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Zu diesem Bericht

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

Der SNB ist es ein Anliegen, dass ihre Geldpolitik von einer breiten
Offentlichkeit verstanden wird. Sie wird aber auch vom Gesetz dazu ver-
pflichtet, regelmassig iiber ihre Politik zu orientieren und ihre Absichten
bekanntzumachen. Beides erfolgt im vorliegenden «Bericht {iber 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 Lagebeurteilung
des Direktoriums vom Juni 2012 verfasst. Teil 1 («Geldpolitischer Entscheid
vom 14. Juni 2012») ist der im Anschluss an die Lagebeurteilung abgegebe-
nen Medienmitteilung entnommen.

Alle Veranderungsraten gegeniiber der Vorperiode basieren - falls
nichts anderes angegeben wird - auf saisonbereinigten Daten und sind
auf Jahresbasis hochgerechnet.
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1 Geldpolitischer Entscheid
vom 14. Juni 2012

Nationalbank hdlt am Mindestkurs

unverdndert fest

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) halt
am Mindestkurs von 1.20 Franken pro Euro unverdn-
dert fest und wird ihn mit aller Konsequenz durch-
setzen. Sie ist weiterhin bereit, dazu unbeschrankt
Devisen zu kaufen. Auch beim heutigen Kurs bleibt
der Franken hoch bewertet. Eine erneute Aufwer-
tung hdtte schwerwiegende Folgen fiir die Preis-
und Wirtschaftsentwicklung in der Schweiz. Die
SNB wird dies nicht zulassen. Wenn nétig ist sie
bereit, jederzeit weitere Massnahmen zu ergreifen.

Das Zielband fiir den Dreimonats-Libor (3M-
Libor) bleibt bei 0%-0,25%. Die bedingte Infla-
tionsprognose der SNB ist im Vergleich zum Marz im
Wesentlichen unverdndert (Grafik 1.1). Sie beruht
auf einem 3M-Libor von 0% und geht nach wie vor
von einer Abschwdchung des Schweizer Frankens
iiber den Prognosezeitraum aus. Die Prognose zeigt
fiir 2012 eine Inflationsrate von -0,5%. Fiir 2013
erwartet die SNB eine Inflation von 0,3% und fiir
2014 von 0,6%. Auf absehbare Zeit gibt es somit in
der Schweiz keine Inflationsrisiken.

Grafik 1.1
Bedingte Inflationsprognose Marz 2012 und Juni 2012

Die SNB geht von einer nur langsamen Erho-
lung der Weltwirtschaft aus. Wahrend die Schwel-
lenlander massgeblich zum globalen Wachstum bei-
tragen, bleibt die Dynamik in den Industrielandern
verhalten. Insbesondere in Europa entwickelt sich
die Konjunktur aufgrund der Finanz- und Schulden-
krise dusserst schwach. In der Schweiz kommt es im
weiteren Verlauf des Jahres zu einer deutlichen Ver-
langsamung der Wirtschaftsaktivitat. Nur dank dem
iberraschend starken Winterhalbjahr erwartet die
SNB fiir 2012 nun ein Wachstum von rund 1,5%.

Die Risiken fiir die Schweizer Konjunktur blei-
ben aussergewdhnlich hoch. Die Unsicherheit {iber
die weitere Entwicklung in der Eurozone hat noch-
mals zugenommen. Falls die globale Konjunktur
enttauscht oder die Turbulenzen an den Finanz-
markten sich verstdrken, entstehen in der Schweiz
erneut Abwartsrisiken fiir die Wirtschaft und die
Preisstabilitat. Am Schweizer Hypothekar- und
Immobilienmarkt fiir Wohnliegenschaften akzentu-
ierten sich die Ungleichgewichte im letzten Quartal
weiter. Die SNB begriisst deshalb den Entscheid des
Bundesrates, das Instrument eines antizyklischen
Kapitalpuffers bereitzustellen, der Fehlentwicklun-
gen auf dem inlandischen Kreditmarkt entgegen-
wirken kann.

Veranderung des Landesindexes der Konsumentenpreise gegeniiber Vorjahr in Prozent

— Inflation -—- Prognose Marz 2012 (mit Libor 0,00%) —— Prognose Juni 2012 (mit Libor 0,00%)
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Beobachtete Inflation Juni 2012 Tabelle 1.1
2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011
1. Q. 2. Q. 3.Q. 4. Q. 1. Q. 2. Q. 3.Q. 4. Q. 1. Q. 2. Q. 3.Q. 4. Q. 1. Q. 2. Q. 3.Q. 4. Q.
Inflation 00 -0,7 -10 -0,2 1,1 0 03 03 06 04 04 -05 -09 -0,5 0,7 0,2

Bedingte Inflationsprognose Mdrz 2012 mit Libor 0,00% und Juni 2012 mit Libor 0,00%

2012 2013

2014 2015 2012 |2013 |2014

Prognose Mdrz 2012,

Libor 0,00% -1,0 -09 -04 -01 01 03 03 04 05 06 07 08 -0,6 03 0,6
Prognose Juni 2012,
Libor 0,00% -1,0 -03 o1 02 02 03 03 04 05 06 07 08 -0,5 03 0,6

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 {iberzeichnet. Gleichzeitig
lasst 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

Die Weltwirtschaft setzte im ersten Quartal
2012 ihr moderates Wachstum fort. Allerdings ver-
lief die Wirtschaftsentwicklung regional sehr unter-
schiedlich. Die Schwellenldander trugen weiterhin
massgeblich zum globalen Wachstum bei. Dagegen
blieb die Dynamik in den Industriestaaten insge-
samt verhalten, wobei auch dort die Unterschiede
von Land zu Land gross sind. Aufgrund eines Auf-
holeffekts verzeichnete Japan im ersten Quartal ein
kraftiges Wachstum. In den USA war die Dynamik
moderat. In der Eurozone befinden sich verschie-
dene Lander in einer schweren Rezession, wahrend
sich in Deutschland das Bruttoinlandprodukt noch
robust entwickelte. Insgesamt stagnierte die Wirt-
schaft in der Eurozone.

Die SNB geht wie bei der letzten Lagebeurtei-
lung von einer langsamen Erholung der Weltwirt-
schaft aus. Diese wird von der weltweit expansiven
Geldpolitik und einer robusten Binnennachfrage in
den Schwellenlandern getrieben. In der Eurozone
und den USA diirfte die Entwicklung eher geddampft
verlaufen. Dabei wird unterstellt, dass sich die
europdische Finanz- und Staatsschuldenkrise all-
mahlich entscharfen wird. Die Risiken in dieser
Hinsicht bleiben jedoch hoch. Insbesondere die
schwierige Situation in Griechenland und Spanien
hat die Stimmung bei Haushalten und Unternehmen
in der Eurozone bereits deutlich verschlechtert. Die
konjunkturelle Lage bleibt demzufolge nach wie vor
labil.

Grafik 2.1
Globale Industrieproduktion

2.1 Internationale Finanz-
und Rohwarenmarkte

Seit der Lagebeurteilung von Mitte Marz
haben die Spannungen an den Finanzmarkten wie-
der zugenommen. Die europdische Finanz- und
Schuldenkrise ist dabei erneut in den Vordergrund
geriickt. Dazu trugen die Unsicherheit nach den
Wahlen in Frankreich und Griechenland Anfang Mai,
die Diskussion um einen moglichen Austritt Grie-
chenlands aus der Wahrungsunion und die Sorge um
den Rekapitalisierungshedarf des spanischen Ban-
kensektors bei.

An den Aktienmdrkten gingen die deutlichen
Kursgewinne aus den ersten drei Monaten dieses
Jahres wieder verloren, wahrend die an den Vola-
tilitatsindizes gemessene Unsicherheit zunahm
(Grafik 2.3). Die Unsicherheit schlug sich auch in
hoheren Renditeaufschlagen von Staatsanleihen
einzelner Mitgliedldander der Eurozone gegeniiber
deutschen Bundesanleihen nieder, wobei die Ren-
diten deutscher Bundesanleihen ein Rekordtief
erreichten (Grafik 2.13). An den Devisenmdrkten
stand der Euro ab April unter Druck, wahrend der
US-Dollar als sicherer Hafen an Wert gewann.
Gegeniiber dem US-Dollar sank der Euro Anfang
Juni auf 1.24 USD pro EUR und damit den tiefsten
Stand seit Mitte 2010 (Grafik 2.4).

Grafik 2.2
Globale Exporte

Periodendurchschnitt = 100, Monatswerte

Periodendurchschnitt = 100, Monatswerte
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Grafik 2.3
Aktienmarkte

Periodenbeginn = 100 (linke Skala), Tageswerte

— Entwickelte Markte (MSCI) — Aufstrebende Markte
— Implizite Volatilitat (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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Die Rohwarenpreise gaben in diesem Umfeld
ab April ebenfalls nach. Der Riickgang der Energie-
preise widerspiegelte sowohl Angste einer erneuten
Konjunkturabschwachung als auch die geopoliti-
sche Entspannung im Iran und die Aufwertung des
US-Dollars (Grafik 2.5).

Den Prognosen der SNB liegen Annahmen zum
Erd6lpreis und zum Euro-Dollar-Wechselkurs zu-
grunde. Diese betragen {iber den gesamten Prognose-
horizont 120 US-Dollar pro Fass Erdol der Sorte
Brent und 1.30 USD pro EUR.

2.2 USA

Das amerikanische BIP expandierte im ersten
Quartal um 1,9%. Getragen wurde das Wachstum
vom privaten Konsum, den Wohnbauinvestitionen
und den Exporten, wahrend die staatliche Nachfrage
zuriickging. Die Arbeitslosenquote fiel weiter, blieb
jedoch mit 8,2% im Mai hoch (Grafik 2.9).

