Schweizerische Nationalbank
Quartalsheft

Marz 1/2013 31. Jahrgang



SNB 2 Quartalsheft 1/2013



SNB

Inhalt

30

36

Quartalsheft 1/2013

Bericht iiber die Geldpolitik

Konjunkturtendenzen

Geld- und wahrungspolitische Chronik
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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 gewdhrleistet Preisstabilitat, wobei sie der konjunkturellen
Entwicklung Rechnung tragt.

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

Die Teile 2 bis 5 des vorliegenden Berichts wurden fiir die Lage-
beurteilung des Direktoriums vom Marz 2013 verfasst. Teil 1 («Geldpoliti-
scher Entscheid vom 14. Mdrz 2013») ist der im Anschluss an die Lage-
beurteilung abgegebenen Medienmitteilung entnommen.

Alle Veranderungsraten gegeniiber der Vorperiode basieren - falls
nichts anderes angegeben wird - auf saisonbereinigten Daten und sind auf
Jahresbasis hochgerechnet.
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1 Geldpolitischer Entscheid vom
14. Marz 2013

Nationalbank halt unverdndert

am Mindestkurs fest

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) behalt
den Mindestkurs von 1.20 Franken pro Euro unver-
andert bei. Der Franken bleibt nach wie vor hoch
bewertet. Eine Aufwertung des Frankens wiirde die
Preisstabilitdt gefahrden und hatte schwerwiegen-
de Folgen fiir die Schweizer Wirtschaft. Der Min-
destkurs ist ein wichtiges Instrument, um eine
unerwiinschte Verscharfung der geldpolitischen Rah-
menbedingungen zu vermeiden. Die SNB wird den
Mindestkurs darum mit aller Konsequenz durchset-
zen und zu diesem Zweck wenn notig Devisen in
unbeschrankter Hohe kaufen. Sie beldsst zudem das
Zielband fiir den Dreimonats-Libor (3M-Libor) bei
0%-0,25%. Sie steht bereit, jederzeit weitere Mass-
nahmen zu ergreifen.

Die bedingte Inflationsprognose der SNB hat
sich im Vergleich zum Dezember iiber den gesamten
Prognosezeitraum sichtbar nach unten verschoben
(Grafik 1.1). Im vierten Quartal 2012 ist die Infla-
tion aufgrund der weiter riickldufigen Importteue-
rung tiefer als erwartet ausgefallen. Ausserdem
haben sich die Wirtschaftsaussichten vor allem fiir
die Eurozone noch einmal etwas eingetriibt. Die
Inflationsprognose beruht auf einem unverdnder-
ten 3M-Libor von 0% {iber die ndachsten drei Jahre.
Unter dieser Annahme schwacht sich der Franken
iber den Prognosezeitraum ab. Fiir 2013 erwartet
die SNB eine Inflationsrate von -0,2%. Fiir 2014
rechnet sie mit einer Inflation von 0,2% und fiir
2015 von 0,7%. Damit lassen sich fiir die Schweiz

Grafik 1.1

auf absehbare Zeit weiterhin keine Inflationsge-
fahren ausmachen.

Trotz der deutlichen Entspannung an den
internationalen Finanzmarkten entwickelte sich die
Weltwirtschaft im vierten Quartal eher schwach. In
der Schweiz verlangsamte sich die Wirtschaftsta-
tigkeit wie erwartet. Obgleich die Beschaftigung
anstieg, nahm die Arbeitslosenquote erneut leicht
zu. Die SNB erwartet fiir die Schweiz unverandert
ein Wachstum von 1%-1,5% fiir 2013.

Am 13. Februar 2013 hat der Bundesrat auf
Antrag der SNB den antizyklischen Kapitalpuffer
aktiviert. Somit miissen die Banken Hypothekarkre-
dite zur Finanzierung von Wohnliegenschaften in der
Schweiz ab September mit mehr Eigenkapital unter-
legen. Der antizyklische Kapitalpuffer bezweckt, die
Widerstandsfahigkeit der Banken zu stdrken und
Ungleichgewichten auf dem Hypothekar- und Immo-
bilienmarkt entgegenzuwirken. Diese Ungleich-
gewichte haben ein Ausmass erreicht, das fiir die
Stabilitdt des Bankensystems und damit fiir die
Schweizer Volkswirtschaft ein Risiko darstellt. Die
SNB beobachtet weiterhin aufmerksam, wie sich die
Dynamik auf dem schweizerischen Hypothekar- und
Immobilienmarkt fiir Wohneigentum entwickelt.

Die Abwartsrisiken fiir die Schweizer Wirt-
schaft bleiben erheblich. So besteht die Gefahr,
dass die Spannungen in der Eurozone wieder zuneh-
men. Auch die Unsicherheit {iber den kiinftigen
Kurs der Fiskalpolitik in vielen Industrieldndern
triibt das Konsum- und Investitionsklima und birgt
Risiken fiir das Wachstum. Somit bleiben die globa-
le Konjunkturlage und die Stimmung an den Finanz-
markten verletzlich.

Bedingte Inflationsprognose Dezember 2012 und Marz 2013

Veranderung des Landesindexes der Konsumentenpreise gegeniiber Vorjahr in Prozent

— Inflation -—- Prognose Dezember 2012 (mit Libor 0,00%) —— Prognose Marz 2013 (mit Libor 0,00%)

%
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Quelle: SNB
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Beobachtete Inflation Marz 2013

2009 2010

1.Q ‘2.0. ‘3.0. ‘4.0.

Q. ‘2.04 ‘3.04 ‘4.0.

Tabelle 1.1

2011 2012 2010 |2011 |2012

1.Q. ‘240. ‘340. ‘4.()4 Q. ‘Z.Q‘ ‘3.0. ‘4‘0.

Inflation 0,0

-07 -1,0 -0,2 1,1 10 03 0,3

o6 04 04 -05 -09 -10 -05 -0,3 0,7 0,2 -0,7

Bedingte Inflationsprognose Dezember 2012 mit Libor 0,00% und Marz 2013 mit Libor 0,00%

2012 2013

1. Q. 1.Q.

2. Q. ‘3. Q. ‘4. Q.

2014 2015 2013 |2014 |2015

Prognose Dezember 2012,
Libor 0,00%

-0,2 -0,2 -0,2 0,1 0,2

02 03 04 06 07 08 09 -0,1 0,4

Prognose Marz 2013,
Libor 0,00%

-0,4 -0,4 -0,1 0,0

01 02 03 04 05 06 08 09 -02 02 0,7

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-
tdt 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 Infla-
tionsprognose zusammen. Diese Prognose zeigt
unter der Annahme eines konstanten kurzfristigen
Zinssatzes die von der SNB erwartete LIK-Entwick-
lung iiber 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 zusdtzlich
ein Mindestkurs gegeniiber dem Euro.
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2 Weltwirtschaftliche
Rahmenbedingungen

Trotz der markanten Entspannung an den inter-
nationalen Finanzmarkten entwickelte sich die glo-
bale Konjunktur im vierten Quartal 2012 schwacher
als erwartet. In den USA und in Japan stagnierte das
Bruttoinlandprodukt (BIP). In der Eurozone ver-
scharfte sich die Rezession. Einzig in den Schwellen-
landern, allen voran in China, gewann die Konjunk-
tur an Schwung.

