Arbeitslosigkeit nur leicht anstieg.

Grafik 3.1
Wachstumsbeitrage nach Sektoren

Dank der giinstigen Dynamik im ersten Halb-
jahr resultiert fiir das Gesamtjahr 2011 ein Wirt-
schaftswachstum von 1,9%. Nach der tempordren
Schwache im zweiten Halbjahr 2011 diirfte die Kon-
junktur wieder etwas an Fahrt gewinnen. Fiir 2012
erwartet die Nationalbank ein moderates Wirt-
schaftswachstum von gegen 1%.

3.1 Gesamtnachfrage und Produktion

Schwache Produktionsdynamik

im vierten Quartal

Gemadss provisorischer Schatzung des SECO
nahm das BIP im vierten Quartal nur noch um 0,4%
zu, nach 1,2% im dritten Quartal. Gegeniiber dem
Vorjahr betrug der Anstieg 1,3%. Die Abschwachung
des Wachstums erfasste samtliche Sektoren der
Produktionsseite. Wahrend viele Dienstleistungs-
sektoren nur noch moderat wuchsen, war die Wert-
schopfung in der verarbeitenden Industrie und dem
inldndischen Handel (Gross- und Detailhandel)
sogar leicht riickgdngig (Grafik 3.1). Im Gastge-
werbe setzte sich die Talfahrt unvermindert fort.
Zusatzlich zur verhaltenen Entwicklung der realen
Wertschopfung mussten die Produzenten in einigen
Sektoren auch tiefere Verkaufspreise verkraften.

Grafik 3.2
Wachstumsbeitrdage: Nachfrageseitig
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Kraftiger Anstieg der Exporte

Die Nettoexporte verzeichneten im vierten
Quartal ein deutliches Plus (Grafik 3.2), nachdem
sie im Vorquartal noch klar im negativen Bereich
gelegen hatten. Wahrend die Importe (ohne Wert-
sachen) leicht zuriickgingen (Grafik 3.3), stiegen
die Exporte (ohne Wertsachen) gegeniiber dem
Vorquartal um kraftige 7,2% an (Grafik 3.4). Insge-
samt resultierte damit ein stark positiver Aussen-
handelsbeitrag (4,0 Prozentpunkte).

Die Warenexporte konnten im vierten Quartal
die Schwidchephase des Sommers wieder gutma-
chen. Vor allem die Exporte von Chemieerzeugnis-
sen (insbesondere Pharmazeutika) stiegen stark
an. Aber auch die Exporte anderer Branchen trotz-
ten dem mehrheitlich schwachen internationalen
Umfeld. So setzten die Uhrenexporte ihren Auf-
wartstrend fort, wahrend der Riickgang der Maschi-
nenexporte zu einem Ende kam. Nach Hauptabsatz-
destination verzeichneten die Exporte in die USA
und in die Olexportierenden Lander ein starkes
Wachstum.

Die Dienstleistungsexporte nahmen im vierten
Quartal weiter ab, jedoch weniger stark als im Som-
merhalbjahr. Die Kommissionseinnahmen aus dem
grenziiberschreitenden Bankgeschaft konnten noch
nicht von der Stabilisierung an den Finanzmdrkten
profitieren und waren riicklaufig. Daneben gingen
die Tourismusexporte angesichts des nach wie vor
hoch bewerteten Frankens nochmals zuriick, aller-
dings weniger stark als in den Vorquartalen. Die
Einnahmen aus dem Handel mit Rohwaren (Transit-
handel) legten hingegen leicht zu.

Die Importentwicklung blieb auch im vierten
Quartal schwach. Trotz der soliden Konsumentwick-
lung stiegen die von der Oberzolldirektion gemes-
senen Ausgaben fiir Konsumgiiter aus dem Ausland
nicht an. Dies diirfte auch daran gelegen haben,
dass die direkten Importe der privaten Haushalte
nur zu einem sehr geringen Teil erfasst werden. Die
Importe von Halbfabrikaten waren sogar weiterhin
riickldufig. Dagegen verzeichneten die Importe von
Maschinen angesichts der verstarkten Investitions-
tatigkeit ein Plus, und auch die Importe von Dienst-
leistungen (insbesondere im Tourismus) erhohten
sich leicht.

Starke inlandische Endnachfrage,

negativer Lagerbeitrag

Die inlandische Endnachfrage legte zum Jah-
resende deutlich zu (Grafik 3.5 und Tabelle 3.1).
Bruttoanlageinvestitionen und Konsum trugen zum
BIP-Wachstum bei. Dem stand jedoch ein stark
negativer Lagerbeitrag gegeniiber.
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Grafik 3.3
Importe: Wachstumsbeitrage
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Grafik 3.4
Exporte: Wachstumsbeitrage
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Grafik 3.5
Inlandische Endnachfrage: Wachstumsbeitrage
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Reales BIP und Komponenten

Tabelle 3.1

Wachstumsraten gegeniiber Vorperiode, annualisiert

2008 2009 |2010 [2011 |2010 2011

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

Privater Konsum 1,4 1,4 1,7 1,0 2,8 0,0 2,4 1,5 0,3 0,6 0,8 1,6
Staatlicher Konsum 2,7 33 08 1,7 -15 -1,2 2,0 1,2 -0,2 6,4 2,0 -0,2
Anlageinvestitionen 0,5 -4,9 75 3,9 53 8,6 8,4 9,3 7,4 -7,8 -1,9 10,3
Bau 0,0 3,0 3,5 2,5 -4,2 15,5 3,9 0,7 10,8 -11,7 2,1 8,0
Ausriistungen 0,8 -10,8 10,9 51 13,7 3,4 12,2 16,7 4,9 -4,4 =51 12,2
Inldndische Endnachfrage 1,3 0,1 2,9 1,7 2,8 1,8 3,7 3,3 1,8 -0,8 0,3 3,3
Inlandnachfrage 0,5 06 1,5 0,9 4,8 2,4 6,7 -4,6 2,3 0,1 54 -6,0
Exporte total 3,1 -8,6 8,4 3,4 9,3 11,3 1,1 8,9 5,3 0,3 =51 4,7
Waren* 2,1 -11,1 9,4 6,2 89 9,7 8,6 6,0 7,4 59 -1,6 11,6
Dienstleistungen 4,3 -1,7 54 -15 -4,9 246 -33 12,7 -1,1 -12,0 -14,4 -2,6
Gesamtnachfrage 1,5 -3,0 4,0 1,9 6,5 5,7 4,5 0,4 3,4 0,2 1,3 -2,0
Importe total 0,3 -55 7,3 1,9 15,3 13,1 7,9 —4,2 8,1 -3,4 1,5 -7,5
Waren* -1,0 -8,5 10,8 2,3 19,5 23,1 4,0 1,6 3,4 —4,4 2,9 -1,4
Dienstleistungen 4,1 7,4 -1,9 3,0 -20,7 16,4 6,2 -7,2 12,0 -1,9 1,2 0,7
BIP 2,1 -19 27 1,9 3,1 2,8 3,1 2,3 1,4 1,7 1,2 04

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

Quelle: SECO

Nach den deutlichen Riickgangen in den Vor-
quartalen nahmen die Ausriistungsinvestitionen im
vierten Quartal 2011 mit 12,2% stark zu. Auch die
Bauinvestitionen legten im vierten Quartal deutlich
zu (+8,0%). Inshesondere der Wohnbau verzeichne-
te erneut einen kraftigen Zuwachs. Die hohe Anzahl
der in den letzten Quartalen neu bewilligten Woh-
nungen deutet darauf hin, dass die Wohnbauakti-
vitdt rege bleiben diirfte. Der Tiefbau profitierte
weiterhin von einer starken Nachfrage nach Infra-
strukturprojekten. Der Geschdftsbau entwickelte
sich hingegen weiter schwach.
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Nachdem der private Konsum in den vergange-
nen Quartalen nur geringfiigig zugelegt hatte, stieg
er im vierten Quartal mit 1,6% deutlich an. Begiins-
tigt wurden die privaten Konsumausgaben durch
die Preisnachldsse in vielen Segmenten. Positive
Effekte gingen vor allem von den Bereichen Nah-
rung und Wohnen aus. Auch die Neuzulassungen
von Fahrzeugen stiegen kontinuierlich an und
erreichten zum Jahresende 2011 den hdchsten
Stand seit 1990.
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3.2 Arbeitsmarkt

Weiterhin robustes Beschaftigungswachstum

Trotz der nachlassenden Produktionsdynamik
ist das Beschaftigungswachstum im vierten Quartal
stabil geblieben. Die Voll- und Teilzeitbeschafti-
gung stieg um 0,9% an. In vollzeitdquivalenten
Stellen ausgedriickt nahm die Beschaftigung um
1,3% zu (Grafik 3.6).