Im historischen Vergleich diirfte sich die
Wirtschaft weiterhin nur langsam erholen. Dies ist
einerseits auf den Uberhang leerstehender Hauser
zuriickzufiihren, aufgrund dessen die Bauaktivitdt
nur schwach auf die tiefen Leitzinsen reagiert.
Andererseits belasten die gefallenen Immobilien-
preise weiterhin die Vermdgenslage zahlreicher
privater Haushalte und damit auch deren Konsum-
neigung. Diese hemmenden Faktoren bauen sich
jedoch allmahlich ab. Entsprechend diirfte das
Wachstum in den kommenden Quartalen leicht
anziehen. Fiir 2012 erwartet die SNB ein BIP-
Wachstum von 2,3%. Die Entwicklung der euro-
pdischen Finanz- und Schuldenkrise sowie der
schwer abschdtzbare Kurs der Fiskalpolitik im Jahr
2013 sorgen allerdings weiterhin fiir eine unge-
wohnlich hohe Unsicherheit.

Die an den Konsumentenpreisen gemessene
Teuerung schwdchte sich auf 1,7% im Mai ab (Gra-
fik 2.10). Die Kernteuerung lag zuletzt bei 2,3%
(Grafik 2.11). Die weiterhin hohe Arbeitslosigkeit
und das schwache Lohnwachstum diirften den
Inflationsdruck mittelfristig gering halten.

Die amerikanische Geldpolitik blieb sehr
expansiv. Die Federal Reserve beliess das Zielband
fiir den Leitzins bei 0%-0,25% (Grafik 2.12). Zudem
bestdtigte sie ihre bisherige Einschatzung, wonach
der Konjunktur- und Inflationsausblick einen aus-
serordentlich tiefen Leitzins bis mindestens Ende
2014 erfordere. Ebenso erhdhte sie wie geplant die
durchschnittliche Laufzeit der von ihr gehaltenen
US-Staatsanleihen, um die langfristigen Zinsen zu
senken und dadurch die Konjunktur zu stimulieren.
Bis Ende Juni soll diese Portfolio-Umschichtung
(operation twist) im Umfang von 400 Mrd. US-Dol-
lar abgeschlossen sein.



2.3 Eurozone Grafik 2.6
Reales Bruttoinlandprodukt
In der Eurozone stagnierte das BIP im ersten Verinderung gegeniiber Vorjahr
Quartal, nachdem es in der Vorperiode um 1,3% — USA — Japan — Eurozone — China — Schweiz
gesunken war. Dazu trug ein iiberraschend starkes %
Wachstum in Deutschland bei, wdhrend sich die 15
Rezession in Italien, Spanien und den Niederlanden

fortsetzte. Nachfrageseitig erholten sich die Expor- 10
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Grafik 2.9
Arbeitslosenquoten
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Grafik 2.10
Konsumentenpreise
Veranderung gegeniiber Vorjahr
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Grafik 2.11
Kerninflation
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2.4 Japan

In Japan setzte sich die Konjunkturerholung
fort. Das BIP iibertraf nach einem Zuwachs von 4,7%
im ersten Quartal erstmals das Niveau vor der Erd-
bebenkatastrophe vom Madrz 2011. Es liegt jedoch
weiterhin deutlich unter dem Niveau, das vor der
weltweiten Finanz- und Wirtschaftskrise im Jahr
2008 erreicht worden war. Die Wiedereinfiihrung fis-
kalischer Anreize fiir den Kauf energieeffizienter
Automobile sowie offentliche Investitionen fiir den
Wiederaufbau fiihrten im ersten Quartal zu einem
krdftigen Anstieg der Binnennachfrage. Zudem erhol-
te sich die Industrieproduktion, nachdem die Uber-
schwemmungen in Thailand im Herbst letzten Jahres
zu Lieferengpdssen bei der Versorgung mit Industrie-
teilen gefiihrt hatten.

Die anhaltend expansive Geldpolitik und wei-
tere offentliche Ausgaben fiir den Wiederaufbau
stlitzen die Konjunktur dieses Jahr weiterhin. Da-
gegen bleiben die Absatzperspektiven japanischer
Unternehmen angesichts der schwachen Weltnach-
frage und des hoch bewerteten Yens verhalten und
belasten das private Investitionsklima. Die voriiber-
gehende Stilllegung samtlicher Atomkraftwerke
konnte zudem im Sommer zu Energieengpassen fiih-
ren. Aufgrund des iiberraschend starken Wachstums
im ersten Quartal geht die SNB nun von einem BIP-
Wachstum von 2,5% fiir 2012 aus.

Aufgrund eines einmaligen Preisschubs bei
einzelnen dauerhaften Giitern stieg der Index der
japanischen Konsumentenpreise im ersten Quartal
deutlich an. Im April lagen die Konsumentenpreise
0,5% Uber ihrem Vorjahresstand. Steigende Ener-
gieerzeugungskosten konnten sich ab Jahresmitte
in hoheren Stromgebiihren niederschlagen. Insge-
samt diirfte jedoch der Inflationsdruck begrenzt
bleiben, da die Produktionskapazitdten noch weit
von ihrer Normalauslastung entfernt sind.

Die Bank of Japan beschloss Ende April eine
neuerliche Aufstockung ihres Wertpapierprogramms.
Das fiir den Ankauf japanischer Staatsanleihen vor-
gesehene Budget erhohte sie auf 29000 Mrd. Yen
(350 Mrd. Franken). Zudem sollen nun auch japani-
sche Staatsanleihen mit Laufzeiten von bis zu drei
Jahren erworben werden. Bisher hatte die maxima-
le Laufzeit bei zwei Jahren gelegen. Den Zeithori-
zont fiir die Anleihekdufe weitete sie um ein halbes
Jahr auf Ende Juni 2013 aus.
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2.5 Aufstrebende Volkswirtschaften

Trotz der Wachstumsverlangsamung im Laufe
des letzten Jahres stiitzte die Konjunkturentwicklung
in den aufstrebenden Volkswirtschaften im ersten
Quartal 2012 weiterhin das Wachstum der Weltwirt-
schaft. Allerdings litt besonders die Investitions-
nachfrage unter restriktiven monetdren Bedingungen
und der Unsicherheit, welche die europdische Finanz-
und Staatsschuldenkrise ausgelost hat.

In China expandierte das BIP im ersten Quar-
tal um 8,1% gegeniiber dem Vorjahr, dem tiefsten
Wert der letzten drei Jahre (Grafik 2.6). Getragen
wurde das Wachstum vor allem von der Konsum-
nachfrage, welche ihrerseits durch neue staatliche
Subventionen gestiitzt wurde. Infolge der straffen
Geldpolitik und wirtschaftspolitischer Massnahmen
zur Dampfung der Nachfrage im Immobiliensektor
verloren die Investitionen weiter an Schwung, wah-
rend die Exportnachfrage verhalten blieb. In Indien
wurde das Wirtschaftswachstum von den restrik-
tiven Kreditbedingungen und auch der Unsicher-
heit, welche die Verzdgerung staatlicher Reformen
ausloste, geddampft. In den neu-industrialisierten
asiatischen Volkswirtschaften (NIEs) - Siidkorea,
Taiwan, Hongkong und Singapur - trugen dagegen
Aufholeffekte in der Elektronikindustrie nach der
Katastrophe in Thailand dazu bei, dass das Verlaufs-
wachstum zulegte. In vielen Landern Lateinameri-
kas kiihlte sich die Konjunktur weiter ab. Dies war
angesichts der Uberhitzungsgefahr teilweise er-
wiinscht. Allerdings kam das Wachstum in Brasilien
nahezu zum Stillstand. Ein umfassendes Konjunk-
turpaket soll nun der brasilianischen Industrie zu
neuem Schwung verhelfen und Anreize schaffen,
mehr zu investieren.

Grafik 2.12
Offizielle Zinssatze

In der zweiten Jahreshalfte 2012 diirfte sich
die Konjunktur in den aufstrebenden Volkswirt-
schaften wieder festigen. Die nachlassende Infla-
tion sowie wirtschaftspolitische Massnahmen werden
die Kaufkraft der Haushalte stiitzen. Der privaten
Konsumnachfrage in den grossen Schwellenlandern
wie China, Indien und Brasilien wird eine tragende
Rolle zukommen. In China sollen zur Stiitzung der
Konjunktur zudem gewisse Infrastrukturprojekte
vorgezogen werden.

Die Konsumentenpreisinflation in den aufstre-
benden Volkswirtschaften geht allmahlich zuriick.
Chinas Jahresteuerung hatte im Juli 2011 mit 6,5%
einen Dreijahreshochststand erreicht und lag im
Mai 2012 noch bei 3,0%. Indiens Jahresteuerung
fiel von rund 10% Mitte letzten Jahres auf 7,5% im
Mai. In Brasilien sank sie auf 5,0%. In einzelnen
Schwellenldandern bleiben die Inflationserwartun-
gen zwar erhoht, doch diirfte der inlandische Preis-
druck infolge des moderaten Wachstums insgesamt
weiter nachgeben.

Die Zentralbanken der grossen Schwellen-
ldnder haben ihre Geldpolitik gelockert. Brasiliens
Zentralbank senkte den Leitzins weiter. Chinas Zen-
tralbank verringerte im Mai nochmals die Mindest-
reserveanforderungen zur Steuerung der Liquidi-
tdtsversorgung und reduzierte im Juni erstmals seit
2008 den Leitzins fiir Ausleihungen und fiir Ein-
lagen. Zudem ldsst sie seit Jahresbeginn keine wei-
tere Aufwertung der chinesischen Wahrung auf
handelsgewichteter Basis zu. Indiens Zentralbank
senkte im April den Leitzins nach einem fast zwei-
jahrigen Straffungszyklus. In den kleineren Volks-
wirtschaften Asiens blieb die Geldpolitik mehrheit-
lich unverandert.

Grafik 2.13
Internationale Langfristzinsen
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3 Wirtschaftliche Entwicklung
in der Schweiz

In der Schweiz nahm das reale Bruttoinland-
produkt im ersten Quartal stdrker als erwartet zu.
Dazu trug die stabilisierende Wirkung des Mindest-
kurses gegeniiber dem Euro massgeblich bei. So
gingen im ersten Quartal die Warenexporte in einem
weiterhin schwachen internationalen Umfeld nur
wenig zuriick, wahrend die Dienstleistungsexporte
zulegen konnten. Die verbesserte Konsumenten-
stimmung begiinstigte einen deutlichen Anstieg der
privaten Konsumausgaben.