Im Ausblick geht die SNB weiterhin von einer
graduellen Erholung der Weltwirtschaft aus. Die glo-
bale Industrieproduktion hat sich gegen Ende letz-
ten Jahres etwas belebt, doch bestehen regional
grosse Unterschiede (Grafik 2.1). Die SNB progno-
stiziert flir 2013 und 2014 ein leicht tieferes Wachs-
tum der Weltwirtschaft als vor drei Monaten. Die
Revision geht hauptsdachlich auf schwachere Wachs-
tumsperspektiven in der Eurozone zuriick. Die Bin-
nennachfrage in der Eurozone wird weiterhin stark
durch den restriktiven fiskalpolitischen Kurs, die
sich verschlechternde Arbeitsmarktlage sowie die
gedriickten Investitionsaussichten belastet. In den
USA prdgten Sonderfaktoren das schwache vierte
Quartal. Die Investitionen und der Konsum diirften
sich im laufenden Jahr festigen. Fiir die japanische
Wirtschaft hat die SNB ihre Wachstumsprognose auf-
grund des im Januar angekiindigten Fiskalpakets
und der markanten Abschwdchung des Yens nach
oben angepasst. In den Schwellenldndern, insbeson-
dere in Asien, diirfte das Wachstum robust bleiben.

Die Abwartsrisiken fiir die Weltwirtschaft blei-
ben betrachtlich. Die Massnahmen der EZB sowie
eine erste Einigung (iber das anstehende Sparpro-
gramm in den USA haben zwar zu einer Entspannung
an den Finanzmarkten beigetragen. Die nachhaltige
Bewaltigung der europdischen Finanz- und Staats-
schuldenkrise bleibt jedoch eine grosse Herausfor-
derung. Die Fiskalpolitik bildet auch in weiteren
Industrieldndern eine Unsicherheitsquelle. Vor die-
sem Hintergrund ist zu erwarten, dass die Geldpoli-
tik in den wichtigen Industrieldndern weiterhin
durch tiefe Zinsen und hohe Liquiditdt gepragt sein
wird.
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Grafik 2.1
Globale Industrieproduktion
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Grafik 2.2
Globale Exporte
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Grafik 2.3
Aktienmarkte
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Grafik 2.4
Europdische Langfristzinsen
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Grafik 2.5
Wechselkurse
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Grafik 2.6
Rohwarenpreise
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2.1 Internationale Finanz-
und Rohwarenmarkte

Die Stimmung an den Finanzmdrkten hat sich
zu Jahresheginn zundchst weiter verbessert. Dazu
trugen zwei Faktoren massgeblich bei. Zum einen
gingen die Befiirchtungen um die Zukunft der
Eurozone seit der Ankiindigung des neuen Wert-
schriftenkaufprogramms (Outright Monetary Trans-
actions, OMT) durch die EZB weiter zuriick. Zum
anderen konnte eine erste fiskalpolitische Einigung
in den USA eine massive Korrektur des Staatshaus-
halts (fiscal cliff) vorerst vermeiden.

Die globalen Aktienmarkte legten Anfang des
Jahres deutlich zu (Grafik 2.3). Der S&P500-Index
erreichte seinen Stand von Ende 2007 und der
Eurostoxx50 den hochsten Stand der letzten
18 Monate. Gleichzeitig nahm die an den Volatili-
tatsindizes gemessene Unsicherheit ab. An den
Anleihemarkten fielen die Renditen der siideuropa-
ischen Staatsanleihen (Grafik 2.4), und die Risiko-
pramien gegeniiber deutschen Anleihen bildeten
sich zuriick. Vor diesem Hintergrund wertete sich
der Euro auf handelsgewichteter Basis auf, wah-
rend der US-Dollar stabil blieb (Grafik 2.5).

Im Februar nahm die Unsicherheit an den
europdischen Finanzmadrkten nach den Wahlen in
Italien jedoch wieder etwas zu.

Die Rohwarenpreise schwankten teilweise
erheblich, tendierten insgesamt jedoch seitwarts
(Grafik 2.6). Sowohl die Erdélpreise als auch die
Preise von Industrierohstoffen notierten Mitte Marz
auf dem Niveau von Mitte Dezember. Dagegen
gaben die Preise fiir Nahrungsmittel dank giinstiger
Ernteaussichten leicht nach.

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 116 US-
Dollar pro Fass aus. Fiir den Eurokurs in US-Dollar
unterstellt sie einen Wechselkurs von 1.34.

2.2 USA

Das amerikanische BIP stagnierte im vierten
Quartal, nachdem es im Vorquartal deutlich zuge-
legt hatte (Grafik 2.7). Die Abschwdchung ging
jedoch in erster Linie auf voriibergehende Faktoren
wie einen verringerten Lageraufbau und tiefere
staatliche Verteidigungsausgaben zuriick. Die pri-
vate inldandische Endnachfrage expandierte weiter-
hin moderat. Im Gesamtjahr 2012 stieg das BIP um
2,2%. Die gesamtwirtschaftlichen Kapazitdten sind
nach wie vor schwach ausgelastet und die Arbeits-
losenquote bleibt mit 7,7% im Februar 2013 recht
hoch (Grafik 2.10).

Im ersten Quartal 2013 ist ein partieller Riick-
pralleffekt nach dem schwachen Vorquartal wahr-
scheinlich. Danach diirfte das BIP moderat wach-
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sen. Die SNB geht davon aus, dass die privaten
Konsumausgaben und die Ausriistungsinvestitio-
nen nur allmahlich an Kraft gewinnen werden. Die
Wohnbautdtigkeit diirfte weiterhin robust expan-
dieren, doch wird sie aufgrund ihres inzwischen
kleinen Gewichts nur begrenzt zur Wirtschaftsleis-
tung beitragen. Die Fiskalpolitik wird das Wachs-
tum in diesem Jahr stark dimpfen. Insgesamt pro-
gnostiziert die SNB ein nahezu unverdndertes
Jahreswachstum des BIP von 2,2% fiir 2013 und
von 2,9% fiir 2014.

Die Konsumentenpreisinflation gab auf 1,6%
im Januar nach, wdhrend die Kerninflation bei
1,9% in den letzten Monaten fast unverdndert blieb
(Grafiken 2.11 und 2.12). Der Anstieg der Benzin-
preise im Februar diirfte die Inflation in den kom-
menden Monaten etwas anheben. Aufgrund der
hohen Arbeitslosigkeit und des schwachen Lohn-
wachstums ist jedoch mittelfristig wenig Teue-
rungsdruck zu erwarten.

Die US-Geldpolitik bleibt sehr expansiv. Das
Zielband fiir den Leitzins liegt seit Dezember 2008
bei 0%-0,25% (Grafik 2.13). Solange die Arbeitslo-
senrate {iber 6,5% liegt, ihre mittelfristige Infla-
tionsprognose 2,5% nicht {ibertrifft und die lang-
fristigen Inflationserwartungen gut verankert sind,
will die Federal Reserve den Leitzins unverdndert
lassen. Zudem erwirbt sie wie geplant monatlich
Wertschriften mit langer Laufzeit im Umfang von
85 Mrd. US-Dollar, um die langfristigen Zinsen zu
driicken.

2.3 Eurozone

In der Eurozone hat sich die Rezession deutli-
cher als erwartet verscharft. Die Wirtschaftsleistung
fiel im vierten Quartal um 2,3%, was dem stdrksten
Riickgang seit fast vier Jahren entspricht (Grafik
2.7). In Deutschland und Frankreich ging das BIP
deutlich zuriick, nachdem es im Vorquartal noch
leicht gestiegen war. In den siidlichen Mitgliedlan-
dern verschdrfte sich die Rezession. Die Investiti-
onstdtigkeit in der Eurozone schrumpfte weiter, was
sich auch in einer anhaltend geringen Kreditnach-
frage der Unternehmen widerspiegelte. Erstmals seit
der letzten Rezession sanken auch die Exporte, die
bisher eine wichtige Wachstumsstiitze gebildet hat-
ten. Besonders die Lieferungen in die USA und nach
Japan liessen spiirbar nach. Die Arbeitslosenquote
erreichte im Januar einen neuen Héchststand von
11,9% (Grafik 2.10).