Weiterhin robust entwickelte sich die Beschaf-
tigung im Bausektor. In der verarbeitenden Indus-
trie liess die positive Beschaftigungsdynamik nur
leicht nach. Allerdings liegt hier die Stellenanzahl
immer noch deutlich unterhalb des Vorkrisenni-
veaus vom Sommer 2008. Im Dienstleistungssektor
insgesamt blieb die Beschaftigungsentwicklung
giinstig. Nur in den Bereichen Gastgewerbe, Detail-
handel und Finanzdienstleistungen wurden Stellen
abgebaut.

Begrenzter Anstieg der Arbeitslosigkeit

Zwischen November und Februar nahm die Ar-
beitslosigkeit leicht zu. Die Zahl der bei den Re-
gionalen Arbeitsvermittlungszentren (RAV) regis-
trierten Arbeitslosen stieg saisonbereinigt um rund
2000 Personen an, was einem Anstieg der Arbeits-
losenquote von 3,0% auf 3,1% entspricht (Grafik
3.7). Dagegen lag die Quote der Stellensuchenden
im gleichen Zeitraum unverdndert bei 4,4%.

Auch bei der Kurzarbeit gab es keine bedeu-
tende Verdnderung. Sie blieb bis Dezember 2011
auf einem tiefen Niveau (Grafik 3.8).
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Grafik 3.6
Beschaftigung
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Grafik 3.7
Arbeitslosen- und Stellensuchendenquoten
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Grafik 3.8
Kurzarbeit
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Grafik 3.9
Kapazitdtsauslastung Industrie
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Grafik 3.10
Kapazitatsauslastung Bau
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Grafik 3.11
Produktionsliicke
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3.3 Kapazitatsauslastung

Auslastung der Kapazitaten

stabilisiert sich

Die Auslastung der technischen Kapazitaten in
der verarbeitenden Industrie stabilisierte sich im
vierten Quartal. Gemdss Umfrage der KOF lag sie mit
83,2% weiterhin leicht unter ihrem langjahrigen
Durchschnitt (Grafik 3.9).

Im Bausektor ging der Nutzungsgrad der Ma-
schinen im vierten Quartal zwar spiirbar zuriick, war
aber mit 75,9% immer noch deutlich {iberdurch-
schnittlich (Grafik 3.10). Entsprechend klagten
weiterhin viele der befragten Firmen {iber Engpasse
bei Maschinen- und Geratekapazitdaten sowie einen
Mangel an Arbeitskraften. Die Firmen im Dienstleis-
tungssektor waren im vierten Quartal normal aus-
gelastet. Bei den Hotels und Restaurants ist der
Auslastungsgrad sogar wieder zum langfristigen
Mittelwert angestiegen, was bei anhaltend riicklau-
figer Wertschopfung auf einen Abbau der Kapazita-
ten hindeuten konnte.

Leichte Ausweitung der Produktionsliicke

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

Die negative Produktionsliicke hat sich im vier-
ten Quartal weiter gedffnet. Das anhand des Produk-
tionsfunktionsansatzes geschatzte Produktionspo-
tenzial deutet darauf hin, dass die Produktionsliicke
im vierten Quartal bei -1,1% lag (Grafik 3.11).
Gemdss anderen Schatzmethoden (Hodrick-Prescott-
Filter und multivariater Filter) fiel die Produktions-
liicke geringer aus (-0,6% und -0,4%).

Die verschiedenen Schdtzungen spiegeln die
unterschiedlichen Ansdtze 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 letzten
Jahren - auch aufgrund der Zuwanderung - stetig
erhdhte, ist die auf dieser Methode beruhende
Schdtzung des Produktionspotenzials hoher als das
mit statistischen Filtern geschatzte Potenzial. Ent-
sprechend ist die mit dem Produktionsfunktions-
ansatz berechnete Produktionsliicke grosser.
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3.4 Realwirtschaftliche Aussichten

Die wirtschaftlichen Aussichten fiir die
Schweiz haben sich zuletzt etwas aufgehellt. Die
jlingsten Umfrageergebnisse deuten auf eine Stabi-
lisierung der Lage hin. In die gleiche Richtung zeigt
die glinstige Entwicklung bei den Warenexporten
und bei den Detailhandelsumsatzen im Januar. Die
Widerstandsfahigkeit der Schweizer Wirtschaft ist
mit Sicherheit auch der Einfiihrung des Euro-Fran-
ken-Mindestkurses zu verdanken. Sie hat die extre-
me Aufwertung reduziert und den Wirtschaftsakteu-
ren eine gewisse Planungssicherheit gegeben.

Dennoch bleibt der hoch bewertete Franken
eine Belastung. Viele Unternehmen sind mit sin-
kenden Preisen konfrontiert, was ihre nominalen
Umsdtze reduziert. Inshesondere bei Unternehmen,
die eine hohe Fertigungstiefe in der Schweiz haben,
sind die Gewinnmargen unter Druck. Erschwerend
kommen die verhaltenen Perspektiven fiir die Aus-
landkonjunktur und die andauernde Unsicherheit
iber den Ausgang der europdischen Staatsschul-
denkrise hinzu. Damit diirfte sich die Investitions-
bereitschaft in Grenzen halten.

Gleichzeitig wirken sich binnenwirtschaftliche
Faktoren wie das niedrige Zinsniveau weiterhin
giinstig aus. Die Binnennachfrage wird ausserdem
von der nach wie vor starken Zuwanderung ge-
stlitzt. Von diesen Faktoren diirften sowohl die
Bauwirtschaft wie auch verschiedene Dienstleis-
tungsbranchen profitieren.

Die SNB geht davon aus, dass die Schweizer
Wirtschaft auch im ersten Quartal ein positives
Wachstum aufweisen wird. Fiir das Gesamtjahr 2012
rechnet die SNB mit einem BIP-Wachstum von
gegen 1%. Die mdssige Konjunkturdynamik diirfte
zu einem moderaten Anstieg der Arbeitslosigkeit im
Laufe der nédchsten Quartale fiihren. Die Produk-
tionsliicke wird negativ bleiben.

Solange keine nachhaltige Losung fiir die
europdische Staatsschuldenkrise umgesetzt ist,
bleibt jedoch der Ausblick mit grosser Unsicherheit
behaftet.
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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 Teuerungsentwicklung wird weiterhin durch
die starke Aufwertung des Frankens im vergangenen
Jahr beeinflusst. Zwar sind die Preise des Gesamt-
angebots (Produzenten- und Importpreise) und die
Konsumentenpreise in den letzten Monaten nicht
mehr weiter gesunken. Sowohl die Konsumenten- als
auch die Gesamtangebotspreise liegen jedoch nach
wie vor tiefer als vor Jahresfrist.

Umfragen zu den Inflationserwartungen zei-
gen, dass kurzfristig weitgehend mit einem unver-
dnderten Preisniveau gerechnet wird. Uber einen
mittelfristigen Horizont befinden sich die Infla-
tionserwartungen nach wie vor im niedrigen positi-
ven Bereich.

4.1 Konsumentenpreise

Weiterer Riickgang der LIK-Teuerung

Die am Landesindex der Konsumentenpreise
(LIK) gemessene Jahresteuerung ist in den letzten
Monaten weiter gefallen. Sie betrug im Februar
-0,9%, nach -0,5% im November (Tabelle 4.1). Die
Verlaufsteuerung zeigt jedoch keine Beschleuni-
gung des Preisriickgangs an. Vielmehr kam der
Riickgang des Preisniveaus, der im Juni 2011 be-
gonnen hat, zum Stillstand.

Die negative Jahresteuerungsrate ist vor allem
auf die Entwicklung der Preise auslandischer Giiter
zuriickzufiihren. Unter dem Einfluss der starken
Aufwertung des Frankens gingen diese bis Januar
2012 deutlich zuriick. Im Februar stiegen sie ge-
geniiber dem Vormonat wieder leicht an. Innert
Jahresfrist sanken die Preise ausldandischer Giiter
um 3,4%, obwohl sich die Erdolprodukte verteuer-
ten (Grafik 4.1).