Allerdings wurde das BIP-Wachstum auch von
voriibergehenden Einfliissen gestiitzt. Die Wert-
schopfung im Bankensektor profitierte von der zu-
versichtlichen Stimmung, die in den ersten Mona-
ten des Jahres an den Finanzmdrkten herrschte. In
der verarbeitenden Industrie und im Gastgewerbe
ging die Aktivitat dagegen zuriick, was die beson-
ders ungiinstigen Auswirkungen der Frankenstarke
auf diese Branchen unterstreicht.

Flir das zweite Quartal rechnet die SNB mit
einer deutlichen Verlangsamung des BIP-Wachs-
tums. Auch danach diirfte die Exportnachfrage
angesichts der langsamen Erholung der Weltwirt-
schaft und des nach wie vor hoch bewerteten Fran-
kens gedampft bleiben. Die hohe Unsicherheit und
der Druck auf die Gewinnmargen belasten die
Investitionstatigkeit der Unternehmen. Nur dank
des {iberraschend starken Winterhalbjahrs erwartet
die SNB fiir 2012 nun ein Wachstum von rund 1,5%.

Grafik 3.1
Wachstumsbeitrage nach Sektoren

3.1 Gesamtnachfrage und Produktion

Robustes Wachstum der Wertschopfung

Gemdss provisorischer Schdtzung des SECO
nahm das BIP im ersten Quartal 2012 um 2,8% zu.
Zudem wurde das Wachstum im vierten Quartal 2011
von 0,4% auf 1,9% nach oben revidiert. Wahrend
im vierten Quartal das Wachstum von einer voriiber-
gehenden Belebung in der verarbeitenden Industrie
getrieben war, trugen im ersten Quartal vor allem
der Bankensektor, der inldndische Handel (Gross-
und Detailhandel) und die Unternehmensdienstleis-
tungen zum BIP-Anstieg bei (Grafik 3.1). Dagegen
ging die Wertschopfung in der verarbeitenden
Industrie zuriick. Im Gastgewerbe setzte sich die
Talfahrt unvermindert fort.

Grafik 3.2
Wachstumsbeitrdge: Nachfrageseitig
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Schwache Exportdynamik

Die Nettoexporte (ohne Wertsachen) verzeich-
neten im ersten Quartal ein Minus (Grafik 3.2).
Wahrend die Exporte gegeniiber dem Vorquartal mit
1,7% leicht anstiegen (Grafik 3.3), legten die
Importe mit 9,1% kraftig zu (Grafik 3.4). Insgesamt
resultierte ein negativer Aussenhandelsbeitrag von
2,7 Prozentpunkten.

Die Entwicklung bei den Ausfuhren war un-
einheitlich. Die Warenexporte liessen nach dem sig-
nifikanten Anstieg im Vorquartal leicht nach. Bei
den Exporten der Maschinenindustrie setzte sich
die Abwartstendenz fort. Zudem sanken die Ausfuh-
ren von Chemikalien und Pharmazeutika, nachdem
diese im Vorquartal stark zugenommen hatten.
Nach Absatzmarkten gegliedert schrumpften die
Warenexporte nach Westeuropa und Asien. Hinge-
gen verstarkte sich die Nachfrage nach Schweizer
Waren aus den USA.

Anders als die Warenexporte legten die Dienst-
leistungsexporte im ersten Quartal deutlich zu.
Angesichts hoherer Rohstoffpreise trugen die Netto-
einnahmen aus dem Transithandel wesentlich zum
Anstieg der Dienstleistungsexporte bei. Daneben
nahmen auch die Ertrdge aus dem grenziiberschrei-
tenden Bankgeschdft zu. Die Tourismusexporte
waren aufgrund des nach wie vor hoch bewerteten
Frankens weiterhin riicklaufig.

Die Importe nahmen im ersten Quartal merk-
lich zu. Die solide Konsumentenstimmung zeigte
sich in einer starken Nachfrage nach Konsumgiitern
aus dem Ausland. Wahrend die Importe von In-
vestitionsgiitern ebenfalls spiirbar zunahmen, ver-
zeichneten die Einfuhren von Vor- und Zwischen-
produkten nur ein leichtes Plus. Zudem beschleu-
nigte sich der Anstieg der Dienstleistungsimporte
(insbesondere im Bereich Finanzdienstleistungen
und Transport).

Konsumgetragene Nachfrage

Die inlandische Endnachfrage legte zum Jah-
resanfang weiter zu (Grafik 3.5 und Tabelle 3.1).
Der private Konsum expandierte im ersten Quartal
auf breiter Basis (2,6%). Besonders stark stiegen
die Ausgaben fiir Finanzdienstleistungen und Woh-
nen, aber auch fiir Nahrung und Bekleidung gaben
die Konsumenten deutlich mehr aus. Bei der Be-
kleidung trugen weitere Preisnachldsse zum Anstieg
bei. Die Konsumentenstimmung verbesserte sich im
April weiter, begiinstigt durch die positive Beschaf-
tigungsentwicklung im ersten Quartal und grdssere
Zuversicht {iber die kiinftige Wirtschaftsentwick-
lung.
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Grafik 3.3
Exporte: Wachstumsbeitrage

Verdanderung gegeniiber Vorperiode
M Waren (ohne Wertsachen)

%

M Dienstleistungen —Total

30

20

10

2008 2009 2010 2011 2012
Quelle: SECO

Grafik 3.4
Importe: Wachstumsbeitrdage
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Grafik 3.5
Inlandische Endnachfrage: Wachstumsbeitrdage

Verdnderung gegeniiber Vorperiode

M Privater Konsum M Staatl. Konsum
Bauinv. — Inlandische Endnachfrage

Ausriistungsinv.

-4

2008 2009 2010 2011 2012
Quelle: SECO



Reales BIP und Komponenten Tabelle 3.1
Wachstumsraten gegeniiber Vorperiode, annualisiert
2008 2009 2010 |2011 |2010 2011 2012
2. Q. ‘3. Q. ‘4. a |1aQ ‘2. Q. ‘3. Q ‘4. o |LaQ
Privater Konsum 1,4 1,4 1,7 0,9 0,1 2,5 1,4 -0,9 11 1,0 25 2,6
Staatlicher Konsum 2,7 33 08 2,6 -1,2 2,0 1,2 2,5 7,2 2,1 -0,8 8,3
Anlageinvestitionen 0,5 -4,9 75 3,9 7,9 7,7 8,6 10,4 -9,2 -2,8 10,2 -5,8
Bau 0,0 3,0 35 2,5 13,5 25 -08 18,1 -14,5 -0,4 57 -18,4
Ausriistungen 0,8 -10,8 10,9 5,1 3,5 12,3 16,6 4,7 -4,7 -4,7 13,9 6,0
Inldndische Endnachfrage 1,3 0,1 29 1,8 1,7 3,7 30 21 -07 0,2 3,8 1,3
Inlandnachfrage 0,5 06 1,5 1,2 3,2 7,0 -5,0 2,3 0,2 6,9 -4,6 8,8
Exporte total 3,1 -8,6 84 3,6 10,4 0,9 8,2 6,3 1,3 =58 51 -1,6
Waren* 2,1 -11,1 9,4 6,3 8,8 8,5 5,4 9,3 6,3 -3,3 11,0 -1,8
Dienstleistungen 4,3 -1,7 54 -1,4 240 -3,1 12,3 -39 -9,5 -12,4 0,7 10,8
Gesamtnachfrage 1,5 -3,0 4,0 2,1 5,9 4,6 -0,2 3,7 0,6 1,9 -1,0 4,8
Importe total 0,3 -55 7,3 2,1 13,4 7,8 4,0 7,3 -2,8 3,7 -7,6 9,9
Waren* -1,0 -8,5 10,8 2,6 23,3 3,9 1,9 3,0 —4,2 51 -1,7 8,1
Dienstleistungen 4,1 7,4 -1,9 3,0 17,2 6,5 -6,9 8,6 0,3 2,8 1,3 13,1
BIP 2,1 -1,9 2,7 2,1 2,9 3,3 1,5 2,2 2,1 1,2 1,9 2,8

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

Quelle: SECO

Die Ausriistungsinvestitionen stiegen im ersten
Quartal erneut (6,0%). Allerdings waren erheb-
liche Unterschiede zwischen den verschiedenen
Segmenten zu beobachten. Einerseits legten die
Investitionen in Fahrzeuge und Softwareprodukte
deutlich zu. Andererseits waren die Investitionen in
Maschinen und Metallprodukte riickldaufig, womit
sich die Erholung im Vorquartal als voriibergehend
herausstellte.
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Die Bauinvestitionen wurden im ersten Quar-
tal durch aussergewdhnlich tiefe Temperaturen
beeintrachtigt und brachen ein (-18,4%). Verschie-
dene Indikatoren deuten jedoch darauf hin, dass
sich die Bauinvestitionen im zweiten Quartal erholt
haben diirften. So wies die Auftragslage bei den
Mitgliedern des Schweizerischen Baumeisterver-
bands auf eine anhaltend hohe Bautatigkeit hin.
Dies betrifft insbesondere den Wohnungsbau. Zu-
satzlich zeigen sich auch beim Wirtschaftsbau, wel-
cher sich in den letzten Jahren schwach entwickelt
hat, erste Anzeichen einer Erholung. Hingegen ver-
lor der Tiefbau zuletzt etwas an Schwung.
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3.2 Arbeitsmarkt

Moderates Beschaftigungswachstum

Die Beschaftigung stieg im ersten Quartal wei-
ter an. Die Voll- und Teilzeitbeschaftigung legte um
1,1% zu. In vollzeitdaquivalenten Stellen ausgedriickt
nahm die Beschdftigung um 1,4% zu (Grafik 3.6).

Trotz sinkender Wertschdpfung entwickelte
sich die Beschdftigung im Bausektor und in der ver-
arbeitenden Industrie weiterhin positiv. Im Dienst-
leistungssektor blieb die Beschaftigungsdynamik
insgesamt ebenfalls giinstig. Allerdings wurden in
Teilbereichen wie Gastgewerbe, Handel, Finanz-
dienstleistungen sowie Transport Stellen abgebaut.