Den Indikatoren zufolge diirfte die Konjunktur
in der Eurozone die Talsohle bald durchschreiten. So
hat sich die Stimmung bei den Unternehmen seit
Jahresbeginn in den meisten Landern leicht aufge-
hellt, in Deutschland sogar deutlich. Diese Stim-
mungsverbesserung - ausgehend von Werten, die
seit drei Jahren nicht mehr so tief waren - wider-
spiegelt in erster Linie eine erwartete Belebung des
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Grafik 2.7
Reales Bruttoinlandprodukt
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Grafik 2.8
Einkaufsmanager-Indizes Industrie
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Grafik 2.9
Konsumentenstimmung
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Grafik 2.10
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Grafik 2.11
Konsumentenpreise
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Grafik 2.12
Kerninflation
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Aussenhandels. Die Rezession diirfte aber nur lang-
sam {iberwunden werden. Der restriktive fiskalische
Kurs dampft weiterhin die Konjunkturentwicklung in
der Eurozone. Weitere belastende Faktoren bilden
die schwierige Arbeitsmarktlage, die Unsicherheit
iber weitere Strukturreformen, die uneinheitliche
Transmission der lockeren Geldpolitik durch die
nationalen Kreditsysteme sowie strukturelle Proble-
me in der Bauwirtschaft. Daher sind auch weiterhin
grosse Wachstumsunterschiede zwischen den Mit-
gliedlandern zu erwarten. Die SNB hat ihre BIP-Pro-
gnose fiir die Eurozone nach unten angepasst. Fiir
2013 erwartet sie einen BIP-Riickgang in der Gros-
senordnung des Vorjahres von 0,4% und fiir 2014 ein
Wachstum von 1,3%.

Die Konsumentenpreisteuerung hat weiter nach-
gelassen. Im Februar notierte sie gemass Schnell-
schatzung bei 1,8% und entsprach dem Preisstabili-
tatsziel der EZB von «unter, aber nahe 2%» (Grafik
2.11). Die Kerninflation ging im Januar nur leicht
auf 1,3% zuriick (Grafik 2.12). In den kommenden
Monaten diirfte sich die Konsumentenpreisteuerung
unter 2% bewegen.

Die EZB beliess den Hauptrefinanzierungssatz
unverdndert bei 0,75% (Grafik 2.13). Sie hdlt sich
seit September bereit, das OMT-Wertschriftenkauf-
programm bei Bedarf zu implementieren. Ferner
konnten Geschaftsbanken erstmals einen Teil der bei
der EZB vor einem Jahr fiir maximal drei Jahre in
Anspruch genommenen Liquiditdt zuriickzahlen. Die
EZB erwartet, dass die Uberschussliquiditit jedoch
hoch bleibt.

2.4 Japan

Im Jahr 2012 legte das BIP um 2,0% zu. Bedeu-
tende Impulse gingen von einem Subventionspro-
gramm und von offentlichen Investitionen fiir den
Wiederaufbau nach dem Erdbeben vom Marz 2011
aus. In der zweiten Jahreshalfte liessen allerdings die
Exporte und Geschaftsinvestitionen deutlich nach. Im
Schlussquartal stagnierte das BIP (Grafik 2.7).

Seit Jahresende mehren sich die Anzeichen
einer Wiederbelebung: Die Industrieproduktion und
die Exporte legten wieder zu, und die Stimmung bei
den Unternehmen und Haushalten hellte sich deut-
lich auf. Von der markanten Abwertung der japani-
schen Wahrung seit Mitte letzten Jahres diirften
positive Impulse auf die Exportindustrie ausgehen.
Zudem kiindigte die neue Regierung im Januar ein
weiteres Konjunkturpaket im Umfang von rund 2%
des BIP an. Zentrale Elemente des Pakets bilden
weitere Offentliche Investitionen fiir den Wieder-
aufbau und die Erneuerung veralteter Infrastruktur.
Die SNB erwartet ein Wachstum von 1% fiir 2013
und von etwas {iber 2% fiir 2014.
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Die japanischen Konsumentenpreise lagen im
Januar 0,3% unter ihrem Vorjahresstand (Grafik
2.11). Unter Ausschluss der Preise fiir Energie und
Nahrungsmittel gingen sie gegeniiber dem Vorjahr
sogar etwas stdrker zuriick (Grafik 2.12). Die Yen-
Abwertung wird die Teuerung in den kommenden
Monaten anheben, doch diirfte die mittelfristige Preis-
dynamik angesichts der negativen Produktionsliicke
und tiefer Inflationserwartungen gering bleiben.

Die Bank of Japan verpflichtete sich in einer
gemeinsamen Erklarung mit der Regierung auf ein
Inflationsziel von 2%, welches «so bald als mog-
lich» erreicht werden soll. Bisher hatte das Ziel bei
1% gelegen. Zudem beschloss sie, ihr Wertschrif-
tenprogramm nach Erreichen des fiir Ende 2013
vorgesehenen Zielvolumens unbefristet fortzufiih-
ren. Den Tagesgeldzielsatz beliess sie bei 0%-0,1%
(Grafik 2.13).

2.5 Aufstrebende Volkswirtschaften

Die in einigen aufstrebenden Volkswirtschaften
im Jahr 2012 eingeleiteten geld- und teilweise fis-
kalpolitischen Lockerungsschritte trugen zu einer
weiteren Belebung der Konjunktur im vierten Quartal
bei. Allerdings blieb die Nachfrage aus den Industrie-
ldndern verhalten, und die Unsicherheit iiber die
globalen Wachstumsaussichten belastete weiterhin
die Investitionen.

In China expandierte das BIP im Jahr 2012 um
7,8%, den tiefsten Wert seit der Asienkrise Ende
der 1990er-Jahre. Nachdem friihere Straffungsmass-
nahmen die Investitionstatigkeit bis zur Jahres-
mitte gebremst hatten, gewann die Konjunktur
seither jedoch wieder an Schwung (Grafik 2.7).

Grafik 2.13
Offizielle Zinssatze

Dazu trugen die expansivere Geld- und Fiskalpoli-
tik, insbesondere gezielte staatliche Investitionen
in Infrastruktur und Wohnbau, sowie eine Erholung
des intraasiatischen Handels bei. In neu industria-
lisierten asiatischen Volkswirtschaften wie Siidko-
rea belebte sich die Aktivitdt inshesondere in der
Elektronik- und Automobilindustrie. In Brasilien
setzte sich die moderate Erholung dank umfassen-
der Konjunkturmassnahmen fort.

Nachdem die konjunkturelle Wiederbelebung
im Jahr 2012 vor allem in China spiirbar war, diirfte
sie in den kommenden Monaten auch in den {ibrigen
aufstrebenden Volkswirtschaften an Kraft gewin-
nen. In Indien und Brasilien diirfte die Investi-
tionsnachfrage den Privatkonsum als Wachstums-
stiitze ergdnzen, inshesondere dank geplanter
Infrastrukturprojekte respektive staatlicher Anreize
fiir ausldndische Direktinvestitionen.

Die Konsumentenpreisinflation in den aufstre-
benden Volkswirtschaften liess im vergangenen Jahr
nach. In China fiel sie im Zuge nachlassender Nah-
rungsmittelteuerung von durchschnittlich 5,4% im
Jahr 2011 auf 2,6% im Jahr 2012 und notierte im
Februar 2013 bei 3,2% (Grafik 2.11). Die Kerninfla-
tion bewegte sich in den vergangenen Monaten
unter 2% (Grafik 2.12). In Indien liess die Jahres-
teuerung in den letzten Monaten deutlich nach auf
6,8% im Februar. In Brasilien legte sie aufgrund der
schwacheren Wahrung dagegen auf 6,3% zu.

Die Geldpolitik in den aufstrebenden Volkswirt-
schaften blieb in den letzten Monaten mehrheitlich
unverdndert. Eine wesentliche Ausnahme bildet
Indien, wo die riickldufige Teuerung eine weitere
Lockerung der Mindestreserveanforderungen fiir die
Banken und eine Senkung der Leitzinsen im Januar
ermoglichte.