Landesindex der Konsumentenpreise und Komponenten Tabelle 4.1
Verdanderung gegeniiber Vorjahrin %
2011 2011 2011 2012
1.Q. ‘2. Q. ‘ 3.Q. ‘4. Q. Dezember | Januar Februar

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

Quellen: BFS, SNB
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Bei den Preisen inlandischer Giiter ist weiter-
hin ein deutlicher Unterschied zwischen Waren und
Dienstleistungen feststellbar (Grafik 4.2). Die Preise
der inldndischen Waren sind seit November leicht
gesunken und lagen im Februar klar tiefer als vor
einem Jahr. Demgegeniiber registrieren die inlandi-
schen Dienstleistungen weiterhin steigende Preise.
Vor dem Hintergrund der Senkung des Referenzzins-
satzes im Dezember 2011 stiegen die Mieten zwi-
schen November und Februar jedoch weniger stark
als im gleichen Zeitraum vor einem Jahr, so dass
sich die Mietteuerung auf Vorjahreshasis von 1,1%
im November auf 0,7% im Februar verringerte.

Aussergewohnlich tiefe Kernteuerung

Fiir die Einschdtzung 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. Alle drei
zeigen im Februar eine tiefere Kernteuerung an als
vor drei Monaten (Grafik 4.3). Der TM15 fiel im Feb-
ruar erstmals seit Beginn der Berechnungen im Jahr
1978 in den negativen Bereich (-0,1%). Noch tie-
fer lag mit —-1,2% die BFS1, wahrend sich die DFI
mit 0,5% im positiven Bereich bewegte. Die DFI
beruht anders als TM15 und BFS1 nicht auf einem
reduzierten Warenkorb des LIK, sondern berechnet
die Kernteuerung mit Hilfe eines empirisch ge-
schatzten dynamischen Faktormodells, das neben
Preisdaten eine grosse Anzahl weiterer nominaler
und realer Wirtschaftsdaten beriicksichtigt.

Auffallend ist zurzeit die grosse Differenz zwi-
schen den beiden auf einem reduzierten LIK-Waren-
korb basierenden Kerninflationsraten. Der Unter-
schied zwischen TM15 und BFS1 beruht darauf, dass
die BFS1 immer die gleichen Giiter unberiicksichtigt
ldsst (frische und saisonale Produkte, Energie und
Treibstoffe), wahrend beim TM15 in jedem Monat
die Gliter mit den extremsten Preisverdnderungen
tiber die letzten zwolf Monate (je 15% auf beiden
Seiten der Verteilung) ausgeklammert werden. Die
BFS1 wird deshalb oft starker als der TM15 durch
extreme Preishewegungen einzelner Produkte be-
einflusst. Im Anschluss an die starke Frankenauf-
wertung im ersten Halbjahr 2011 hat dies dazu
gefiihrt, dass die BFS1 nicht nur deutlich starker als
der TM15, sondern sogar starker als die LIK-Jahres-
teuerung gesunken ist. Der TM15 diirfte den Teue-
rungstrend zurzeit besser widerspiegeln als die
BFS1.
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Grafik 4.1
LIK: In- und ausldandische Giiter

Verdnderung gegeniiber Vorjahr
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Grafik 4.2
LIK: Inlandische Waren und Dienstleistungen

Verdnderung gegeniiber Vorjahr
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Grafik 4.3
Kerninflation

Verdanderung gegeniiber Vorjahr
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4.2 Produzenten- und Importpreise

Leicht steigende Preise

des Gesamtangebots

Seit November sind die Preise des Gesamtange-
bots (Produzenten- und Importpreise) leicht ange-
stiegen. Da vor allem die Importpreise gewdhnlich
rasch auf Wahrungshewegungen reagieren, diirfte
dies ein Hinweis dafiir sein, dass die teuerungs-
dampfenden Wirkungen der Aufwertung des Fran-
kens allmdhlich auslaufen. Grafik 4.4 zeigt, dass
sich die Vorjahresteuerung dennoch weiter im nega-
tiven Bereich bewegt, was in erster Linie den im
zweiten Halbjahr 2011 registrierten starken Riick-
gang der Gesamtangebotspreise widerspiegelt.

Nach Verwendungszweck gegliedert waren
Preisreduktionen bei den Gebrauchsgiitern und den
land- und forstwirtschaftlichen Produkten zu ver-
zeichnen. Die Preisindizes der {ibrigen Kategorien
stiegen hingegen an, teilweise sogar deutlich.

Grafik 4.4
Preise des Gesamtangebots

4.3 Immobilienpreise

Uneinheitliche Entwicklung der

verschiedenen Indizes im vierten Quartal

Die Entwicklung der Immobilienpreise verlief
im vierten Quartal uneinheitlich. Einerseits legten
die Preise der in Zeitungen und im Internet angebo-
tenen Eigentumswohnungen und Einfamilienhduser
erneut deutlich zu. Andererseits stiegen die von
Wiiest & Partner erfassten Transaktionspreise fiir
Einfamilienhduser nur moderat und die Transak-
tionspreise fiir Eigentumswohnungen waren sogar
leicht riicklaufig (Grafik 4.5).

Wahrend die verschiedenen Indizes ein unein-
heitliches Bild der Entwicklung im vierten Quartal
zeichnen, zeigen sie alle deutlich, dass die Preise
von Wohnimmobilien iiber mehrere Jahre betrachtet
massiv gestiegen sind. Dies gilt insbesondere fiir
Eigentumswohnungen, deren Preise in den letzten
zehn Jahren je nach Index um 50%-70% gestiegen
sind, was deutlich iiber dem im gleichen Zeitraum
registrierten Anstieg der Konsumentenpreise oder
des nominalen Pro-Kopf-Einkommens liegt.

Die Wohnungsmieten sind im vierten Quartal
erneut nur leicht angestiegen. Dies gilt allerdings
nur fir die Mieten aus bestehenden Mietverhalt-
nissen (Bestandsmieten). Der Anstieg der Miet-
teuerung bei den am Markt angebotenen Wohnun-
gen (Angebotsmieten) setzte sich fort (Grafik 4.6).

Grafik 4.5
Transaktionspreise Eigentumswohnungen
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Die Bestandsmieten sind gesetzlich an den hypo-
thekarischen Referenzzinssatz gebunden, der seit
2008 um 1 Prozentpunkt gefallen ist. Solange der
Referenzzinssatz nicht ansteigt, diirfte auch die
Teuerung der Bestandsmieten niedrig bleiben.

4.4 Inflationserwartungen

Weiterhin tiefe Inflationserwartungen

Die Ergebnisse aus Haushalts- und Experten-
umfragen zur erwarteten Entwicklung der Preise und
Teuerungsraten deuten weiterhin auf tiefe Infla-
tionserwartungen hin.

Die quartalsweise durchgefiihrte Haushaltsum-
frage des SECO zeigt, dass im Januar knapp die Half-
te der Befragten {iber die ndchsten zwdlf Monate
unverdanderte Preise erwartete (Grafik 4.7). Rund ein
Flinftel erwartete sinkende und das restliche Drittel
steigende Preise. Der Anteil der Befragten, die mit
unverdnderten Preisen rechneten, nahm zum dritten
Mal in Folge zu. Dafiir erwarteten weniger Befragte
sinkende Preise. Drei Monate zuvor hatte deren
Anteil, wohl aufgrund der Frankenstdrke, noch deut-
lich zugenommen.

Gemdss dem monatlich publizierten Credit
Suisse ZEW Finanzmarktreport rechneten die be-
fragten Finanzmarktexperten im Februar - wie be-
reits im Dezember und Januar - iiberwiegend mit

Grafik 4.6
Wohnungsmieten und Referenzzinssatz

Nominal, Verdnderung gegeniiber Vorjahr (L. Skala)
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unveranderten Teuerungsraten in den nachsten sechs
Monaten (69%). Diejenigen, die steigende oder fal-
lende Teuerungsraten erwarten, hielten sich genau
die Waage.

Weitere Umfragen liefern Informationen zu den
quantitativen Teuerungserwartungen. Aus den im
Januar und Februar gefiihrten Gesprachen der SNB-
Delegierten fiir regionale Wirtschaftskontakte geht
hervor, dass die befragten Unternehmen auf sechs
bis zwdlf Monate mit einer Jahresteuerungsrate von
durchschnittlich 0,2% rechneten, gegeniiber 0,4%
im Vorquartal. Hoher liegen die von Deloitte ermit-
telten langerfristigen Inflationserwartungen. Die an
der Umfrage teilnehmenden CFO und Leiter Finanz-
wesen von Unternehmen mit Sitz in der Schweiz
erwarteten im vierten Quartal, dass die Jahresteue-
rungsrate in zwei Jahren 1,6% betragen wird.