Steigende Arbeitslosigkeit

Die Arbeitslosigkeit hat in den letzten Monaten
zugenommen. Zwischen Februar und Mai erhohte
sich die Zahl der bei den Regionalen Arbeitsvermitt-
lungszentren (RAV) registrierten Arbeitslosen saison-
bereinigt um rund 3040 Personen, was einem An-
stieg der Arbeitslosenquote von 3,1% auf 3,2% ent-
spricht (Grafik 3.7). Nicht saisonbereinigt fiel die
Arbeitslosenquote im gleichen Zeitraum von 3,4%
auf 3,0%.

Die Kurzarbeit erhdhte sich im ersten Quartal
leicht. Die Anzahl betroffener Arbeitnehmer befindet
sich aber immer noch auf tiefem Niveau (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

Riicklaufige Auslastung der Kapazitaten

in der Industrie

Die Auslastung der technischen Kapazitdten in
der verarbeitenden Industrie nahm im ersten Quar-
tal ab. Gemass Umfrage der KOF sank sie auf 82,2%
und blieb damit unter ihrem langjdhrigen Durch-
schnitt (Grafik 3.9).

Der Bausektor bleibt sehr stark ausgelastet.
Mit 79,2% erreichte der Nutzungsgrad der Maschi-
nen einen historischen Hochststand (Grafik 3.10).
Entsprechend klagten weiterhin viele der befragten
Firmen {iber Engpdsse bei Maschinen- und Gerdte-
kapazitdten sowie iiber einen Mangel an Arbeits-
kraften.

Im Dienstleistungssektor blieb der Auslas-
tungsgrad im ersten Quartal insgesamt durchschnitt-
lich. Im Gastgewerbe ging er jedoch deutlich zuriick,
was auf die Belastung durch den starken Franken und
die schwachelnde Auslandkonjunktur zuriickzufiihren
sein dirfte.

Kleinere Produktionsliicke

Wie gut die Produktionsfaktoren einer Volks-
wirtschaft ausgelastet sind, zeigt die Produk-
tionsliicke, die als prozentuale Abweichung
des beobachteten BIP-Niveaus vom geschdtzten
gesamtwirtschaftlichen Produktionspotenzial be-
rechnet wird.

Mit dem robusten BIP-Wachstum im ersten
Quartal hat sich die negative Produktionsliicke etwas
verkleinert. Das anhand des Produktionsfunktions-
ansatzes geschatzte Produktionspotenzial deutet
darauf hin, dass die Produktionsliicke im ersten
Quartal noch bei -0,7% lag, nach -1,0% im vierten
Quartal (Grafik 3.11). Gemdss anderen Schdtz-
methoden (Hodrick-Prescott-Filter und multivaria-
ter Filter) hat sich die Produktionsliicke bereits
geschlossen (0% und 0,2%).

Die verschiedenen Schatzungen spiegeln die
unterschiedlichen Ansdtze zur Berechnung des
Produktionspotenzials 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 durch die Zuwanderung - stetig
erhoht hat, ist das Potenzial und entsprechend die
Liicke gemdss dieser Methode grosser als bei den
statistischen Filtermethoden.



SNB

3.4 Realwirtschaftliche Aussichten

Trotz des starken Wachstums zu Jahresbeginn
bleiben die kurzfristigen Aussichten fiir die Schweiz
geddmpft. Die erneuten Anspannungen an den
Finanzmarkten, die gedriickte Unternehmensstim-
mung in Europa und der weiterhin hoch bewertete
Franken werden das Wachstum belasten.

Von den exportorientierten Branchen sind in
den ndchsten Monaten kaum Impulse zu erwarten.
Aufgrund der hohen Unsicherheit und des Drucks auf
die Gewinnmargen diirften die Unternehmen zuriick-
haltend investieren. Gestiitzt durch das niedrige
Zinsniveau und die stetige Zuwanderung, diirften
sich dagegen der private Konsum und die Bauinves-
titionen als Wachstumstreiber herausstellen.

Die SNB rechnet fiir das zweite Quartal mit
einer deutlichen Abschwdchung des BIP-Wachs-
tums. Fiir das Gesamtjahr 2012 erwartet sie einen
Anstieg des BIP von rund 1,5%. Die gegeniiber
der letzten Lagebeurteilung hohere BIP-Prognose
widerspiegelt ein im Winterhalbjahr stdrkeres
Wachstum als erwartet. Die Produktionsliicke wird in
diesem Jahr negativ bleiben. So diirfte auch die
Arbeitslosigkeit weiter leicht steigen. Der Konjunk-
turausblick bleibt mit grosser Unsicherheit behaf-
tet, da die Schweizer Wirtschaft durch die fragile
Situation in Europa grossen Abwartsrisiken ausge-
setzt ist.
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Grafik 3.12
Vorlaufende Indikatoren
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Grafik 3.13
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Grafik 3.14
Vorlaufende Indikatoren der Beschaftigung
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4 Preise und Inflationserwartungen

Die Jahresinflationsrate drehte im Oktober
2011 in den negativen Bereich und ist seither wei-
ter gefallen. Dagegen ist im Vormonatsvergleich
eine deutliche Verlangsamung des Preisriickgangs
feststellbar. Der im September 2011 festgelegte
Mindestkurs gegeniiber dem Euro hat die deflatio-
ndre Entwicklung, die aus der starken Aufwertung
des Frankens im vergangenen Sommer resultierte,
praktisch zum Stillstand gebracht. Aufgrund des
starken Frankens und der Unterauslastung der Kapa-
zitdten (Produktionsliicke) besteht auf absehbare
Zeit keine Inflationsgefahr. Umfragen zeigen, dass
die mittelfristigen Inflationserwartungen sich in
einem Bereich bewegen, der mit der SNB-Definition
von Preisstabilitat konsistent ist.

4.1 Konsumentenpreise

Tiefpunkt der LIK-Teuerung im April

Die am Landesindex der Konsumentenpreise
(LIK) gemessene Jahresteuerungsrate bewegt sich
seit Oktober 2011 im negativen Bereich. Im Mai
betrug sie wie im Marz und April -1,0%, was dem
tiefsten Wert seit 2009 entspricht (Tabelle 4.1).

Die negative Jahresteuerungsrate wird durch
den starken Riickgang der Preise ausldndischer
Giiter geprdgt (Grafik 4.1). Die Erddlprodukte sind
zwar innert Jahresfrist teurer geworden, doch sind
die Preise der iibrigen ausldndischen Giiter im glei-
chen Zeitraum deutlich gesunken. Getrieben durch
verzogerte Auswirkungen der Aufwertung des Fran-
kens sanken die Preise der auslandischen Giiter
nach der Einfiihrung des Mindestkurses gegeniiber
dem Euro zundchst weiter. Der Preisriickgang ver-
langsamte sich jedoch deutlich.

Landesindex der Konsumentenpreise und Komponenten Tabelle 4.1
Verdanderung gegeniiber Vorjahrin %
2011 2011 2012 2012
2. Q. ‘ 3. Q. ‘4. Q. 1. Q. Mérz ‘April Mai

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

Quellen: BFS, SNB
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Die Preise der inlandischen Giiter lagen zwi-
schen Februar und Mai genau gleich hoch wie vor
einem Jahr. Allerdings ist weiterhin ein deutlicher
Unterschied zwischen Waren und Dienstleistungen
feststellbar (Grafik 4.2). Die Jahresteuerung der
inlandischen Waren, die stdrker als die Dienstleis-
tungen der Konkurrenz aus dem Ausland ausgesetzt
sind, lag deutlich im negativen Bereich. Demgegen-
iiber verteuerten sich die Dienstleistungen innert
Jahresfrist leicht, wobei die Mietteuerung die
Teuerung der iibrigen Dienstleistungen geringfiigig
tiberstieg.

Niedrige und stabile Kernteuerung

Die in Grafik 4.3 abgebildeten Kerninflations-
raten der SNB - der getrimmte Mittelwert (TM15)
und die Dynamic-Factor-Inflation - liegen mit 0,1%
bzw. 0,4% deutlich hoher als die LIK-Teuerungs-
rate, deren negativer Wert im Wesentlichen durch
die Aufwertung des Frankens im vergangenen Jahr
zu Stande kam. Dagegen liegt die Kerninflations-
rate des BFS (BFS1) mit zuletzt -1,2% sogar noch
unter der LIK-Teuerung. Die Diskrepanz zwischen
der BFS1 und den Kerninflationsraten der SNB er-
gibt sich daraus, dass TM15 und DFI eher geeignet
sind, voriibergehende Wechselkurseffekte aus der
Inflationsentwicklung auszuklammern.

BFS1 und TM15 beruhen beide auf einem re-
duzierten LIK-Giiterkorb. Bei der BFS1 werden in
jedem Monat die gleichen Waren aus dem Giiterkorb
ausgeschlossen (frische und saisonale Produkte,
Energie und Treibstoffe), wahrend beim TM15 die
Giiter mit den extremsten Preisverdnderungen {iber
die letzten zwolf Monate (je 15% auf beiden Seiten
der Verteilung) ausgeklammert werden. Die DFI, die
wie der TM15 von der SNB berechnet wird, basiert
auf einem geschatzten dynamischen Faktormodell,
das neben Preisdaten auch monetdre und realwirt-
schaftliche Daten beriicksichtigt.
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Grafik 4.1
LIK: In- und auslandische Giiter
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Grafik 4.2
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4.2 Produzenten- und Importpreise

Weiterhin kein Aufwartsdruck

Bei den Preisen des Gesamtangebots (Produ-
zenten- und Importpreise) ist weiterhin kein klarer
Preistrend sichtbar. Der Preisanstieg zu Beginn des
Jahres wurde im April und Mai teilweise wieder riick-
gangig gemacht. Insgesamt geht von den Produzen-
ten- und Importpreisen weiterhin kein Aufwarts-
druck auf die nachgelagerten Konsumentenpreise
aus.