Grafik 2.14
Internationale Langfristzinsen
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3 Wirtschaftliche Entwicklung
in der Schweiz

In der Schweiz verlangsamte sich die Wirt-
schaftstdtigkeit im vierten Quartal deutlich. Gemdss
erster Schatzung des Staatssekretariats fiir Wirt-
schaft (SECO) nahm das reale BIP im vierten Quar-
tal um 1,0% zu, nachdem es im Vorquartal um 2,3%
gestiegen war. Die Wachstumsabschwdchung geht
auf fehlende Impulse aus dem Ausland zuriick:
Besonders das schwache europdische Umfeld belas-
tete die Warenexporte und damit die Wertschop-
fung in der verarbeitenden Industrie. Die Binnen-
wirtschaft stiitzte dagegen das Wachstum. Vor
allem die Konsumausgaben legten deutlich zu, aber
auch die Investitionen verzeichneten erstmals seit
einem Jahr wieder ein Plus.

Wegen der Wachstumsabschwdchung weitete
sich die negative Produktionsliicke nochmals aus.
Die Kapazitdtsauslastung in der Industrie blieb auf
tiefem Niveau. Am Arbeitsmarkt triibte sich die
Lage nochmals leicht ein.

Mit der Quartalsschdtzung liegen nun auch
erste vorldufige Ergebnisse fiir das Gesamtjahr
2012 vor. Bei einem Jahreswachstum von 1,0%
blieb die Wirtschaftsentwicklung unter ihrem lang-
fristigen Durchschnitt. Fiir das Jahr 2013 erwartet
die SNB ein Wachstum von 1%-1,5%. Belasten
diirfte in erster Linie die schwache Nachfrage aus
Europa.

Grafik 3.1
Wachstumsbeitrage nach Sektoren

3.1 Gesamtnachfrage und Produktion

Riickgang der Wertschépfung

in der verarbeitenden Industrie

Wie erwartet fiel das BIP-Wachstum im vier-
ten Quartal tiefer aus als im Vorquartal. Besonders
in der verarbeitenden Industrie ging die Wert-
schopfung deutlich zuriick (Grafik 3.1). Doch auch
die unternehmensnahen Dienstleistungen verzeich-
neten einen Riickgang. In den meisten anderen
Wirtschaftszweigen hingegen nahm die Wertschop-
fung im vierten Quartal zu. Besonders dynamisch
entwickelten sich der Finanzsektor und das Gesund-
heitswesen. Im Gastgewerbe stieg die Wertschop-
fung zum dritten Mal in Folge an.

Deutlich negativer Aussenhandelsbeitrag

Die Nettoexporte (ohne Wertsachen) verzeich-
neten im vierten Quartal ein deutliches Minus
(Grafik 3.2). Wahrend die Gesamtexporte gegen-
iiber dem Vorquartal stagnierten (Grafik 3.3), stie-
gen die Gesamtimporte deutlich an (Grafik 3.4).
Somit resultierte ein negativer Aussenhandelsbei-
trag von 2,3 Prozentpunkten.

Grafik 3.2
Wachstumsbeitrdge: Nachfrageseitig

Verdnderung gegeniiber Vorperiode
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Die Exporte von Waren und von Dienstleistun-
gen entwickelten sich uneinheitlich. Die Warenex-
porte gingen im vierten Quartal {iber die meisten
Gitergruppen hinweg deutlich zuriick, nachdem sie
im Vorquartal stark zugelegt hatten. Einzig die
Ausfuhren von Uhren und Prazisionsinstrumenten
sowie von land- und forstwirtschaftlichen Produk-
ten legten weiter zu. Die schwache Nachfrage aus
Europa belastete die Warenexporte, wahrend die
Lieferungen nach Asien anzogen.

Anders als die Warenexporte nahmen die
Dienstleistungsexporte im vierten Quartal kraftig
zu. Ausschlaggebend waren héhere Einnahmen aus
Lizenz- und Patentgebiihren, aber auch die Touris-
musexporte stiegen deutlich. Dagegen stagnierten
die Einnahmen aus dem Transithandel, wahrend
die Einnahmen aus Privatversicherungen sogar
schrumpften.

Die Einfuhren legten deutlich zu. Dies ist auf
eine starke Belebung bei den Dienstleistungsim-
porten, insbesondere im Bereich Lizenzen und
Patente, zuriickzufiihren. Im Gegensatz zu den Tou-
rismusexporten gingen die Tourismusimporte nach
einem starken Sommerhalbjahr merklich zuriick.
Die Warenimporte schrumpften leicht.

Solide Binnennachfrage

Die inldandische Endnachfrage legte zum Jah-
resende deutlich zu (Grafik 3.5 und Tabelle 3.1).
Der grosste Impuls ging von den privaten Konsum-
ausgaben aus. Aber auch die Investitionstatigkeit
erholte sich etwas.

Der private Konsum gewann im vierten Quartal
merklich an Kraft (4,4%). Besonders dynamisch
entwickelten sich die Konsumausgaben fiir Nah-
rung, Gesundheit sowie Versicherungs- und Finanz-
dienstleistungen. Fiir das Jahr 2012 resultierte ein
deutlich iiberdurchschnittliches Konsumwachstum
von 2,5%. Begiinstigt wurde der Konsum nicht nur
durch die robuste Einkommensentwicklung, son-
dern auch durch tiefere Preise.
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Grafik 3.3
Exporte: Wachstumsbeitrage
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Grafik 3.4
Importe: Wachstumsbeitrdage
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Grafik 3.5
Inlandische Endnachfrage: Wachstumsbeitrdage
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Reales BIP und Komponenten
Wachstumsraten gegeniiber Vorperiode, annualisiert

Tabelle 3.1

2009 2010 |2011 2012 |2011 2012

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

Privater Konsum 1,8 1,6 1,2 2,5 -0,8 1,7 1,0 3,4 39 1,6 1,0 4,4
Staatlicher Konsum 3,3 07 2,0 0,7 -45 7,8 3,6 3,2 -8,1 21 5,6 4,6
Anlageinvestitionen -8,0 4,8 4,0 0,1 9,8 -83 1,4 4,0 0,0 -0,4 -2,6 1,8
Bau 3,0 3,5 2,4 -3,2 8,9 -40 -2,4 -3,6 -11,6 45 1,6 0,4
Ausriistungen -15,5 5,8 5,2 2,8 10,7 -11,6 4,6 10,4 10,3 -4,1 5,7 3,0
Inldndische Endnachfrage -0,4 2,2 1,9 1,7 1,1 0,0 1,4 3,5 1,4 1,2 0,8 3,9
Inlandnachfrage 00 23 1,9 1,5 -2,7 53 39 0,0 2,6 -1,3 29 -08
Exporte total -7,7 17,8 3,8 1,1 9,6 -1,7 -3,2 0,6 1,3 1,5 3,7 6,7
Waren* -11,1 9,4 6,3 1,6 11,2 2,1 -3,0 11,7 -0,8 -3,7 10,1 -8,1
Dienstleistungen 1,2 3,7 -14 03 -10 -12,1 -11,7 -0,7 87 -1,3 -0,6 184
Gesamtnachfrage -2,9 4,3 2,6 1,3 1,7 2,6 1,2 0,2 2,2 -0,3 3,2 1,9
Importe total =52 74 4,2 2,3 3,1 4,0 6,6 -2,2 2,8 0,2 5,3 4,1
Waren* -8,3 10,6 31 2,0 4,0 -2,9 3,7 21 58 -2,3 3,0 -0,6
Dienstleistungen 9,0 -1,5 7,3 9,3 16,8 9,1 7,2 16,4 7,0 3,7 50 30,7
BIP -1,9 3,0 1,9 1,0 1,1 20 -10 1,3 1,9 -0,4 2,3 1,0

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

Quelle: SECO

Die Bauinvestitionen stiegen im vierten Quar-
tal nur leicht und blieben damit unter dem Niveau
des Vorjahres. Gemass Umfragen des Schweizeri-
schen Baumeisterverbands entwickelten sich die
Segmente unterschiedlich: Wahrend der Tiefbau
und der Geschaftsbau zulegten, war der Wohnbau
riicklaufig. Die Auftragslage bleibt aber in allen
Segmenten gut. Dank anhaltend hoher Auftragsein-
gdange und einer teilweise durch Kapazitatsengpas-
se limitierten Produktion lag der Auftragsbestand
im vierten Quartal insgesamt deutlich iber dem
Vorjahresniveau.