Unveranderte Einkaufspreise

auf Produzentenstufe erwartet

Die von der KOF befragten Unternehmen aus
Grosshandel und Industrie erwarteten im Januar auf
drei Monate tendenziell stabile Einkaufspreise und
fallende Verkaufspreise. Im Oktober waren sie noch
iberwiegend von fallenden Einkaufs- und Verkaufs-
preisen ausgegangen. Die Ergebnisse der KOF-
Umfrage zu den Einkaufspreisen deuten somit da-
rauf hin, dass der Riickgang des Preisniveaus sich in
der ndchsten Zeit weiter verlangsamen sollte.

Grafik 4.7
Haushaltsumfrage zur erwarteten Preisentwicklung
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5 Monetdre Entwicklung

Die SNB hat seit September 2011 den angekiin-
digten Mindestkurs gegeniiber dem Euro konsequent
durchgesetzt. Dennoch bleibt der Franken nach wie
vor hoch bewertet, zumal er sich seit der Lagebeur-
teilung im Dezember sowohl gegeniiber dem Euro als
auch dem US-Dollar leicht aufgewertet hat.

Die Zinssdtze blieben im laufenden Quartal
iiber alle Laufzeiten sehr niedrig. Der leichte An-
stieg des 3M-Libors reflektiert eine gewisse Normali-
sierung der Verhaltnisse am Interbanken-Geldmarkt
und keine geldpolitische Straffung. Im Einklang mit
dieser Entwicklung steht, dass die Zinsfutures seit
kurzem nicht mehr negative Zinsen voraussagen.

Trotz eines leichten Riickgangs der Girogut-
haben bei der SNB bleibt die Notenbankgeldmenge
auf einem historisch hohen Niveau. Auch die breiten
Geldaggregate wuchsen kraftig. Der hoch bewertete
Franken und die negative Produktionsliicke ver-
hindern jedoch, dass sich das Geldmengenwachstum
inflationdr auswirkt.

Das Kreditwachstum schwachte sich im vierten
Quartal 2011 leicht ab, blieb aber robust. Das
schwachere Kreditwachstum war auf eine Stagna-
tion der iibrigen Kredite zuriickzufiihren, wahrend
das Wachstum der Hypotheken weiter anzog. Insge-
samt sind keine Anzeichen fiir eine Einschrankung
der Kredite an Firmen zu erkennen. Aufgrund des
ungebrochenen Kreditwachstums steigen aber die
Risiken fiir die Finanzstabilitat.
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5.1 Geldpolitische Massnahmen
seit der letzten Lagebeurteilung

Fortsetzung der im September 2011

angekiindigten Geldpolitik

Die SNB setzte in den letzten Monaten die am
6. September 2011 angekiindigte und an den Lage-
beurteilungen von Mitte September und Mitte
Dezember 2011 bekrdftigte Geldpolitik fort. Am
6. September hatte die SNB einen Mindestkurs von
1.20 Franken gegeniiber dem Euro festgelegt. Be-
reits im August hatte sie das Zielband fiir den 3M-
Libor auf 0%-0,25% verengt.

Weiterhin hohe Sichtguthaben bei der SNB

Die Sichtguthaben bei der SNB bewegten sich
weiter auf hohem Niveau, nachdem sie im August
und September 2011 stark gestiegen waren. Zwi-
schen den Lagebeurteilungen von Mitte Dezember
2011 und Mitte Marz 2012 betrugen sie durch-
schnittlich 218,8 Mrd. Franken. Davon entfielen
170,9 Mrd. Franken auf Giroguthaben inlandischer
Banken und die restlichen 47,9 Mrd. Franken auf
ibrige Guthaben auf Sicht. In der Woche zum
9. Mdrz 2012 (letzte Kalenderwoche vor der Lage-
beurteilung von Mitte Mdrz) wurden mit 217,3 Mrd.
Franken praktisch gleich hohe Sichtguthaben aus-
gewiesen wie im Durchschnitt seit der Lagebeurtei-
lung im Dezember.



SNB

Liquiditatszufiihrende

Offenmarktoperationen

Die SNB tdtigte seit der Lagebeurteilung im
Dezember regelmassig liquiditatszufiihrende Repo-
geschafte mit einer Laufzeit von einer Woche.
Im Dezember stellte sie zudem in regelmdssigen
Abstdnden Liquiditdt mit ldngeren Laufzeiten zur
Verfiigung. So wurden im Hinblick auf das Jahres-
ende Repogeschdfte mit einer Laufzeit von einem
Monat abgeschlossen. Die SNB tdtigte zudem in
unregelmdssigen Abstdnden Devisenswaps, um
temporar Frankenliquiditdt zu schaffen. Bei einem
Devisenswap kauft die SNB mit einem Kassa-
geschaft Fremdwahrungen gegen Franken, die gleich-
zeitig auf Termin wieder verkauft werden.

Zum Zeitpunkt der Lagebeurteilung im Dezem-
ber 2011 waren SNB-Bills im Umfang von 18,6 Mrd.
Franken ausstehend. Seither sind SNB-Bills im Um-
fang von rund 11,3 Mrd. Franken zur Riickzahlung
fallig geworden.

Gestiegene Uberschussreserven der Banken

Die gesetzlich erforderlichen Mindestreserven
betrugen zwischen dem 20. November 2011 und
dem 19. Februar 2012 durchschnittlich 11,7 Mrd.
Franken und sind somit gegeniiber der Vorperiode
(20. August 2011 bis 19. November 2011) um rund
1 Mrd. Franken gestiegen. Die Banken iibertrafen
das Erfordernis im Durchschnitt um rund 169,3
Mrd. Franken (Vorperiode: 188,8 Mrd.). Der durch-
schnittliche Erfiillungsgrad nahm von 1859% auf
1547% ab.
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5.2 Geld- und Kapitalmarktzinsen

Die Geldmarktzinssatze lagen in den letzten
Monaten weiterhin nahe bei null, wiesen aber eine
leicht steigende Tendenz auf. Der 3M-Libor stieg
von 0,05% zur Zeit der Lagebeurteilung im Dezem-
ber 2011 auf 0,10% per Mitte Mdrz 2012 (Grafik
5.1). Ein Anstieg ldsst sich auch bei den Libor-Zins-
satzen fiir andere Laufzeiten beobachten.

Der leichte Anstieg des 3M-Libors reflektiert
eine gewisse Normalisierung am Geldmarkt, nach-
dem die ausserordentliche Liquiditdtsausweitung
im Sommer 2011 zu ungewdhnlich niedrigen Zinsen
gefiihrt hatte.

Langfristige Zinssatze weiter

auf historisch tiefen Niveaus

Die gedampften Konjunkturaussichten und die
Schuldenkrise in Europa sorgen dafiir, dass die Zins-
erwartungen tief sind und sichere Anlagen wie
Schweizer Bundesobligationen attraktiv bleiben.
Die Renditen mittel- und langfristiger Bundesobli-
gationen erreichten vor diesem Hintergrund neue
historische Tiefststdnde. Mitte Mdrz lag die Rendite
zehnjdhriger Bundesanleihen bei 0,8%.

Grafik 5.1
Geldmarktsatze
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Weitere Abflachung der Renditekurve

Der leichte Anstieg der kurzfristigen Zinsen
fiilhrte zu einer Abflachung der Renditekurve (Gra-
fik 5.2). Die Differenz zwischen der Rendite zehn-
jahriger Bundesobligationen und dem 3M-Libor
verringerte sich von 0,8 Prozentpunkten Mitte
Dezember auf 0,7% Prozentpunkte Mitte Marz.

Grafik 5.2
Zinsstruktur eidgendssischer Anleihen

Realzinsen unverdndert tief

Die geschdatzten Realzinsen auf drei Jahre
liegen zurzeit bei -0,1% und sind damit im Ver-
gleich zum Wert von Mitte Dezember 2011 praktisch
unverdndert geblieben (Grafik 5.3). Die Berechnung
der Realzinsen basiert auf den dreijdhrigen Rendi-
ten von Bundesobligationen und den auf den Infla-
tionsprognosen verschiedener SNB-Modelle beru-
henden, geschatzten Inflationserwartungen.