Grafik 4.4 zeigt, dass die Vorjahresteuerung
der Gesamtangebotspreise im negativen Bereich
verharrt. Darin widerspiegelt sich im Wesentlichen
der Riickgang der Produzenten- und Importpreise
bis November 2011. Die negative Vorjahresteuerung
diirfte sich in der zweiten Halfte 2012 schrittweise
normalisieren.

Grafik 4.4
Preise des Gesamtangebots

4.3 Immobilienpreise

Starker Anstieg der Hauserpreise

im ersten Quartal

Die starke Preisdynamik am Markt fiir Wohn-
immobilien ist ungebrochen. Gemass Wiiest & Part-
ner sind die Angebotspreise von Eigentumswohnun-
gen und Einfamilienhdusern im ersten Quartal
erneut deutlich gestiegen. Auch die Entwicklung
der Transaktionspreise zeigt gemdss den verfiig-
baren Indizes weiter nach oben.

Grafik 4.5 zeigt die Entwicklung der bezahlten
Preise flir Eigentumswohnungen {iber die letzten
zehn Jahre. Im Durchschnitt der drei Indizes
betrdgt der Anstieg rund 60%, was deutlich {iber
der im gleichen Zeitraum registrierten Zunahme des
nominalen Pro-Kopf-Einkommens liegt. Der kraftige
Preisanstieg wird vor allem durch den trotz starker
Bautdtigkeit tiefen Leerwohnungsbestand und das
niedrige Zinsniveau getrieben. Je langer die Wohn-
eigentumspreise im bisherigen Tempo ansteigen,
desto grosser werden die daraus erwachsenden Risi-
ken fiir die Finanzstabilitdt.

Grafik 4.5
Transaktionspreise Eigentumswohnungen
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Wachsende Diskrepanz zwischen

Angebots- und Bestandsmieten

Die Mieten der am Markt angebotenen Woh-
nungen (Angebotsmieten) lagen im ersten Quartal
deutlich tiber dem Vorjahresstand (Grafik 4.6). Hin-
gegen stiegen die Mieten aus bestehenden Mietver-
hdltnissen (Bestandsmieten) im gleichen Zeitraum
nur wenig. Die Bestandsmieten sind gesetzlich an
den Referenzzinssatz gebunden, der im vergange-
nen Jahr gesunken ist. Mit der weiteren Senkung
des Referenzzinssatzes per 2. Juni 2012 ist davon
auszugehen, dass die Diskrepanz zwischen Ange-
bots- und Bestandsmieten in den kommenden Quar-
talen weiter zunehmen wird.

4.4 Inflationserwartungen

Kaum veranderte Inflationserwartungen

Ergebnisse aus Haushalts- und Experten-
umfragen zur zukiinftigen Entwicklung der Preise
und Teuerungsraten deuten auf leicht hohere Infla-
tionserwartungen hin. Das Niveau der mittelfristi-
gen Inflationserwartungen liegt jedoch nach wie vor
im niedrigen positiven, mit der SNB-Definition von
Preisstabilitdt konsistenten Bereich.

Die quartalsweise durchgefiihrte Haushalts-
umfrage des SECO zeigt, dass der Anteil der befrag-
ten Haushalte, die auf zwolf Monate mit steigenden

Grafik 4.6
Wohnungsmieten und Referenzzinssatz

Nominal, Verdnderung gegeniiber Vorjahr (L. Skala)

— Bestandsmieten — Angebotsmieten
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Preisen rechnen, von 38% im Januar auf 45% im
April zunahm (Grafik 4.7). Demgegeniiber erwarte-
ten weniger Haushalte als im Januar fallende Preise.
Der Anteil der Haushalte, die unverdnderte Preise
erwarten, verringerte sich ebenfalls, blieb aber
hoch.

Gemadss dem im Mai publizierten Credit Suisse
ZEW Finanzmarktreport rechnen die meisten befrag-
ten Experten weiterhin mit unveranderten Teuerungs-
raten in den ndchsten sechs Monaten. Allerdings ist
der Anteil, der von hoheren Teuerungsraten aus-
geht, leicht gestiegen, wahrend der Anteil, der fal-
lende Teuerungsraten erwartet, leicht gesunken ist.

Quantitative Teuerungserwartungen liefern die
von den SNB-Delegierten fiir regionale Wirtschafts-
kontakte mit Unternehmen aus allen Teilen der
Schweizer Wirtschaft gefiihrten Gesprache und die
von Deloitte durchgefiihrte Umfrage bei CFO und
Leitern Finanzwesen von Unternehmen mit Sitz in
der Schweiz. Die Ergebnisse der im April und Mai
gefiihrten Gesprache der SNB-Delegierten zeigen,
dass die befragten Unternehmen in sechs bis zwolf
Monaten eine Jahresteuerungsrate von gut 0,2%
erwarteten. Die von Deloitte im ersten Quartal
erfasste erwartete Inflationsrate in zwei Jahren
betrug 1,5% und lag damit iiber den von den
SNB-Delegierten ermittelten kurzfristigen Infla-
tionserwartungen.

Grafik 4.7
Haushaltsumfrage zur erwarteten Preisentwicklung

Preiserwartung auf 12 Monate
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5 Monetdre Entwicklung

Die monetdren und finanziellen Rahmenbedin-
gungen sind im Vergleich zum ersten Quartal nahe-
zu unverandert geblieben. Am Geldmarkt liegen die
Zinssdtze weiterhin nahe bei null. Der Libor ver-
harrt bei rund 10 Basispunkten und die Zinserwar-
tungen sind aussergewdhnlich tief. Unter dem Ein-
fluss der europdischen Finanz- und Schuldenkrise
bewegen sich auch die Renditen von Anleihen mit
guter Bonitdt auf einem sehr niedrigen Niveau. Am
Devisenmarkt hat sich der Euro gegeniiber dem US-
Dollar seit Anfang Mai um rund 5% abgeschwacht.
In der Folge wertete sich der Franken exportgewich-
tet leicht ab, auch wenn sich der Wechselkurs
gegeniiber dem Euro nicht veranderte.

Die tiefen Zinsen finden weiterhin ihren Nie-
derschlag in einem robusten Kreditwachstum und
steigenden Immobilienpreisen. Dadurch haben sich
die Ungleichgewichte am Schweizer Hypothekar-
und Immobilienmarkt fiir Wohnliegenschaften wei-
ter akzentuiert.
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5.1 Geldpolitische Massnahmen
seit der letzten Lagebeurteilung

Fortsetzung der im September 2011

angekiindigten Geldpolitik

Die SNB setzte die am 6. September 2011
angekiindigte und an den darauf folgenden Lage-
beurteilungen bekraftigte Geldpolitik fort. Am
6. September hatte die SNB einen Mindestkurs von
1.20 Franken gegeniiber dem Euro festgelegt.
Bereits im August hatte sie das Zielband fiir den
3M-Libor auf 0%-0,25% verengt und die Liquiditdt
stark ausgedehnt.

Hohere Sichtguthaben bei der SNB

Die Durchsetzung des Mindestkurses fiihrte im
Laufe des zweiten Quartals zu einem Anstieg der
gesamten bei der SNB gehaltenen Sichtguthaben.
Diese beliefen sich in der Woche zum 8. Juni 2012
(letzte Kalenderwoche vor der Lagebeurteilung von
Mitte Juni) auf 266,1 Mrd. Franken. Zwischen den
Lagebeurteilungen von Mitte Marz und Mitte Juni
betrugen sie durchschnittlich 226,0 Mrd. Franken.
Davon entfielen 163,3 Mrd. Franken auf Girogut-
haben inlandischer Banken und die restlichen
62,7 Mrd. Franken auf iibrige Guthaben auf Sicht.
Die Sichtguthaben bewegen sich damit weiter auf
hohem Niveau.
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Liquiditatszufiihrende

Offenmarktoperationen

Die SNB tdtigte zwischen den Lagebeurteilun-
gen von Mitte Marz und Mitte Juni liquiditatszufiih-
rende Repogeschdfte mit einer Laufzeit von einer
Woche. Ausserdem wurden Devisenswaps zur Schaf-
fung tempordrer Frankenliquiditdt und Devisen-
geschdfte am Kassamarkt abgeschlossen.

Zum Zeitpunkt der Lagebeurteilung im Marz
2012 waren SNB-Bills im Umfang von 7,3 Mrd. Fran-
ken ausstehend. Seither sind SNB-Bills im Umfang
von rund 6,8 Mrd. Franken zur Riickzahlung fillig
geworden.

Weiterhin hohe Uberschussreserven

der Banken

Die gesetzlich erforderlichen Mindestreserven
betrugen zwischen dem 20. Februar 2012 und
dem 19. Mai 2012 durchschnittlich 11,2 Mrd. Fran-
ken und haben somit gegeniiber der Vorperiode
(20. November 2011 bis 19. Februar 2012) um rund
0,5 Mrd. Franken abgenommen. Die Banken iiber-
trafen das Erfordernis im Durchschnitt um rund
153,7 Mrd. Franken (Vorperiode: 169,3 Mrd.). Der
durchschnittliche Erfiillungsgrad nahm von 1547%
auf 1469% ab.
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5.2 Geld- und Kapitalmarktzinsen

Geldmarktzinsen nahe bei null

Die Geldmarktzinssdatze blieben auch in den
letzten Monaten nahe bei null. Der 3M-Libor betrug
im Juni 0,09% und lag damit praktisch auf dem
gleichen Niveau wie zur Zeit der letzten Lagebeur-
teilung im Marz 2012 (Grafik 5.1). Die Referenz-
zinssdtze fiir Repogeschafte (Swiss Average Rates)
lagen leicht tiefer und bewegten sich teilweise im
negativen Bereich.

Langfristige Zinssdtze von Staats-

schuldenkrise in Europa getrieben

Vor dem Hintergrund der sich verschdrfenden
europdischen Finanz- und Schuldenkrise gewannen
sichere Anlagen an Attraktivitdt. Dadurch bedingt
sanken die Renditen mittel- und langfristiger Anlei-
hen der Eidgenossenschaft auf neue historische
Tiefststande. Die Rendite zehnjdhriger Bundesobli-
gationen betrug im Juni zeitweise nur noch 0,5%.