SNB
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Die Ausriistungsinvestitionen erholten sich im
vierten Quartal leicht. Die positive Entwicklung ist
allerdings zu einem grossen Teil auf Investitionen
in Fahrzeuge zuriickzufiihren, die haufig stark
schwanken. Doch auch die Investitionen im Bereich
der elektronischen Datenverarbeitung legten wei-
ter zu. Die anhaltend tiefe Auslastung technischer
Kapazitaten und die hohe Unsicherheit iiber das
Wachstum der Weltwirtschaft trugen hingegen zu
einem weiteren Riickgang der Investitionen in
Maschinen und elektrische Ausriistung bei.
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3.2 Arbeitsmarkt

Steigende Arbeitslosigkeit

Die Arbeitslosigkeit hat seit iiber einem Jahr
langsam, aber kontinuierlich zugenommen. Zwi-
schen November und Februar erhdhte sich die Zahl
der bei den Regionalen Arbeitsvermittlungszentren
(RAV) registrierten Arbeitslosen saisonbereinigt um
knapp 3300 Personen. Die Arbeitslosenquote stieg
auf 3,1% (Grafik 3.6).

Die Kurzarbeit blieb im vierten Quartal auf
tiefem Niveau (Grafik 3.7). Im Dezember waren
6888 Personen von Kurzarbeit betroffen und damit
dhnlich viele wie ein Jahr zuvor.

Nachlassendes Beschaftigungswachstum

Gemass offizieller Beschaftigungsstatistik des
BFS liess die Beschdftigungsdynamik im vierten
Quartal etwas nach. Die Zahl der Voll- und Teilzeit-
stellen erhdhte sich um 1,9%. In vollzeitdquivalen-
ten Stellen ausgedriickt stieg die Beschaftigung um
1,4 % (Grafik 3.8). Inshesondere in den dienstleis-
tungsnahen Branchen und im Baugewerbe kamen
neue Stellen hinzu. Hingegen wurden in der Indus-
trie und in der Finanzbranche Stellen abgebaut.

17 Quartalsheft 1/2013

Grafik 3.6
Arbeitslosen- und Stellensuchendenquoten
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Grafik 3.7
Kurzarbeit
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Grafik 3.8
Beschidftigung
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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

Sinkende Auslastung in der Industrie

Gemdss der Umfrage der KOF sank die Aus-
lastung der technischen Kapazitdten in der verar-
beitenden Industrie im vierten Quartal weiter auf
80,1%. Sie liegt damit weiterhin deutlich unter
ihrem langjahrigen Durchschnitt (Grafik 3.9). Auch
im Bausektor ging der Nutzungsgrad der Maschinen
etwas zuriick, doch bleibt die Auslastung insgesamt
hoch (Grafik 3.10). Viele Firmen im Bausektor klag-
ten nach wie vor {iber Engpdsse bei Maschinen- und
Gerdtekapazitdten sowie {iber einen Mangel an
Arbeitskraften. Im Dienstleistungssektor blieb der
Auslastungsgrad insgesamt durchschnittlich.

Negative Produktionsliicke

Wie gut die Produktionsfaktoren einer Volks-
wirtschaft ausgelastet sind, zeigt die Produktions-
liicke, die als prozentuale Abweichung des be-
obachteten BIP-Niveaus vom geschatzten gesamt-
wirtschaftlichen Produktionspotenzial berechnet
wird. Mit dem schwachen BIP-Wachstum hat sich
die negative Produktionsliicke im vierten Quartal
weiter gedffnet. Das anhand des Produktions-
funktionsansatzes geschdtzte Produktionspotenzial
deutet darauf hin, dass die Produktionsliicke im
vierten Quartal bei -1,6% lag, nach -1,4% im drit-
ten Quartal (Grafik 3.11). Gemdss anderen Schatz-
methoden (Hodrick-Prescott-Filter und multi-
variater Filter) ist die Produktionsliicke weniger
ausgepragt (-0,9% und -0,8%).

Die verschiedenen Schadtzungen spiegeln die
unterschiedlichen Ansdtze zur Berechnung des Pro-
duktionspotenzials wider. Der Produktionsfunk-
tionsansatz beriicksichtigt die Arbeitsmarktsituati-
on und den Kapitalstock der Volkswirtschaft. Da
sich vor allem das Arbeitsangebot in den letzten
Jahren - in erster Linie als Folge der Zuwanderung
- stetig erhoht hat, ist das Potenzial und entspre-
chend die Liicke gemass dieser Methode grosser als
bei den statistischen Filtermethoden.
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3.4 Realwirtschaftliche Aussichten

Die SNB erwartet eine graduelle Erholung der
Weltwirtschaft. Eine Belebung der Nachfrage aus
Deutschland, den USA und den aufstrebenden
Volkswirtschaften Asiens diirfte die Schweizer
Exporte stiitzen. Die Stimmung bei Schweizer
Exportunternehmen hat sich zu Jahresbeginn wie-
der etwas aufgehellt. Die erwarteten Impulse aus
dem Ausland reichen jedoch nicht aus, um einen
breit abgestiitzten Anstieg der Wertschopfung und
der Beschidftigung in der verarbeitenden Industrie
herbeizufiihren. Die binnenorientierten Wirtschafts-
zweige diirften weiterhin von der - trotz steigender
Arbeitslosigkeit - relativ robusten Arbeitsmarkt-
lage und der Zuwanderung profitieren.

Die SNB rechnet mit einer Wachstumsbe-
lebung im ersten Quartal 2013. Fiir das gesamte
Jahr erwartet sie ein BIP-Wachstum von 1%-1,5%.
Die Produktionsliicke diirfte somit negativ bleiben.
Angesichts des fragilen internationalen Umfelds
bestehen fiir die Schweiz weiterhin erhebliche Ab-
wartsrisiken.
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Grafik 3.12
Einkaufsmanager-Index Industrie
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Grafik 3.13
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Grafik 3.14
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4 Preise und Inflationserwartungen

Die Konsumentenpreise liegen weiterhin unter
ihrem Vorjahresstand, was vor allem auf tiefere
Warenpreise zuriickzufiihren ist. Im Unterschied zu
den Waren sind die Dienstleistungen etwas teurer
als vor einem Jahr, obwohl die Wohnungsmieten
zuletzt unter ihr Vorjahresniveau gefallen sind.
Auch die den Konsumentenpreisen vorgelagerten
Angebotspreise haben innert Jahresfrist leicht zu-
gelegt.

Die Inflationserwartungen verharren auf tie-
fem Niveau. Auf mittlere Frist liegen sie in einem
Bereich, der mit der Auffassung der Nationalbank
von Preisstabilitdt vereinbar ist.

Landesindex der Konsumentenpreise und Komponenten

Verdanderung gegeniiber Vorjahrin %

4.1 Konsumentenpreise

LIK-Teuerung weiter negativ

Die am Landesindex der Konsumentenpreise
gemessene Jahresteuerung hat sich im letzten hal-
ben Jahr kaum verdndert. Sie betrug im Februar
gleich wie im Januar und im vierten Quartal 2012
-0,3% (Tabelle 4.1).