Grafik 5.3
Geschatzter Realzinssatz
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5.3 Wechselkurse

Leichte Aufwertung des Frankens

Der Franken ist seit der Lagebeurteilung im
Dezember etwas stdrker geworden (Grafik 5.4).
Mitte Marz kostete ein Euro 1.21 Franken, vergli-
chen mit 1.23 Mitte Dezember. Der Frankenkurs des
US-Dollars fiel iiber den gleichen Zeitraum von 0.94
auf 0.93. Damit wertete auch der exportgewichtete
nominale Wechselkurs seit Dezember leicht auf.

Monetdre Bedingungen durch

Wechselkursbewegungen gepragt

Da sich der 3M-Libor nur wenig verandert hat,
wird der MCI zurzeit vor allem von Bewegungen des
Wechselkurses bestimmt. Der positive Wert des MCI
im Marz gibt an, dass die monetdren Bedingungen
seit der letzten Lagebeurteilung geringfiigig weni-
ger expansiv geworden sind (Grafik 5.5).

Der Monetary-Conditions-Index (MCI) kombi-
niert Verdnderungen des 3M-Libors und des nomi-
nalen exportgewichteten Aussenwerts des Fran-
kens. Um der Unsicherheit iiber die relativen
Wirkungen von Verdanderungen der Zinssdtze und
des Wechselkurses Rechnung zu tragen, wird der
MCI mit zwei verschiedenen Gewichtungen (3:1 und
5:1) wiedergegeben. Der Index wird zum Zeitpunkt
der jeweils letzten Lagebeurteilung auf null
gesetzt, so dass ein positiver Wert des MCI eine
Straffung der monetdren Bedingungen signalisiert.

Realer Aussenwert des Frankens

weiterhin auf hohem Niveau

Der reale exportgewichtete Aussenwert des
Frankens ist seit der Einfilhrung des Mindestkurses
stark zuriickgegangen, befindet sich aber nach wie
vor auf historisch hohem Niveau (Grafik 5.6). Im
Zuge der leichten Aufwertung des Frankens im
Januar stieg er wieder geringfiigig an. Der reale
Aussenwert des Frankens lag weiterhin deutlich
iber dem langjahrigen Durchschnitt und iiberstieg
auch den friiheren Hochststand von 1995. Der Fran-
ken ist damit nach wie vor hoch bewertet.

Trotz des hohen realen Aussenwertes des Fran-
kens ist der Leistungshilanziiberschuss der Schweiz
2011 weiter angestiegen. Dieser Anstieg wurde im
Wesentlichen durch die Kapitaleinkommen verur-
sacht. Strukturelle Ursachen, wie die kapitalbasierte
Altersvorsorge und der hohe Anteil internationaler
Unternehmen, sorgen dafiir, dass der Leistungsbi-
lanzsaldo der Schweiz kaum einen Zusammenhang
mit der Wechselkursentwicklung aufweist.
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Grafik 5.4

Devisenkurse
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5.4 Aktienmarkt

Steigende Aktienkurse

Die Aktienkurse haben sich seit der Lagebeur-
teilung im Dezember im Einklang mit der Entwick-
lung an den internationalen Aktienmarkten weiter
erholt. Der SMI hat damit einen Grossteil seiner
im Sommer 2011 erlittenen Verluste wieder wett-
gemacht. Er lag Mitte Mdrz aber immer noch tiefer
als im Durchschnitt der ersten Jahreshalfte 2011
(Grafik 5.7).

Die Erholung von den im August erreichten
Tiefstanden erfolgte vor dem Hintergrund der zu-
nehmenden Risikobereitschaft der Anleger. Der In-
dex der auf 30 Tage erwarteten Volatilitdt des SMI
war im Sommer 2011 deutlich angestiegen und bil-
dete sich darauf wieder auf das Niveau der ersten
Jahreshdlfte 2011 zuriick. Seit der Lagebeurteilung
von Mitte Dezember hat sich der Index nur wenig
verdndert.

Industrie- und Finanztitel weiterhin tiefer

als in der ersten Jahreshdlfte 2011

Die sektorielle Gliederung des SPI zeigt, dass
sich die Subindizes Industrie und Verbrauchsgiiter
in den letzten Monaten ziigig erholten (Grafik 5.8).
Wahrend die Kurse der Industrieaktien sich noch
unter dem Niveau der ersten Jahreshdlfte bewegen,
hat der Verbrauchsgiitersektor dieses Niveau bereits
wieder erreicht. Hoher als in der ersten Jahreshilfte
2011 notieren die Aktien des Gesundheitssektors.
Hingegen bewegen sich die Finanzwerte nach wie
vor deutlich tiefer als damals.

Grafik 5.7 Grafik 5.8
Aktienkurse und Volatilitat Ausgewdhlte SPI-Sektoren
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5.5 Geld- und Kreditaggregate

Notenbankgeldmenge

auf historisch hohem Niveau

Die Notenbankgeldmenge, die sich aus dem
Notenumlauf und den Giroguthaben inldandischer
Banken bei der SNB zusammensetzt, nahm seit Sep-
tember leicht ab, blieb aber nahe dem historisch
hohen Stand, den sie im Zuge der Massnahmen zur
Ausdehnung der Liquiditdt im August und Septem-
ber erreicht hatte (Grafik 5.9). Im Februar betrug
sie 222 Mrd. Franken, gegeniiber 253 Mrd. Franken
im September 2011 und rund 45 Mrd. Franken vor
der Verscharfung der Finanz- und Wirtschaftskrise
im Herbst 2008.

Grafik 5.9
Notenbankgeldmenge

Starkes Wachstum

der weit definierten Geldaggregate

Die weit definierten Geldaggregate, die die
Zahlungsmittel in den Handen der Haushalte und
Unternehmen umfassen, wuchsen in den letzten
Monaten weiter kraftig. Die Geldmenge M1 (Bar-
geldumlauf, Sichteinlagen und Transaktionskonti)
lag im Februar 10,6% iiber ihrem Vorjahresstand,
wdhrend M2 (M1 plus Spareinlagen) und M3 (M2
plus Termineinlagen) im gleichen Zeitraum um
8,9% bzw. 6,4% zulegten (Tabelle 5.1).

Die Geldmengen M1 und M2 hatten im Herbst
2008 aufgrund von Umlagerungen aus Termin- in
Sicht und Spareinlagen deutlich zugenommen (Gra-
fik 5.10). Seither sind alle drei weit definierten
Geldaggregate stetig und weitgehend unabhangig
von den grossen Fluktuationen der Notenbankgeld-
menge gestiegen. Darin kommt zum Ausdruck, dass
die Uberschussreserven der Banken seit Ende 2008
sehr gross sind und die Geldschopfung des Banken-
systems durch die gesetzlichen Mindestreservevor-
schriften zurzeit nicht beeintrachtigt wird. Der ste-
tige Anstieg der weit definierten Geldaggregate
widerspiegelt im Wesentlichen die tiefen Zinssatze
und die starke Kredittatigkeit der Banken.

Grafik 5.10
Geldmengenwachstum
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Leichte Abschwachung

des Kreditwachstums

Gemessen an den Vorjahresraten hat sich das
Kreditwachstum leicht verlangsamt. Im vierten Quar-
tal 2011 lagen die Bankkredite um 4,3% iiber ihrem
Stand vor Jahresfrist, nach 4,6% im dritten Quartal.
Der Riickgang ist vor allem auf die Entwicklung der
tibrigen Kredite zuriickzufiihren (Grafik 5.11).

Die uibrigen Kredite wuchsen im vierten Quar-
tal 2011 auf Vorjahresbasis um 0,3%, nach 3,1% im
Vorquartal. Zu dieser deutlichen Abschwachung tru-
gen sowohl die gedeckten als auch die ungedeckten
iibrigen Kredite bei (Tabelle 5.1). Da die {ibrigen
Kredite sich sehr zyklisch verhalten, deutet die
gesunkene Wachstumsrate auf eine weitere Verlang-
samung der Wirtschaftsaktivitdt hin. Im Unter-
schied zu den {ibrigen Krediten nahm das Wachstum

Grafik 5.11
Wachstum der Bankkredite in CHF

der Hypothekarforderungen, die rund vier Fiinftel
der gesamten Bankkredite ausmachen, leicht zu.