Grafik 5.1
Geldmarktsatze
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Weitere Abflachung der Renditekurve

Der Riickgang der mittel- und langfristigen
Zinsen fiihrte zu einer weiteren Abflachung der
Renditekurve (Grafik 5.2). Die Differenz zwischen
der Rendite zehnjahriger Bundesobligationen und
dem 3M-Libor betrug Mitte Juni rund 0,5 Prozent-
punkte, verglichen mit 0,6 Prozentpunkten zur Zeit
der Lagebeurteilung im Marz. Auffdllig ist weiter,
dass sich die negativen Renditen auf Laufzeiten
zwischen zwei und vier Jahren ausgedehnt haben.

Grafik 5.2
Zinsstruktur eidgenossischer Anleihen

Realzinsen unverandert tief

Die geschdtzten zehnjahrigen Realzinsen lie-
gen zurzeit bei etwa 0,1%. Sie sind damit gegen-
iber dem Vorquartal praktisch unverandert geblie-
ben (Grafik 5.3). Die Berechnung der Realzinsen
basiert auf den zehnjahrigen Renditen von Bundes-
obligationen und den fiir den gleichen Zeithorizont
mit Hilfe eines VAR-Modells geschatzten Inflations-
erwartungen.

Grafik 5.3
Geschédtzter Realzinssatz

Nach Nelson-Siegel-Svensson
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5.3 Wechselkurse

Euro-Franken-Kurs nahe

Mindestkurs von 1.20

Der Frankenkurs des Euros sank Mitte Januar
unter 1.21 und bewegt sich seither in einem engen
Band zwischen dem im September 2011 angekiin-
digten Mindestkurs von 1.20 und 1.21 (Grafik 5.4).
Im Unterschied zur sehr geringen realisierten Vola-
tilitdt des Euro-Franken-Kurses ist die aus den Prei-
sen von Optionen berechnete erwartete Volatilitat
deutlich gestiegen. Darin widerspiegelt sich die
Verunsicherung der Finanzmarkte {iber die Situation
in der Eurozone.

Der Frankenkurs des US-Dollars wurde in den
letzten Monaten vor allem durch die Bewegungen
des Euro-Dollar-Kurses bestimmt. In den ersten Juni-
wochen kostete ein US-Dollar 0.96 Franken, vergli-
chen mit einem Durchschnittswert von 0.91 im Marz.

Leichter Riickgang des MCI

Die Wechselkurse bestimmen zusammen mit
den Zinssatzen die monetdren Bedingungen. Ge-
mass Monetary-Conditions-Index (MCI) waren diese
Bedingungen Mitte Juni geringfiigig lockerer als
zur Zeit der Lagebeurteilung von Mitte Marz (Gra-
fik 5.5). Der MCI kombiniert Veranderungen des
3M-Libors und des nominalen exportgewichteten
Aussenwerts des Frankens. Um der Unsicherheit
iber die relativen Wirkungen von Verdnderungen
der Zinssatze und des Wechselkurses Rechnung zu
tragen, werden in Grafik 5.5 zwei mit verschiedenen
Gewichtungen (3:1 und 5:1) berechnete Indizes
ausgewiesen. Die Indizes werden zum Zeitpunkt der
jeweils letzten Lagebeurteilung auf null gesetzt.
Ein negativer Wert des MCI signalisiert eine Locke-
rung der monetdren Bedingungen. Da sich der 3M-
Libor in den letzten Monaten kaum verdndert hat,
widerspiegelt der MCI zurzeit vor allem die Bewe-
gungen des exportgewichteten Wechselkurses.

Realer Aussenwert des Frankens

weiterhin auf hohem Niveau

Der reale exportgewichtete Aussenwert des
Frankens, der die Entwicklung des nominalen Aus-
senwerts um die Inflationsdifferenz zum Ausland
korrigiert, stieg zwischen Januar und April leicht an
(Grafik 5.6). Unter dem Einfluss der Abschwachung
des Frankens gegeniiber dem US-Dollar diirfte er
sich im Mai wieder auf das Niveau von Anfang Jahr
verringert haben. Der reale Aussenwert liegt nach
wie vor deutlich iiber dem langjdhrigen Durch-
schnitt. Der Franken ist damit weiterhin hoch be-
wertet.
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Grafik 5.4
Devisenkurse
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Grafik 5.6
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5.4 Aktienmarkt

Erholung durch erneute Unsicherheiten

unterbrochen

Unter dem Einfluss enttduschender Nachrich-
ten aus der Eurozone tendierten die Aktienkurse in
Europa, wie auch in geringerem Masse in den USA
und der {ibrigen Welt, seit Mitte Mdrz tiefer. Die
Erholung der internationalen Aktienmdrkte vom
Kurseinbruch im vergangenen Jahr kam damit zum
Erliegen.

In der Schweiz gaben die Aktienkurse eben-
falls nach. Mitte Juni lag der SMI ungefdhr auf dem
gleichen Niveau wie zu Beginn des Jahres. Er be-
wegte sich zwar weiterhin klar iiber seinem Stand

nach den Kurseinbriichen von 2008/09 und 2011,
blieb aber unter den in der konjunkturellen Erho-
lungsphase zwischen Mitte 2009 und Mitte 2011
erreichten Notierungen. Grafik 5.7 zeigt weiter,
dass der Index der auf 30 Tage erwarteten Volatili-
tat des SMI, ein Mass der Unsicherheit am Aktien-
markt, seit Mdrz angestiegen ist. Im Vergleich zu
2008/09 und 2011 blieb der Anstieg jedoch ausge-
sprochen moderat.

Gegliedert nach Sektoren entwickelten sich die
Aktienkurse des Gesundheitssektors relativ stabil.
Die Aktien von Finanz- und Industrieunternehmen
reagierten wie gewohnt stédrker auf die gestiegenen
Unsicherheiten an den Finanzmarkten (Grafik 5.8).

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

Notenbankgeldmenge auf hohem Niveau

Die Notenbankgeldmenge, die sich aus dem
Notenumlauf und den Giroguthaben inlandischer
Banken bei der SNB zusammensetzt, blieb im April
stabil und stieg im Mai leicht an. Nach einem leich-
ten Riickgang in den Vormonaten liegt sie damit
weiterhin nahe dem historischen Hochststand vom
September 2011, der die im August und September
ergriffenen Massnahmen zur Ausdehnung der Liqui-
ditat widerspiegelt (Grafik 5.9). Im Mai 2012
betrug die Notenbankgeldmenge durchschnittlich
217 Mrd. Franken, gegeniiber 253 Mrd. Franken im
September 2011 und rund 45 Mrd. Franken vor der
Verscharfung der Finanz- und Wirtschaftskrise im
Herbst 2008.

Anhaltend starkes Wachstum

der weit definierten Geldaggregate

Die weit definierten Geldaggregate, die die
Zahlungsmittel in den Handen der Haushalte und
Unternehmen umfassen, wuchsen auch in den letz-
ten Monaten kraftig (Grafik 5.10). Im Mai lag die
Geldmenge M1 (Bargeldumlauf, Sichteinlagen und
Transaktionskonti) 9,9% iiber ihrem Vorjahresstand,
wahrend M2 (M1 plus Spareinlagen) im gleichen
Zeitraum um 8,6% und M3 (M2 plus Termineinla-
gen) um 6,2% zulegten (Tabelle 5.1). Im starken
Wachstum der Geldaggregate kommt zum Ausdruck,
dass bei den derzeit niedrigen Zinsen die Kredite
weiterhin robust zunehmen. Zudem verfiigen die
Banken iiber grosse Uberschussreserven, so dass
ihre Kredit- und Geldschopfung durch die Mindest-
reserven zurzeit nicht eingeschrankt wird.

Im Herbst 2008 hatten M1 und M2 aufgrund
von Umlagerungen von Termin- in Sicht- und Spar-
einlagen massiv zugenommen. Seither widerspie-
gelt die Entwicklung der weit definierten Geld-
aggregate vor allem die Zinsentwicklung. Nach rela-
tiv tiefen Wachstumsraten Mitte 2011, die einen
voriibergehenden Anstieg der langfristigen Zinssatze
widerspiegeln, haben die weit definierten Geld-
aggregate mit dem Riickgang der langfristigen Zins-
satze ihr kraftiges Wachstum wiederaufgenommen.

Grafik 5.9 Grafik 5.10
Notenbankgeldmenge Geldmengen
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Robustes Wachstum der Kredite

Das Wachstum der Bankkredite blieb im ersten
Quartal 2012 robust. Die Entwicklung der Kredite
liefert nach wie vor kein Anzeichen einer Kreditver-
knappung (Grafik 5.11 und Tabelle 5.1).

Gestiitzt durch das tiefe Zinsniveau lagen die
Hypothekarkredite gleich wie im Vorquartal um
5,1% iiber dem Stand vor Jahresfrist. Bei tiefen
Zinsen werden langfristige, fest verzinste Hypothe-
ken gegeniiber Hypotheken mit variablen Zinssat-
zen bevorzugt. Im Oktober 2008 hatten kiindbare
Hypotheken, die hauptsachlich variable Hypothe-
ken umfassen, rund 30% der Gesamthypotheken
ausgemacht (Grafik 5.12). Dieser Anteil sank bis
April 2012 auf 11%. Entsprechend nahm der Anteil
von Hypotheken mit einer Restlaufzeit von iiber
einem Jahr von 51% auf 65% zu.

Grafik 5.11
Hypothekarforderungen und iibrige Kredite

Das Volumen der {ibrigen Kredite blieb im Ver-
gleich zum Vorjahr praktisch unverdandert. Die Auf-
teilung in gedeckte und ungedeckte iibrige Kredite
zeigt, dass die gedeckten Kredite in den letzten
zwei Quartalen langsamer expandierten als zuvor,
wahrend sich die ungedeckten Kredite gegeniiber
dem Vorjahr leicht verringerten (Tabelle 5.1).

Die Entwicklung der {ibrigen Kredite steht im
Einklang mit der SNB-Umfrage bei Banken (Bank
Lending Survey?!), die auf eine leichte Verscharfung
der Kreditkonditionen fiir Unternehmen und Haus-
halte hinweist. Die ungedeckten Kredite weisen ein
stark zyklisches Verhalten auf. Ihre Entwicklung
kann deshalb als Hinweis auf eine Verlangsamung
der Wirtschaftsaktivitat interpretiert werden.