Preise importierter Giiter

unter Vorjahresstand

Die Gliederung nach Komponenten zeigt, dass
die auslandischen Waren und Dienstleistungen
(ohne Erddlprodukte) weiterhin weniger kosteten
als ein Jahr zuvor. Seit Dezember 2011 sind die
negativen Jahresteuerungsraten dieser Giiter je-
doch deutlich kleiner geworden (Grafik 4.1). Darin
widerspiegelt sich die stabilisierende Wirkung des
Mindestkurses gegeniiber dem Euro auf die Import-
preise.

Die volatilere Jahresteuerung der Erdolpro-
dukte, die im Dezember und Januar leicht negativ
war, stieg im Februar wieder in den positiven
Bereich.

Tabelle 4.1

2012 2012 2012 2013

1. Q. ‘ 2. Q. ‘ 3. Q. ‘4. Q. Dezember | Januar Februar
LIK total -0,7 -0,9 -1,0 -0,5 -0,3 -0,4 -0,3 -0,3
Inldndische Waren und Dienstleistungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,2 0,1
Waren -1,8 -2,3 -2,1 -1,8 -1,0 -1,0 -0,7 -0,8
Dienstleistungen 0,6 0,7 0,6 0,6 0,4 0,5 0,5 0,3
private Dienstleistungen ohne Mieten 0,6 0,7 0,6 0,6 0,5 0,5 0,6 0,5
Mieten 0,6 0,8 0,7 0,6 0,2 0,0 0,0 -0,3
offentliche Dienstleistungen 0,4 0,6 0,3 0,3 0,6 1,1 1,1 1,1
Auslandische Waren und Dienstleistungen  —2,7 -3,4 -3,8 =21 -1,6 -2,0 -1,7 -1,2
ohne Erdélprodukte —4,2 -5,2 -4,9 -4,1 -2,5 -2,3 -1,9 -1,6
Erddlprodukte 5,0 6,2 2,2 8,7 3,0 -0,7 -1,0 1,3

Quellen: BFS, SNB
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Preise inlandischer Giiter weitgehend

unverdndert

Die Preise inldndischer Waren und Dienstleis-
tungen bewegten sich im Februar praktisch auf dem
gleichen Niveau wie vor einem Jahr. Wahrend die
Warenpreise fielen, verteuerten sich im gleichen
Zeitraum die meisten Dienstleistungen (Grafik 4.2).
Die jahrliche Teuerung der offentlichen Dienst-
leistungen stieg zuletzt unter dem Einfluss von
Tariferhdhungen der offentlichen Verkehrsmittel
signifikant an. Demgegeniiber sank die jahrliche
Mietteuerung im Februar auf -0,3%, womit sie erst-
mals seit 1998 negativ war.

Unverandert tiefe Kerninflation

Der von der SNB berechnete getrimmte Mittel-
wert (TM15) zeigt, dass der Inflationstrend weitge-
hend unverandert geblieben ist (Grafik 4.3). Der
TM15 lag im Februar bei 0%, was im historischen
Vergleich sehr niedrig ist.

Ahnlich wie der TM15 deutet auch die Dyna-
mic-Factor-Inflation (DFI) auf einen unveranderten
Inflationsdruck hin. Die DFI extrahiert den Infla-
tionstrend als gemeinsame Komponente aus einer
grossen Anzahl monetérer und realer Indikatoren.

Im Unterschied zum TM15 und zur DFI bewegt
sich die Kerninflation des Bundesamts fiir Statistik
(BFS1) klar im negativen Bereich. Sie hat sich seit
September 2012 jedoch kontinuierlich an den TM15
und die DFI angendhert. Die BFS1 beruht gleich wie
der TM15 auf einem reduzierten LIK-Warenkorb.
Wahrend jedoch bei der BFS1 in jedem Monat die
gleichen Produkte ausgeschlossen werden (frische
und saisonale Produkte, Energie und Treibstoffe),
sind es beim TM15 die Giiter mit den im jeweiligen
Monat stdrksten Preisverdnderungen (je 15% an
beiden Enden der Verteilung).
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Grafik 4.1
LIK: In- und auslandische Giiter
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Grafik 4.2
LIK: Inlandische Waren und Dienstleistungen
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Grafik 4.3
Kerninflation
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4.2 Produzenten- und Importpreise

Stabile Angebotspreise

Die jahrliche Teuerungsrate der Angebotsprei-
se (Produzenten- und Importpreise) hat sich in den
letzten Monaten leicht verringert. Sie betrug im
Januar 0,1%, nachdem sie voriibergehend bis auf
1,2% im November gestiegen war (Grafik 4.4). Die
Produzentenpreise lagen im Januar um 1,2% (iber
ihrem Stand vor Jahresfrist, wahrend die Import-
preise im gleichen Zeitraum leicht fielen.

Um den Preisdruck auf die nachgelagerten
Konsumentenpreise zu beurteilen, kdnnen die Prei-
se der im Inland abgesetzten verarbeiteten Produk-
te betrachtet werden. Die Preise dieser Giiter sind
seit Ende 2011 insgesamt praktisch unverandert
geblieben, was darauf hindeutet, dass der Mindest-
kurs gegeniiber dem Euro stabilisierend gewirkt hat
und zurzeit von den Angebotspreisen weder Auf-
warts- noch Abwartsdruck auf die nachgelagerten
Konsumentenpreise ausgeht.

Grafik 4.4
Preise des Gesamtangebots

4.3 Immobilienpreise

Preise fiir Wohnliegenschaften

steigen weiter an

Die Preise fiir Einfamilienhduser und Eigen-
tumswohnungen stiegen im vierten Quartal weiter
an. Gemdss Wiiest & Partner flachte sich der Anstieg
der Transaktionspreise von Eigentumswohnungen
zwar ab. Die entsprechenden Indizes von Fahrldn-
der Partner und IAZI legten aber erneut kréftig zu
(Grafik 4.5). Die auf Inseraten in Zeitungen und im
Internet basierenden Angebotspreisindizes von
Wiiest & Partner stiegen ebenfalls weiter an.

Aufgrund des anhaltend starken Preisanstiegs
der letzten Jahre haben sich die Uberhitzungsrisiken
am Markt flir Wohnliegenschaften deutlich erhoht.
Am 13. Februar 2013 reagierte der Bundesrat auf die
wachsenden Ungleichgewichte am Hypothekar- und
Immobilienmarkt und aktivierte auf Antrag der SNB
den antizyklischen Kapitalpuffer (siehe dazu Kapitel
5.5 Geld- und Kreditaggregate).

Bestandsmieten nahezu unverdndert bei

deutlich steigenden Angebotsmieten

Die Mieten der am Markt angebotenen Wohnun-
gen (Angebotsmieten) sind im vierten Quartal weiter
gestiegen. Gemadss Wilest & Partner hat sich die jahr-
liche Teuerung der Angebotsmieten zwar etwas redu-
ziert, doch liegt sie immer noch deutlich {iber der
Teuerung der Mieten aus bestehenden Mietverhaltnis-
sen (Bestandsmieten). Die von Bestandsmieten domi-
nierte Mietkomponente des LIK wies im vierten Quar-
tal nur noch einen sehr leichten Anstieg gegeniiber
dem Vorjahr aus (Grafik 4.6). Im Februar war die jahr-
liche Mietteuerung sogar leicht negativ.

Grafik 4.5
Transaktionspreise Eigentumswohnungen

Verdnderung gegeniiber Vorjahr
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Die Bestandsmieten sind gesetzlich an den
Referenzzinssatz gebunden. Dieser ist in den letz-
ten Jahren schrittweise zuriickgegangen und liegt
seit Juni 2012 bei 2,25%.

4.4 Inflationserwartungen

Kurzfristige Inflationserwartungen

unverandert tief

Die Ergebnisse aus Haushalts- und Experten-
umfragen weisen auf unverdndert tiefe kurzfristige
Inflationserwartungen hin. Die mittelfristigen Erwar-
tungen liegen zwar iiber den kurzfristigen Erwartun-
gen, bleiben aber ebenfalls gedampft.