Die Aufteilung der Kredite nach Unternehmen
und Haushalten zeigt, dass sowohl die Kredite an
Haushalte als auch die Kredite an private Unterneh-
men weiter expandierten, obwohl die Resultate der
SNB-Quartalsumfrage zum Kreditgeschaft darauf
hindeuten, dass die Banken die Kreditkonditionen
im vierten Quartal leicht verscharften. Die Kredite
an Haushalte nahmen gegeniiber dem Vorjahres-
quartal um rund 28 Mrd. Franken (4,7%) zu. Bei den
Unternehmenskrediten schrumpften die Kredite an
Finanzunternehmen um 1 Mrd. Franken (-2,0%),
wahrend die Kredite an Unternehmen aus anderen
Wirtschaftszweigen um 11 Mrd. Franken (4,7%)
stiegen.

Grafik 5.12
Kredite an Haushalte und Unternehmen

Veranderung gegeniiber Vorjahr
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Geldmengen und Bankkredite Tabelle 5.1
Verdanderung gegeniiber Vorjahrin %
2011 2011 2011 2012
1. Q. ‘ 2. Q. ‘ 3.Q. ‘4. Q. Dezember | Januar Februar
Geldmenge M1 8,7 8,7 6,3 8,7 11,0 11,7 11,7 10,6
Geldmenge M2 7,8 7,9 6,2 7,8 9,3 9,6 9,5 8,9
Geldmenge M3 7,0 7,0 6,0 7,3 7,6 7,4 7,3 6,4
Bankkredite Total"? 4,1 3,6 3,8 4,6 4,3 3,9 4,2
Hypothekarforderungen™? 4,8 4,6 4,8 4,9 5,1 5,2 5,1
Haushalte®? 4,5 4,4 4,4 4,5 4,8 4,9 5,0
private Unternehmen?? 5,6 5,2 5,5 5,7 6,1 6,2 5,6
Ubrige Kredite*? 0,6 -08 -0,3 31 0,3 -1,8 0,4
gedeckt™? 4,0 6,6 3,6 4,4 1,7 1,6 3,4
ungedeckt®? -1,6 -51 -2,8 2,4 -05 40 -29

1 Monatsbilanzen
Kreditvolumenstatistik

n

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

Quelle: SNB
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Konjunkturtendenzen

Regionale Wirtschaftskontakte der SNB

Bericht fiir die vierteljahrliche Lagebeurteilung des Direktoriums der
Schweizerischen Nationalbank vom Marz 2012

Erstes Quartal 2012

Die Delegierten fiir regionale Wirtschaftskontakte der Schweizerischen National-
bank stehen in standigem Kontakt mit einer Vielzahl von Unternehmen aus

den verschiedenen Sektoren und Branchen der Wirtschaft. Ihre Berichte, welche
die Einschatzung der Unternehmen wiedergeben, sind eine wichtige Infor-
mationsquelle fiir die Beurteilung der Wirtschaftslage. Im Folgenden werden die
wichtigsten Ergebnisse der im Januar und Februar 2012 gefiihrten Gesprache
zusammengefasst. In diesen Interviews dusserten sich 243 Vertreter verschiede-
ner Branchen zur aktuellen und kiinftigen Lage ihres Unternehmens und zur
Wirtschaftsentwicklung insgesamt. Die Unternehmensauswahl erfolgt nach einem
Muster, das die Branchenstruktur der Schweiz widerspiegelt. Die Bezugsgrosse
ist das BIP ohne Landwirtschaft und ohne 6ffentliche Dienstleistungen. Die
ausgewahlten Firmen dndern von Quartal zu Quartal.

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

32 Quartalsheft 1/2012



SNB

Zusammenfassung

Im ersten Quartal 2012 hat sich die Wirt-
schaftslage stabilisiert. Die Unsicherheit {iber die
weitere Entwicklung hat leicht abgenommen. Die
Margenlage blieb ein prominentes Thema; die
Wechselkurssituation stand jedoch nicht mehr der-
art im Zentrum wie noch im Vorquartal. Der Euro-
Franken-Mindestkurs brachte vielen Unternehmen
willkommene Planungssicherheit und verminderte
diesbeziiglich die Hektik in ihrem Geschdft. Die
international nach wie vor fragile Konjunkturlage
beeintrachtigte die Stimmung nicht mehr so nega-
tiv wie im Vorquartal.

Zwischen den Sektoren bestehen nach wie vor
recht grosse Unterschiede. In der Bauwirtschaft
nahm der Geschaftsgang im Vergleich zu den dyna-
mischen Vorquartalen witterungshedingt ab. In der
verarbeitenden Industrie und im Dienstleistungs-
sektor stagnierte das Geschaft. Auch die Arbeits-
nachfrage verharrte insgesamt auf dem Stand des
Vorquartals.
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Die Aussichten hinsichtlich des realen Um-
satzwachstums haben sich in allen Sektoren leicht
aufgehellt. Die Investitionen und die Nachfrage
nach Personal diirften hingegen stagnieren. Die
durchschnittliche Auslastung der technischen Pro-
duktionskapazitaten ist in allen drei Sektoren nor-
mal bis hoch; sie diirfte in den kommenden Mona-
ten ebenfalls stabil bleiben.

Die Hauptsorgen um die zukiinftige Entwick-
lung betreffen Unwagbarkeiten im Zusammenhang
mit den Folgen der europdischen Schuldenkrise, das
Risiko einer Verlangsamung der Weltkonjunktur
sowie die weitere Wechselkursentwicklung. Breite
Teile der Wirtschaft leiden unter anhaltend hohem
Margendruck. Entsprechend werden vielerorts diver-
se Massnahmen zur weiteren Kostenreduktion um-
gesetzt.



1 Geschaftsgang

Industrie

In der verarbeitenden Industrie hat sich der
Geschaftsgang stabilisiert. Die markante Abkiih-
lung, die sich im Vorquartal ergeben hatte, setzte
sich somit nicht weiter fort. Die realen Umsdtze
verharrten insgesamt auf dem Stand des Vorquar-
tals, aber auch des Vorjahresquartals. In etlichen
Branchen blieb die Wechselkurssituation ein domi-
nierendes Thema, wenn auch weniger prominent als
im Vorquartal.

In branchenmdssiger Hinsicht prasentierte
sich die Lage heterogen. In den Industriezweigen
Chemie, Pharma, Kunststoffe, Uhren nahmen die
Umsdtze im Vergleich zum Vorquartal zu. Riicklaufig
entwickelten sie sich dagegen besonders in der
Metallindustrie.

Der Exportsektor wurde nach wie vor massgeb-
lich von der Nachfrage aus den aufstrebenden Lan-
dern Asiens gestiitzt, wenn auch leicht schwacher
als im Vorquartal. Impulse kamen ebenso aus Nord-
amerika und Brasilien. In Europa stammte die Nach-
frage vor allem aus Deutschland, Skandinavien und
Osteuropa. Innerhalb der Eurozone machte sich
eine klare Kluft bemerkbar zwischen Mittelmeer-
Anrainerstaaten (exkl. Frankreich), bei denen die
Nachfrage teilweise markant eingebrochen ist, und
den {ibrigen Staaten.

Bau

Im Bausektor hat sich der Geschaftsgang -
oft witterungsbedingt - verhaltnismassig deutlich
weiter verlangsamt. Im Vorquartalsvergleich sind
die Umsadtze leicht zuriickgegangen. Besonders
negativ war die Entwicklung im Tiefbau; bei den
vorbereitenden Baustellenarbeiten und im Ausbau-
gewerbe gingen die Umsdtze leicht zuriick. Anhal-
tend dynamisch prasentierte sich der Geschafts-
gang im Wohnungshau. Demgegeniiber blieb der
gewerblich-industrielle Bau verhalten.

Nach wie vor dusserten einige Gesprachspart-
ner Bedenken hinsichtlich Immobilienmarktrisiken,
wahrend andere dieses Risiko als nicht existent
erachteten und insbesondere auf eine allgemein
vorsichtigere Kreditpolitik der Banken hinwiesen.
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Dienstleistungen

Im Dienstleistungssektor blieben die realen
Umsdtze etwa auf dem Niveau des Vorquartals; im
Vorjahresvergleich ergab sich ein leichter Anstieg.

Dynamisch entwickelte sich der Geschaftsgang
bei Architektur- und Ingenieurbiiros, in der Reise-
branche sowie bei den Banken. Bei letzteren setzte
sich somit die leicht positive Tendenz fort, die sich
schon im Vorquartal bemerkbar gemacht hatte.
Namentlich das Kommerzgeschaft trug zu diesem
Ergebnis bei. Bei Transport- und Logistikunter-
nehmen hat sich die im Vorquartal noch negative
Tendenz nicht fortgesetzt.