1 Der Bank Lending Survey ist eine Umfrage der SNB iber die Kredit-
bedingungen der Banken. Die Umfrage wird seit Anfang 2008 einmal
pro Quartal bei 20 Banken, die 85% des Kreditmarktes im Inland
abdecken, durchgefiihrt.

Grafik 5.12
Anteil der Hypotheken nach Restlaufzeiten
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Geldmengen und Bankkredite Tabelle 5.1
Verdanderung gegeniiber Vorjahr in %
2011 2011 2012 2012
2. Q. ‘ 3. Q. ‘4. Q. 1. Q. Mérz ‘Apn’l Mai
Geldmenge M1 8,7 6,3 8,7 11,0 10,9 10,4 9,5 9,9
Geldmenge M2 7,8 6,2 7,8 9,3 9,1 8,9 8,4 8,6
Geldmenge M3 7,0 6,0 7,3 7,6 6,8 6,6 6,3 6,2
Bankkredite Total"* 4,1 3,8 4,6 4,3 4,1 4,2 4,0
Hypothekarforderungen®? 4,8 4,8 4,9 51 51 5,0 5,0
Haushalte?*® 4,5 4,4 4,5 4,8 51 51 51
private Unternehmen?? 5,6 5,5 5,7 6,1 5,3 5,0 5,3
Ubrige Kredite®? 0,6 -03 3,1 03 -03 02 -0,9
gedeckt? 4,0 3,6 4,4 1,7 1,9 0,5 0,1
ungedeckt®? -1,6 -2,8 2,4 -0,6 -1,7 0,1 -1,5

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

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

Zweites 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 Informa-
tionsquelle fiir die Beurteilung der Wirtschaftslage. Im Folgenden werden die
wichtigsten Ergebnisse der im April und Mai 2012 gefiihrten Gesprache zusam-
mengefasst. In diesen Interviews dusserten sich 235 Vertreter verschiedener
Branchen zur aktuellen und kiinftigen Lage ihres Unternehmens und zur Wirt-
schaftsentwicklung insgesamt. Die Unternehmensauswahl erfolgt nach einem
Muster, das die Branchenstruktur der Schweiz widerspiegelt. Die Bezugsgrosse
ist das BIP ohne Landwirtschaft und ohne offentliche 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
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Zusammenfassung

Im zweiten Quartal 2012 blieb die Wirt-
schaftslage robust. Die Problematik geschrumpfter
Margen hat sich etwas entscharft, stand aber nach
wie vor im Zentrum der Uberlegungen und Optimie-
rungsbemiihungen der Unternehmer. Entsprechend
werden vielerorts weitere Massnahmen zur Kosten-
reduktion und zur Effizienzsteigerung umgesetzt.
Die Unternehmen schatzten die Planungssicherheit
durch den Euro-Franken-Mindestkurs. Die Haupt-
sorgen hinsichtlich der zukiinftigen Entwicklung
betreffen verstarkt Unwagbarkeiten im Zusammen-
hang mit den Folgen der europdischen Schuldenkrise
und - damit zusammenhdngend - die weitere Wech-
selkursentwicklung.

Zwischen den Sektoren bestehen weiterhin
recht grosse Unterschiede. In der Bauwirtschaft
nahm der Geschdftsgang, der im Vorquartal witte-
rungsbedingt abgenommen hatte, wiederum kraftig
zu. In der verarbeitenden Industrie und im Dienst-
leistungssektor stagnierte das Geschaft. Auch die
Arbeitsnachfrage verharrte insgesamt auf dem
Stand des Vorquartals.
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Die Aussichten hinsichtlich des realen Um-
satzwachstums blieben in allen Sektoren verhalten
positiv. Die Investitionen und die Nachfrage nach
Personal diirften weiterhin stagnieren. Die durch-
schnittliche Auslastung der technischen Produk-
tionskapazitaten bzw. der Infrastruktur ist in der
Industrie und bei den Dienstleistern normal, im
Bausektor nach wie vor eher hoch; sie diirfte in den
kommenden Monaten im Bausektor, aber auch in
der Industrie noch leicht zunehmen.



1 Geschaftsgang

Industrie

In der verarbeitenden Industrie blieb der
Geschdftsgang stabil. Die realen Umsdtze verharr-
ten insgesamt auf dem Stand des Vorquartals, aber
auch des Vorjahresquartals. Die Wechselkursproble-
matik hat sich - dank den seitens der SNB und der
Unternehmen ergriffenen Massnahmen - in etlichen
Branchen weiter entscharft.

Die Industriezweige Uhren, Chemie, Kunststof-
fe und Metallerzeugnisse verzeichneten Umsatz-
zunahmen im Vergleich zum Vorquartal. In der Textil-
und der Maschinenindustrie lagen die Umsdtze auf
dem Stand des Vorquartals; tiefer waren sie da-
gegen besonders in der Bekleidungs- und der Nah-
rungsmittelindustrie.

Der Exportsektor wurde nach wie vor massgeb-
lich von der Nachfrage aus den aufstrebenden Lan-
dern Asiens gestiitzt, wenn auch erneut schwacher
als im Vorquartal. Impulse kamen ebenso aus den
USA. Die europdische Nachfrage stammte vor allem
aus Deutschland, Skandinavien und Osteuropa.
Besonders schwach war die Nachfrage aus Spanien
und Italien, abgeschwacht prasentierte sie sich aus
Frankreich.

Bau

Nach der verhaltnismdssig deutlichen, witte-
rungsbedingten Verlangsamung des Geschdftsgangs
im ersten Quartal, haben die Umsdtze im zweiten
Quartal wieder markant zugelegt. Riickstande aus
dem Vorquartal konnten vielerorts wettgemacht
werden. Besonders lebhaft war die Entwicklung im
Tiefbau, aber auch im Hochbau, im Ausbaugewerbe
und bei den vorbereitenden Baustellenarbeiten
nahmen die Umsatze zu. Anhaltend dynamisch pra-
sentierte sich der Geschaftsgang im Wohnungsbau.
Demgegeniiber blieb die gewerblich-industrielle
Bautdtigkeit verhalten.

Immobilienmarktrisiken wurden da und dort
angesprochen und - je nach Region - als «Uberhit-
zung» charakterisiert. Die Kreditpolitik der Banken
wird tendenziell als zunehmend vorsichtig wahrge-
nommen.
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Dienstleistungen

Im Dienstleistungssektor insgesamt lagen die
realen Umsdtze noch leicht liber dem Niveau des
Vorquartals bzw. des Vorjahres.

Dynamisch entwickelte sich der Geschaftsgang
in der IT-Branche, bei Architektur- und Ingenieur-
biiros, bei Versicherungen und in der Reisebranche.
Bei den Banken stagnierte der Geschaftsgang, wo-
bei sich die Effekte aus verschiedenen Geschafts-
sparten kompensierten. Stabilisiert hat sich die
Lage im Gross- und Detailhandel, aber auch in der
Hotellerie. Die realen Umsatze verharrten hier prak-
tisch auf dem Stand des Vorquartals. Umfassende
Preisriickgange driickten aber die nominellen
Umsatzzahlen im Detailhandel. Viele Hotels muss-
ten umfangreiche Sonderangebote offerieren und
Preisnachldsse gewdhren, um die Auslastung hoch
zu halten. Die Tourismusbetriebe der Bergregionen
beklagen nach wie vor einen markanten wechsel-
kurs-, aber auch wetterbedingten Riickgang euro-
pdischer Feriengaste. Immerhin wiegt die verstark-
te Nachfrage durch Gaste aus Asien, Russland, aber
auch aus der Schweiz dies in einigen Regionen teil-
weise auf.



SNB

2 Kapazitatsauslastung

Der Auslastungsgrad der Produktionskapazita-
ten bzw. der Infrastruktur wurde insgesamt als nor-
mal eingeschatzt. Die bis anhin markanten Unter-
schiede zwischen den Sektoren haben sich weiter
verringert. Die Lager an Fertigprodukten werden
nach wie vor als eher zu hoch betrachtet. Dies gilt
besonders fiir die Textilindustrie, aber auch fiir den
Grosshandel, namentlich das Autogewerbe.

In der verarbeitenden Industrie wurde die Aus-
lastung insgesamt als normal eingeschdtzt. Weiter-
hin eher hoch war sie in der Uhrenindustrie und
deren Zulieferbetrieben, teilweise aber auch in der
Pharmabranche. In der Maschinenindustrie sowie in
der Metallerzeugung und -verarbeitung hat sich die
bis anhin negative Situation etwas verbessert. Sehr
tief war die Auslastung hingegen bei Textilfirmen,
aber auch in Betrieben der Nahrungsmittelindustrie.

Im Bausektor waren die technischen Kapazi-
taten anhaltend eher hoch ausgelastet, im Hoch-
bau deutlich stérker als im Tiefbau. Die allermeis-
ten befragten Firmen waren mit der Auslastung sehr
zufrieden; einige Unternehmen konnten die Nach-
frage - vor allem wegen fehlender personeller Kapa-
zitaten - nicht voll abdecken.

Im Dienstleistungssektor war die Infrastruktur
insgesamt normal ausgelastet. Eher hoch ausgelas-
tet und damit gegeniiber der Lage im Vorquartal
kaum verdndert war sie bei Architektur- und Inge-
nieurbiiros, bei Immobiliengesellschaften und Fir-
men der IT-Branche. Von Normalauslastung berich-
teten Vertreter des Finanzsektors, aber auch des
Gross- und Detailhandels. Anhaltend tief ausgelas-
tet blieben demgegeniiber Hotels und Restaurants.
In den Stadten berichteten Hoteliers indes von
regem Geschaftstourismus. Zudem ist tendenziell
eine Verlagerung von héheren in tiefere Hotelklas-
sen bzw. Zimmerkategorien festzustellen.
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3 Arbeitsnachfrage

Die Arbeitsnachfrage hat sich insgesamt prak-
tisch nicht verdndert. In der verarbeitenden Indus-
trie schdtzten die befragten Unternehmen ihren
Personalbestand nach wie vor als leicht zu hoch
ein. Die Verhaltensmuster der Unternehmen blieben
dieselben: zuriickhaltende Personalpolitik, Nicht-
ersetzen natiirlicher Abgange, Abdecken einer
allfalligen saisonal erhdhten Nachfrage mittels
Temporirkriften oder Uberzeit. In Grenzgebieten,
besonders im Tessin, hat die Anzahl der Stellen-
suchenden aus dem angrenzenden Ausland stark
zugenommen.