Die im Januar durchgefiihrte Haushaltsumfrage
des SECO zeigt, dass sich die Erwartungen zur Preis-
entwicklung in den letzten Monaten nur wenig verdn-
dert haben (Grafik 4.7). 44% der Haushalte rechnen
mit gleichbleibenden und 41% mit steigenden Prei-
sen in den ndchsten zwolf Monaten. Die Anteile der
Befragten, die fallende oder stark steigende Preise
erwarten, haben sich im Januar weiter verringert.

Grafik 4.6
Wohnungsmieten und Referenzzinssatz

Nominal, Verdnderung gegeniiber Vorjahr (L. Skala)
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Gemdss dem Credit Suisse ZEW Finanzmarkt-
report prognostizierte im Februar wiederum die
Mehrheit der befragten Analysten (60%) unverdn-
derte Teuerungsraten auf sechs Monate. Die iibri-
gen Befragten rechneten mit einem Anstieg der
Teuerung. Anders als in den Vormonaten erwartete
keiner mehr tiefere Teuerungsraten.

Punktprognosen fiir die erwartete Inflation
liefern die Umfrage von Deloitte bei CFOs und Lei-
ter Finanzwesen von Unternehmen mit Sitz in der
Schweiz sowie die Gesprache der SNB-Delegierten
fiir regionale Wirtschaftskontakte mit Unterneh-
men aus allen Teilen der Schweiz. Aus den im ersten
Quartal 2013 gefiihrten Gesprachen der SNB-Dele-
gierten geht hervor, dass die Teuerungserwartun-
gen auf sechs bis zwolf Monate mit 0,2% nach wie
vor tief ausfallen. Die von Deloitte im vierten Quar-
tal 2012 ermittelte erwartete Inflationsrate in zwei
Jahren betrug im Durchschnitt rund 1,3%. Sie blieb
damit im Vergleich zum zweiten und dritten Quartal
2012 nahezu unverandert.

Grafik 4.7
Haushaltsumfrage zur erwarteten Preisentwicklung
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5 Monetare Entwicklung

Die monetdren und finanziellen Rahmenbe-
dingungen haben sich im Vergleich zum letzten
Quartal nicht wesentlich gedndert. Die Zinssdtze
am Geldmarkt liegen nach wie vor nahe bei null.
Angesichts der Beruhigung an den Finanzmarkten
zum Jahresanfang erholten sich die Aktienkurse
weiter und die Renditen auf eidgendssische Anlei-
hen stiegen an. Der Riickgang der Nachfrage nach
sicheren Anlagen ldsst sich auch am Anstieg der
Renditen von Geldmarktbuchforderungen des Bun-
des beobachten, die mittlerweile nur noch leicht
negativ sind.

Der exportgewichtete Aussenwert des Fran-
kens schwdchte sich seit Dezember leicht ab.
Gegeniiber dem Euro und dem Dollar wertete sich
der Franken leicht ab, wahrend er gegeniiber dem
Yen erstarkte.

Die Geldmengen und Kreditaggregate wuch-
sen auch im vergangenen Quartal unvermindert
weiter. Um die Widerstandsfahigkeit des Banken-
sektors gegeniiber Ungleichgewichten im Hypothe-
kar- und Immobilienmarkt zu starken, setzte der
Bundesrat deshalb auf Antrag der SNB den antizy-
klischen Kapitalpuffer in Kraft.
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5.1 Geldpolitische Massnahmen
seit der letzten Lagebeurteilung

Fortsetzung der im September 2011

angekiindigten Geldpolitik

Die SNB behielt auch im vergangenen Quartal
die im September 2011 angekiindigte und an den
darauf folgenden Lagebeurteilungen bekraftigte
Geldpolitik unverdandert bei. Am 6. September 2011
hatte die SNB einen Mindestkurs von 1.20 Franken
gegeniiber dem Euro festgelegt, nachdem sie im
August das Zielband fiir den 3M-Libor auf 0%-0,25%
verengt und die Liquiditat stark ausgedehnt hatte.

Sichtguthaben bei der SNB stabil

Seit der Lagebeurteilung im Dezember sind
die gesamten bei der SNB gehaltenen Sichtgut-
haben nahezu unverdndert geblieben. Sie beliefen
sich in der Woche zum 8. Mdrz 2013 (letzte Kalen-
derwoche vor der Lagebeurteilung von Mitte Marz)
auf 370,5 Mrd. Franken, im Vergleich zu 372,6 Mrd.
Franken in der letzten Kalenderwoche vor der Lage-
beurteilung von Mitte Dezember. Zwischen den
Lagebeurteilungen von Mitte Dezember und Mitte
Marz betrugen sie durchschnittlich 370,5 Mrd.
Franken. Davon entfielen 285,1 Mrd. Franken auf
Giroguthaben inldndischer Banken und die restli-
chen 85,4 Mrd. Franken auf {ibrige Guthaben auf
Sicht.

Uberschussreserven der Banken

unverandert hoch

Die gesetzlich erforderlichen Mindestreserven
betrugen zwischen dem 20. November 2012 und
dem 19. Februar 2013 durchschnittlich 13,5 Mrd.
Franken und haben sich somit gegeniiber der Vor-
periode (20. August 2012 bis 19. November 2012)
um 0,6 Mrd. erhoht. Diese Zunahme ist auf die wei-
terhin robust steigenden Sichteinlagen bei den
Geschaftsbanken zuriickzufiihren. Die Banken iiber-
trafen das Erfordernis im Durchschnitt um rund
279,8 Mrd. Franken (Vorperiode: 284,1 Mrd.). Die
Uberschussreserven der Banken sind damit ausser-
ordentlich hoch geblieben.



5.2 Geld- und Kapitalmarktzinsen Grafik 5.1
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Grafik 5.4
Devisenkurse

Tageswerte

— USD in CHF — EUR in CHF (rechte Skala)

1,3 1,6
1,2 F:"M‘M 1,5
1,11 1,4

1 \‘ 1,3
0,9 1,2
0,8 1,1

2009 2010 2011 2012 2013
Quelle: SNB

Grafik 5.5
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Grafik 5.6
Exportgewichteter Aussenwert des Frankens
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5.3 Wechselkurse

Frankenkurs des Euros iiber 1.20

Die seit der Lagebeurteilung im Dezember
registrierten Kursbewegungen des Frankens spie-
geln vor allem das Wiedererstarken des Euros und
des Dollars sowie die anhaltende Schwache des
Yens wider. Nach dem geldpolitischen Entscheid
der EZB im Januar stieg der Kurs des Euros in Fran-
ken von 1.21 auf 1.25 und pendelte sich anschlies-
send bei 1.23 ein (Grafik 5.4). Gegeniiber dem US-
Dollar notierte der Franken Mitte Marz ebenfalls
etwas schwacher als Mitte Dezember. Gegeniiber
dem Yen wertete er sich hingegen um rund 10%
auf. Exportgewichtet schlagen sich diese Kursbe-
wegungen in einem leichten Riickgang des nomina-
len Aussenwerts des Frankens nieder.

Lockerere monetdre Bedingungen

durch schwacheren Franken

Die monetdren Bedingungen sind aufgrund
der leichten Abschwidchung des Frankens etwas
lockerer geworden. Entsprechend weist der Mone-
tary-Conditions-Index (MCI) seit Januar einen
negativen Wert aus (Grafik 5.5). Der MCI kombi-
niert Veranderungen des 3M-Libors und des nomi-
nalen exportgewichteten Aussenwerts des Fran-
kens. Um der Unsicherheit {iber die relativen
Wirkungen von Verdanderungen der Zinssiatze und
des Wechselkurses auf die Wirtschaft Rechnung zu
tragen, wird der MCI mit zwei verschiedenen
Gewichtungen (3:1 und 5:1) berechnet. Der Index
wird zum Zeitpunkt der jeweils letzten Lagebeurtei-
lung auf null gesetzt. Ein negativer Wert des MCI
signalisiert eine Lockerung der monetdren Bedin-
gungen. Da sich der 3M-Libor in den letzten Mona-
ten kaum verdndert hat, gibt der MCI zurzeit fast
ausschliesslich die Bewegungen des Wechselkurses
wieder.