Nach wie vor riicklaufig war der Geschaftsgang
im Grosshandel, wahrend sich die Lage im Detail-
handel etwas beruhigt hat. Die Umsatze verharrten
hier praktisch auf dem Stand des Vorquartals. Der
Einkaufstourismus ins benachbarte Ausland blieb
fiir etliche Unternehmen ein ernsthaftes Problem.
In der Hotellerie hat sich die Situation, die bisher
von riickldufigem Umsatz gepragt war, stabilisiert.
Oft waren hierzu jedoch umfangreiche Aktionen und
Preisnachldsse notig. Die Tourismusbetriebe der
Bergregionen beklagen einen markanten, wechsel-
kursbedingten Riickgang deutscher und hollandi-
scher Feriengdste. Teilweise wird dieses Manko
durch verstarkte Nachfrage von Gasten aus Asien,
Russland und Brasilien, aber auch aus der Schweiz,
aufgewogen. Im Bereich Seminare und Firmen-
Events spiiren die Hoteliers, dass die Unternehmen
auf die Kostenbremse treten.
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2 Kapazitatsauslastung

Der Auslastungsgrad der Produktionskapazita-
ten wurde insgesamt als normal eingeschdtzt. Die
bis anhin markanten Unterschiede zwischen den
Sektoren haben sich verringert. Die Lager an Fertig-
produkten werden nach wie vor als eher zu hoch
betrachtet.

In der verarbeitenden Industrie wurde die
Auslastung als normal eingeschatzt, wahrend sie im
Vorquartal noch als eher hoch galt. Nach wie vor
sehr hoch war sie bei Herstellern elektrischer Aus-
riistungen, eher hoch in der Uhrenindustrie und
deren Zulieferbetrieben. Sehr tief war die Auslas-
tung bei Textilfirmen, eher tief in der Maschinen-
industrie sowie in der Metallerzeugung und -ver-
arbeitung.

Im Bausektor wurde die Auslastung der tech-
nischen Kapazitdten als eher hoch eingeschatzt,
wenn auch nicht mehr so deutlich wie im Vorquar-
tal. Die allermeisten befragten Firmen waren mit
der Auslastung sehr zufrieden; einige Unternehmen
konnten die Nachfrage nicht voll abdecken.

Im Dienstleistungssektor war die Infrastruktur
- wie schon in den Vorquartalen - insgesamt normal
ausgelastet. Eher hoch ausgelastet war sie bei
Architektur- und Ingenieurbiiros, bei Immobilien-
gesellschaften und bei Firmen der IT-Branche. Von
Normalauslastung berichteten Vertreter des Finanz-
sektors. Eine anhaltend tiefe Auslastung meldeten
Detailhdndler und die Hotellerie. Besonders in den
Stadten berichteten Hoteliers jedoch von regem
Geschaftstourismus.
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3 Arbeitsnachfrage

Die Arbeitsnachfrage hat sich insgesamt prak-
tisch nicht verdndert. In der verarbeitenden Indus-
trie hat sie sich gegeniiber dem Vorquartal weiter
abgeschwdcht: Die befragten Unternehmen schatz-
ten ihren Personalbestand als leicht zu hoch ein.
Ihre Personalpolitik blieb sehr zuriickhaltend:
Natiirliche Abgdnge werden tendenziell nicht er-
setzt, eine allféllige saisonal erhdhte Nachfrage
wird mittels Temporarkriften oder Uberzeiten abge-
deckt. Die Vorteile der Personenfreiziigigkeit wur-
den oft thematisiert.

Im Bausektor nahm die Arbeitsnachfrage nur
noch geringfiigig zu. Die Mehrheit der befragten Fir-
men schatzte den gegenwartigen Personalbestand
als dem Bedarf entsprechend ein. Die Schwierigkei-
ten, geeignetes Personal zu gewinnen, haben sich
nicht weiter akzentuiert. Einige Unternehmer berich-
teten von einer leichten Entspannung der Lage.
Fachkrdfte blieben indessen sehr gesucht. In verein-
zelten Unternehmen bildete ungeniigende Personal-
verfiigharkeit einen limitierenden Faktor.

Im Dienstleistungssektor waren die Personal-
bestdnde im Allgemeinen angemessen. Einen hohen
Einstellungsbedarf signalisierten die IT-Branche,
Architektur- und Ingenieurbiiros sowie Unterneh-
men der Telekommunikation. Personell {iberdotiert
war nach wie vor die Hotellerie. Einen eher hohen
Personalbestand meldeten ferner vereinzelte Perso-
nalvermittler.

Die Personalgewinnung wurde insgesamt als
etwa gleich schwierig und zeitaufwandig wie sonst
eingeschatzt. Sehr schwierig war die Personalver-
fiigbarkeit in der Branche fiir elektrische Ausriistun-
gen. Im Bausektor waren es vor allem Unternehmen
des Tiefbaus, die liber Spezialistenmangel klagten.
Architektur- und Ingenieurbiiros, Unternehmen aus
dem Immobiliensektor sowie Reisebiiros meldeten
ebenfalls Probleme bei der Personalgewinnung.

In allen drei Sektoren nahmen die Pro-Kopf-
Arbeitskosten im Vergleich zur Situation im Vorquar-
tal deutlich zu. Fiir Spezialisten zahlreicher Branchen
blieb der Arbeitsmarkt ausgetrocknet und fiihrte dort
punktuell zu einem Kostendruck. Auch die auf den
1. Januar 2012 in Kraft getretenen neuen Gesamt-
arbeitsvertrage in der Hotellerie und der Gastronomie
filhrten zu hoheren Pro-Kopf-Arbeitskosten. Archi-
tektur- und Planungsbiiros, Arbeitsvermittler sowie
Transporteure waren ebenfalls mit hoheren Arbeits-
kosten pro Kopf konfrontiert.



4 Preise, Margen und Ertragslage

Weiterhin sind viele Unternehmen mit dem
Problem einer geringen oder ungeniigenden Renta-
bilitat bei einer eher hohen Auslastung konfrontiert.
In allen Sektoren der Wirtschaft wurden die Margen
als schwacher als tblich beurteilt, jedoch weniger
haufig als noch im Vorquartal. Verscharfte Konkur-
renz, eine schwdchelnde Nachfrage und die an-
haltende Frankenstarke sind die Hauptgriinde fiir die
komprimierten Margen. Der Druck zur Kostenopti-
mierung halt an.

Der Mindestkurs gegeniiber dem Euro brachte
vielen Unternehmen willkommene Planungssicher-
heit oder bewahrte sie gar davor, die Geschaftstatig-
keit aufgeben zu miissen. In der Industrie und bei
den Dienstleistern bezeichnen aber nach wie vor
einige Unternehmen das aktuelle Wechselkursniveau
als kritisch. Die Problematik wiirde sich akzentuie-
ren, wenn nicht nur die Margen, sondern auch die
Absatzvolumina unter Druck kdamen.

Von den 243 befragten Firmen gaben 121 an,
Margen zu erwirtschaften, die tiefer als {iblich sind.
Die {iberwiegende Mehrheit dieser Firmen operiert
jedoch mit positiven oder stark positiven Margen,
und zwar in allen drei Sektoren. Nur ein sehr gerin-
ger Anteil der Firmen gab an, mit Margen von null
oder im negativen Bereich zu arbeiten.

Bei den 121 Firmen, deren Margen tiefer als
tiblich sind, werden Anstrengungen zur Produktivi-
tatssteigerung am hdufigsten als Gegenmassnahmen
erwdhnt (knapp 60% der Firmen). Zwar hat rund ein
Viertel dieser Firmen Personal in der Schweiz abge-
baut, und rund 10% der Firmen haben die Produk-
tion teilweise ins Ausland verlagert. Nur ein Drittel
der 121 Firmen gab indes an, dass diese Massnah-
men hauptsachlich aus Wechselkursgriinden ergrif-
fen wurden. Ahnliche Massnahmen werden im Ubri-
gen auch von Firmen beschlossen, die angeben,
Margen im Ublichen Rahmen oder dariiber zu erzie-
len. Insbesondere geben auch in dieser Gruppe 10%
der Unternehmen an, Teile ihrer Produktion ins Aus-
land zu verlagern. Solche Auslagerungen finden vor
allem bei Firmen statt, die bereits ein Standbein im
Ausland haben. Von Seiten von Unternehmen, die
derartige Uberlegungen anstellen, zeigte sich eine
verstarkte Nachfrage nach Spezialisten mit Erfah-
rung im Aufbau von Vertriebsorganisationen und
Produktionshetrieben in Fernost. Zu den weiteren
Massnahmen, die verbreitet eingesetzt wurden, zah-
len Personalstopps, Investitionsstopps oder Verlan-
gerung der Arbeitszeiten bei gleichem Lohn.
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Was die Verdnderung der Margenlage in den
letzten Monaten angeht, so gaben 50 der 243 be-
fragten Unternehmen an, dass ihre Margen in die-
sem Zeitraum abgenommen haben. Als Hauptgriin-
de fiir diese Entwicklung fiihren sie Preisnachldsse
in Schweizer Franken sowie geringere Verkaufs-
volumen an.