Im Bausektor nahm die Arbeitsnachfrage etwas
starker zu als im Vorquartal. Etliche Firmen bekun-
deten weiterhin erhebliche Schwierigkeiten, ge-
eignetes Personal zu gewinnen bzw. zu behalten.
Teilweise werden Fachkrdfte wie etwa Baufiihrer,
Poliere oder Maschinenspezialisten «handeringend»
gesucht. Neben den Kosteniiberlegungen wurde
denn auch oft Personalmangel als Grund angege-
ben, weshalb vermehrt Auftrdge an auslandische
Unternehmen gehen.

Im Dienstleistungssektor waren die Personal-
bestdnde im Allgemeinen angemessen. Einen eher
hohen Einstellungsbedarf signalisierten Architek-
tur- und Ingenieurbiiros. In der IT-Branche hat der
bis anhin hohe Einstellungsbedarf etwas nachgelas-
sen. Personell anhaltend {iberdotiert waren die Gas-
tronomie sowie die Hotellerie. Einen eher hohen Per-
sonalbestand meldeten ferner vereinzelte Banken.

Die Personalgewinnung wurde insgesamt als
etwa gleich schwierig und zeitaufwandig wie sonst
eingeschatzt. Sehr schwierig war die Personalver-
fiigbarkeit in der Kunststoffherstellung und -verar-
beitung, teilweise auch in der Pharmaindustrie.
Verhdltnismassig einfach gestaltete sie sich fiir
Unternehmen der Nahrungsmittelindustrie. Im
Dienstleistungssektor wurde die Personalgewin-
nung im Vergleich zu sonst als etwas einfacher ein-
geschatzt. Dies trifft insbesondere fiir IT-Firmen
und Banken zu.

In allen drei Sektoren nahmen die Pro-Kopf-
Arbeitskosten leicht zu. Fiir Spezialisten zahlreicher
Branchen blieb der Arbeitsmarkt ausgetrocknet.
Inshesondere in den gut bis sehr gut ausgelasteten
Industriezweigen Pharma, Uhren, im Tiefbausektor
sowie bei Architektur- und Ingenieurbiiros war man
deshalb mit hoheren Arbeitskosten pro Kopf kon-
frontiert. Auch in Kraft getretene neue Gesamt-
arbeitsvertrage trugen in den betreffenden Bran-
chen zu hoheren Kosten bei.



4 Preise, Margen und Ertragslage

Weiterhin sind viele Unternehmen mit dem
Problem einer geringen oder unterdurchschnittli-
chen Rentabilitdt bei einer eher hohen Auslastung
konfrontiert. In allen Sektoren der Wirtschaft wur-
den die Margen als schwécher als {iblich beurteilt,
jedoch weniger haufig bzw. weniger ausgepragt als
noch im Vorquartal. Die Griinde sind dieselben wie
bisher: verscharfte Konkurrenz, eine schwachelnde
Nachfrage und die anhaltende Frankenstdrke. Der
Druck zur Kostenoptimierung halt damit unvermin-
dert an. Gleichzeitig zeigen sich aber zunehmend
die Resultate bisheriger Optimierungsbemiihungen
sowie eine Entlastung aufgrund der Rohstoffpreis-
entwicklung.

Weiterhin bestatigt sich, dass der Mindestkurs
gegeniiber dem Euro vielen Unternehmen will-
kommene Planungssicherheit brachte oder sie gar
davor bewahrte, die Geschaftstatigkeit aufgeben zu
missen. Dennoch bezeichnen nach wie vor einige
Industrie- und Dienstleistungsunternehmen das
aktuelle Wechselkursniveau als kritisch (und aus-
serten den Wunsch nach einer Anhebung des
Mindestkurses). Die Problematik wiirde sich akzen-
tuieren, wenn zusatzlich zu den Margen auch die
Absatzvolumen unter Druck kdamen.

Die verarbeitende Industrie litt noch immer
stark unter den gedriickten Gewinnmargen. Samtli-
che Branchen sind betroffen; besonders ausgepragt
ist das Phanomen in der Textilindustrie, aber auch
in der Kunststoffverarbeitung. Im Durchschnitt
rechnen die Firmen fiir die kommenden Monate mit
kaum noch sinkenden Einkaufspreisen, werden aber
bei ihren Verkaufspreisen in Franken weitere Zuge-
standnisse machen miissen.
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Im Bausektor zeigte sich das Phdanomen unter-
durchschnittlicher Margen vor allem im Hochbau,
wahrend im Tiefbau und im Ausbaugewerbe nahezu
normale Margen erzielbar waren. Sowohl die erwar-
teten Einkaufs- als auch die Verkaufspreise wurden
nunmehr als praktisch stabil eingeschatzt.

Im Dienstleistungssektor litten Hotellerie-
und Gastronomiebetriebe weiterhin unter uniiblich
tiefen Margen, ebenso der Grosshandel. Deutlich
verschlechtert gegeniiber der Einschatzung im Vor-
quartal hat sich die Margenlage bei Transport- und
Logistikfirmen sowie bei IT-Unternehmen. Eher
negativ, aber deutlich weniger ausgepragt als in
den Vorquartalen, schdtzten Vertreter der Finanz-
wirtschaft ihre Lage ein.
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5 Aussichten

Die Unsicherheit lber die kiinftige Entwick-
lung hat sich wiederum leicht akzentuiert. Nach wie
vor sind die Unternehmen vorsichtig bis zuriick-
haltend in Bezug auf ihre Beschaftigungs- und
Investitionsplane im Inland. Die Umsatzerwartun-
gen fiir die kommenden Monate bleiben indes -
trotz potenzieller Gefahren - wie bereits im Vor-
quartal in allen Sektoren im positiven Bereich.

In der verarbeitenden Industrie gehen die Ver-
treter samtlicher Branchen mit Ausnahme verein-
zelter Unternehmen der Metall- und Maschinenin-
dustrie von leicht steigenden Umsdtzen in den
kommenden sechs Monaten aus. Entsprechend diirf-
ten die technischen Kapazitdten in den betreffen-
den Branchen eher hoher ausgelastet werden, wah-
rend fiir die Beschaftigung keine positiven Effekte
absehbar sind.

Im Bausektor diirften die Umsdtze und die
Kapazitatsauslastung in den ndachsten Monaten sai-
sonbereinigt leicht zunehmen. Die Auftragsbiicher
sind teilweise bereits bis ins nachste Jahr hinein
gut bis sehr gut gefiillt. Auch hinsichtlich der
Beschéaftigung sind leicht positive Impulse zu er-
warten. Die Annahme der Zweitwohnungsinitiative
hat zu einer Verunsicherung tiber die mittelfristigen
Aktivitatsaussichten im Bausektor gefiihrt.

Firmen des Dienstleistungssektors schatzen
ihre Geschdftsentwicklung in den ndchsten sechs
Monaten insgesamt verhalten positiv ein. Samtli-
che Branchen gehen von stabilen oder leicht stei-
genden Umsdtzen aus. Kapazitdtsauslastung und
Personalbestand diirften auf ihrem gegenwartigen
Niveau einigermassen stabil bleiben. Optimistische
Umsatzerwartungen haben Architektur- und Inge-
nieurbiiros sowie Unternehmen der Reisebranche.
Verhdltnismassig optimistisch schatzen neuerdings
auch Vertreter des Detailhandels ihre Umsatzaus-
sichten ein.
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Hinsichtlich der internationalen Risiken wer-
den die Unwdgbarkeiten im Zusammenhang mit
der europdischen Schuldenkrise am haufigsten ge-
nannt.

Die uniiblich tiefen Margen verlangen weiter-
hin die volle Aufmerksamkeit der betroffenen
Unternehmer. Weitere Nachldsse bei den Absatz-
preisen sind vielerorts bereits in der Pipeline und
diirften - zusammen mit der anhaltend scharfen
Konkurrenzsituation - den Margendruck hoch hal-
ten. Die tiefen Zinsen werden oft als Vorteil
genannt; die lange Dauer dieses Zustands gibt aber
auch Anlass zu Unbehagen. Im Zusammenhang mit
den gestiegenen Immobilienmarktrisiken wurde
auch zunehmende Vorsicht der Banken bei der
Kreditvergabe beobachtet.

Die insgesamt leicht hohere Unsicherheit liber
die weitere wirtschaftliche Entwicklung spiegelt
sich in den Investitionsplanen wider: Die Ausriis-
tungsinvestitionen diirften in der Industrie und im
Dienstleistungssektor auf den aktuellen Volumen
stagnieren oder nur vorsichtig wachsen; im Bau-
sektor konnten sie leicht geringer ausfallen. Bei
den geplanten Investitionen in Bauten neigt die
Industrie eher zu einer leichten Verminderung,
wahrend Dienstleistungsbetriebe einen geringfiigi-
gen Anstieg vorsehen.



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 14. Juni bekraftigt
die SNB, dass sie den Mindestkurs von 1.20 gegeniiber dem Euro mit
aller Konsequenz durchsetzen wird und weiterhin bereit ist, dazu
unbeschrankt Devisen zu kaufen. Auch beim aktuellen Kurs bleibt der
Franken aus Sicht der SNB hoch bewertet. Wenn ndtig ist die SNB
bereit, jederzeit weitere Massnahmen zu ergreifen. Das Zielband fiir den
3M-Libor bleibt unverdandert bei 0%-0,25%.

An der vierteljahrlichen Lagebeurteilung vom 15. Mdrz 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 unverdndert
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. Madrz verbffentlicht 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 abschwachen. Die SNB erklédrt weiter, dass sie die Liquiditdt 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.
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