Nach wie vor litt die verarbeitende Industrie
am starksten unter den gedriickten Gewinnmargen.
Samtliche Branchen sind betroffen; besonders aus-
gepragt war das Phanomen in der Textilindustrie.
Einerseits rechnen die meisten Firmen in den kom-
menden Monaten mit leicht sinkenden Einkaufsprei-
sen, anderseits miissen sie auch bei den Verkaufs-
preisen in Franken weitere Zugestandnisse machen.

Im Bausektor war das Phdanomen unterdurch-
schnittlicher Margen im Hochbau ausgepragter als
im Tiefbau und im Ausbaugewerbe. Die tiefen Zinsen
haben den Markteintritt neuer Baufirmen massgeb-
lich erleichtert und den Margendruck erhéht. Sowohl
die erwarteten Einkaufs- als auch die Verkaufspreise
wurden tendenziell als riicklaufig eingeschatzt.

Im Dienstleistungssektor litten nach wie vor
der Gross- und der Detailhandel, die Hotellerie und
neuerdings auch Personalvermittlungsbiiros unter
tiefen Margen. Eher negativ schatzten ebenfalls Ver-
treter der Finanzwirtschaft, die bereits seit langem
iiber die komprimierten Margen geklagt hatten, die
Lage ein. Als normal bis {berdurchschnittlich er-
achteten Unternehmen aus der IT-Branche, der Tele-
kommunikation sowie Reisebiiros ihre Margenlage.



SNB

5 Aussichten

Die Unsicherheit {iber die kiinftige Entwick-
lung blieb bestehen, hat aber leicht abgenommen.
Nach wie vor sind die Unternehmen vorsichtig bis
zuriickhaltend in Bezug auf ihre Beschaftigungs-
und Investitionspldne im Inland. Die Umsatzerwar-
tungen fiir die kommenden Monate sind indes
gegeniiber dem Vorguartal in allen Sektoren ange-
stiegen.

In der verarbeitenden Industrie gehen die
Firmen sdmtlicher Branchen mit Ausnahme der
Maschinenindustrie von leicht steigenden Umsat-
zen in den kommenden sechs Monaten aus. Entspre-
chend diirften die technischen Kapazitdten in den
betreffenden Branchen eher hoher ausgelastet wer-
den. Auf die Beschdftigung sind demgegeniiber
keine positiven Effekte absehbar.

Im Bausektor diirften die Umsdtze und die
Kapazitatsauslastung in den nachsten Monaten sai-
sonbereinigt leicht zunehmen. Vielfach sind die
Auftragsbiicher fiir das laufende Jahr bereits gut bis
sehr gut gefiillt. Auch auf die Beschéftigung kdnn-
ten leicht positive Impulse ausgehen.

Die Firmen im Dienstleistungssektor schatzen
ihre Geschaftsentwicklung in den nachsten sechs
Monaten insgesamt verhalten positiv ein. Die meis-
ten Branchen gehen von leicht steigenden Umsat-
zen aus. Kapazitatsauslastung und Personalbestand
diirften auf ihrem gegenwartigen Niveau eher stabil
bleiben. Uberaus optimistisch schitzen Vertreter
aus dem Immobilienwesen, der IT-Branche sowie
Transporteure ihre Umsatzaussichten ein. Eher zu-
versichtlich sind auch Kommerzbanken und Versi-
cherungen. Detailhdndler und die Hotellerie gehen
von einer Stagnation der Umsdtze und der Kapazi-
tatsauslastung in den kommenden Monaten auf
dem gegenwdrtig eher tiefen Niveau aus.

Hinsichtlich der internationalen Risiken wer-
den die Unwagbarkeiten im Zusammenhang mit der
europdischen Schuldenkrise sowie die Verlang-
samung der Weltkonjunktur am haufigsten genannt.

Die uniiblich tiefen Margen bereiten den
betroffenen Unternehmern weiterhin Sorgen. Wei-
tere Preisnachldsse werden vielerorts unumganglich
sein und diirften - zusammen mit der anhaltend
scharfen Konkurrenzsituation - den Margendruck
hoch halten. Vereinzelte Gesprachspartner dusser-
ten ein Unbehagen iiber die anhaltend tiefen Zin-
sen und die damit zusammenhdngenden Risiken im
Immobiliensektor. Beobachtet wurde aber auch
eine etwas grossere Zuriickhaltung der Banken bei
der Kreditvergabe.
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Die insgesamt etwas verminderte Unsicherheit
liber die weitere wirtschaftliche Entwicklung spie-
gelt sich auch in den Investitionsplanen wider: Die
Ausriistungsinvestitionen diirften in allen drei Sek-
toren zumindest auf den aktuellen Volumina kon-
stant bleiben. Marginal hat sich die Situation somit
gegeniiber dem Vorquartal, als diese Erwartungen
negativ waren, verbessert. Besonders in der ver-
arbeitenden Industrie, in geringerem Ausmass aber
auch im Dienstleistungssektor, besteht die Absicht,
namentlich die Ausriistungsinvestitionen leicht
auszudehnen. Tendenziell weisen Industriefirmen
noch immer eine hohere Bereitschaft auf, Investi-
tionen im Ausland zu tdtigen als in der Schweiz,
besonders, wenn die betreffende Firma bereits im
Ausland prasent ist.



Geld- und wahrungspolitische Chronik

Die Chronik umfasst die jiingste Vergangenheit. Fiir weiter zuriickliegende
Ereignisse siehe SNB-Medienmitteilungen und SNB-Geschéftsbericht auf
www.snb.ch.
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An der vierteljahrlichen Lagebeurteilung vom 15. Marz bekraftigt
die SNB, dass sie den Mindestkurs von 1.20 Franken pro Euro weiterhin
mit aller Konsequenz durchsetzen wird und bereit ist, unbeschrankt
Devisen zu kaufen. Das Zielband fiir den 3M-Libor bleibt unverdandert
bei 0%-0,25%. Die SNB will die Liquiditat am Geldmarkt weiterhin aus-
serordentlich hoch halten. Auch beim aktuellen Kurs ist der Franken aus
Sicht der SNB hoch bewertet. Falls die Wirtschaftsaussichten und die
deflationdren Risiken es erfordern, wird die SNB weitere Massnahmen
ergreifen.

Am 8. Marz veroffentlicht die SNB das Jahresergebnis 2011. Der
Konzerngewinn betrdgt 13,5 Mrd. Franken, nach einem Verlust von
19,2 Mrd. Franken im Vorjahr. Das fiir die Gewinnausschiittung mass-
gebliche Ergebnis des Stammhauses, das die Konsolidierung der Ge-
sellschaften des Stabilisierungsfonds nicht beriicksichtigt, liegt mit
13,0 Mrd. Franken um 440,2 Mio. Franken tiefer.

An der vierteljahrlichen Lagebeurteilung vom 15. Dezember be-
kraftigt 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 erklart weiter, dass sie die Liquiditat wei-
terhin ausserordentlich hoch halten wird, gegenwartig aber kein spezi-
fisches Niveau fiir die Sichtguthaben anstrebt. Falls die Wirtschaftsaus-
sichten und die deflationdren Risiken es erfordern, steht die SNB bereit,
jederzeit weitere Massnahmen zu ergreifen.

Am 15. September beschliesst die SNB, in Absprache mit der Bank
of England, der Bank of Japan, der Europdischen Zentralbank und dem
Federal Reserve, US-Dollar-Liquiditdt mit einer Laufzeit von 84 Tagen
zu offerieren, um die Bediirfnisse {iber das Jahresende zu decken. Die
entsprechenden Auktionen werden zusadtzlich zu den Auktionen fiir
7-tdgige US-Dollar-Liquiditat durchgefiihrt. Die erste Auktion fiir
84-Tage-US-Dollar-Liquiditat ist fiir den 12. Oktober 2011 geplant.

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

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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