Hoher realer Aussenwert des Frankens

Der reale exportgewichtete Aussenwert des
Frankens ist seit Juli 2012 weitgehend unverandert
geblieben (Grafik 5.6). Er liegt damit immer noch
deutlich (iber seinem langjdhrigen Durchschnitt.
Der im Januar registrierte voriibergehende leichte
Riickgang ergab sich im Wesentlichen aus der nomi-
nalen Abwertung des Frankens gegeniiber dem
Euro.
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5.4 Aktienmarkt

Steigende Aktienkurse

Die Kurse von Schweizer Aktien zogen in den
ersten Monaten des Jahres 2013 deutlich an. Sie
entwickelten sich damit dhnlich wie die Indizes in
den USA oder dem Vereinigten Konigreich, aber
deutlich stdrker als die Indizes in Deutschland und
der Eurozone insgesamt. Grafik 5.7 zeigt anhand
des Swiss-Market-Index (SMI), dass sich mit der
jlingsten Entwicklung ein Aufwartstrend fortsetzte,
der im Herbst 2011 eingesetzt hatte. Die Kurse von
Schweizer Aktien bewegen sich zurzeit auf dem
hochsten Stand seit Januar 2008.

Grafik 5.8 zeigt, dass die starke Performance
des Schweizer Aktienmarkts breit abgestiitzt war.
Die wichtigsten Sektoren des Swiss-Performance-
Index (SPI) verzeichneten iiber die letzten Monate
hinweg allesamt Indexgewinne.

Niedrige erwartete Volatilitat

Der weltweite Anstieg der Aktienpreise wider-
spiegelt einen wachsenden Risikoappetit der Anle-
ger und geht mit einer niedrigen erwarteten Markt-
volatilitdt einher. In der Schweiz bewegt sich der
Index der auf 30 Tage erwarteten Volatilitat des
SMI auf sehr tiefem Niveau (Grafik 5.7). Die Ankiin-
digung wichtiger Zentralbanken, die Geldpolitik
voraussichtlich noch langere Zeit locker zu halten,
hat die Finanzmarkte beruhigen kdnnen. Aus der
geringen Volatilitdt kann jedoch nicht geschlossen
werden, dass die tieferliegenden Probleme iiber-
wunden sind.
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Grafik 5.7
Aktienkurse und Volatilitat
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Grafik 5.8
Ausgewahlte SPI-Sektoren
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Grafik 5.9
Notenbankgeldmenge
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Grafik 5.10
Geldmengen
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Grafik 5.11

Wachstum der Bankkredite in CHF
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Grafik 5.12

Kredite an Haushalte und Unternehmen
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5.5 Geld- und Kreditaggregate

Weitgehend unverdanderte Notenbank-

geldmenge

Die Notenbankgeldmenge, die sich aus dem
Notenumlauf und den Giroguthaben der inldandi-
schen Banken bei der SNB zusammensetzt, hat sich
ab September bei rund 350 Mrd. Franken stabili-
siert (Grafik 5.9). Im Januar ist sie gegeniiber dem
Vormonat leicht gesunken.

Die Stabilisierung wurde durch die Ankiindi-
gung der EZB von Anfang September begiinstigt,
unter bestimmten Bedingungen unbegrenzt Staats-
anleihen zu kaufen. In den vorangegangenen
Monaten hatten die von der SNB zur Durchsetzung
des Mindestkurses getatigten Devisenkadufe zu einer
starken Ausdehnung der Giroguthaben der Banken
und damit der Notenbankgeldmenge gefiihrt.

Weiterer Anstieg der weit definierten

Geldaggregate

Trotz der Stabilisierung der Giroguthaben der
inldndischen Banken bei der SNB sind die Geldag-
gregate, die die Geldmenge in den Handen der
Haushalte und Unternehmen erfassen, weiter
gewachsen (Grafik 5.10). Im Februar {ibertraf die
Geldmenge M1 (Bargeldumlauf, Sichteinlagen und
Transaktionskonti) ihr Vorjahresniveau um 11,7%.
Im gleichen Zeitraum stiegen die Geldmenge M2
(M1 plus Spareinlagen) um 10,4% und die Geld-
menge M3 (M2 plus Termineinlagen) um 9,8%
(Tabelle 5.1). Das starke Wachstum dieser Geldag-
gregate widerspiegelt vor allem die durch die nied-
rigen Zinssdtze stimulierte Kredit- und Depositen-
schopfung des Bankensystems.

Bei niedrigen Zinssdtzen konnen Mengengros-
sen wie Geld- und Kreditaggregate zusatzliche
Informationen zur Transmission geldpolitischer
Impulse liefern, die nicht in den Zinssdtzen enthal-
ten sind. Das anhaltend starke Wachstum der Geld-
und Kreditaggregate unterstreicht, dass die expan-
sive Geldpolitik auf die Wirtschaft wirkt und die
volkswirtschaftliche Gesamtnachfrage stimuliert.

Weiterhin starkes Wachstum der Kredite

Die Bankkredite registrierten im vierten Quar-
tal 2012 ein stdrkeres jahrliches Wachstum als im
Vorquartal. Die leichte Beschleunigung der Kredit-
entwicklung ist inshesondere auf die iibrigen (d.h.
nicht hypothekarisch gesicherten) Kredite zuriick-
zufithren. In der Regel bewegen sich die {ibrigen
Kredite zusammen mit der Konjunktur. Der Zusam-
menhang ist jedoch lose. Grafik 5.11 deutet an,
dass der Riickgang der iibrigen Kredite in der jiing-
sten Rezession deutlich kleiner ausfiel als in der
vergleichsweise milden Rezession zu Beginn des
letzten Jahrzehnts.
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Geldmengen und Bankkredite
Verdanderung gegeniiber Vorjahrin %

Tabelle 5.1

2012 2012 2012 2013
1. Q. ‘ 2. Q. ‘ 3.Q. ‘ 4. Q. Dezember | Januar Februar

Geldmenge M1 11,4 10,8 11,0 125 11,2 11,4 10,9 11,7

Geldmenge M2 9,8 9,0 9,4 10,8 100 10,4 10,0 10,4

Geldmenge M3 8,0 6,7 7,0 8,9 9,4 9,9 9,4 9,8
Bankkredite total"® 4,0 4,2 3,9 3,7 4,0 4,3 3,7
Hypothekarforderungen™? 4,8 5,2 4,9 4,6 4,5 4,5 4,4
Haushalte®? 4,9 5,1 5,0 4,8 4,6 4,8 4,6
private Unternehmen?? 4,9 5,4 5,0 4,4 5,0 5,4 5,5
Ubrige Kredite®? -01 -01 -11 -0,8 1,6 33 -0,1
gedeckt™? 3,0 1,8 -09 3,2 8,0 8,6 31
ungedeckt®? -21 -13 -12 =33 -25 -02 =22

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

Im Unterschied zum Wachstum der {ibrigen
Kredite ist das jahrliche Wachstum der Hypothekar-
forderungen leicht gesunken. Gestiitzt durch das
tiefe Zinsniveau blieb es jedoch kraftig (Tabelle
5.1). Wie Grafik 5.11 zeigt, stieg die Wachstumsra-
te der Hypothekarforderungen markant an, nach-
dem die SNB den 3M-Libor im Oktober 2008 gesenkt
hatte. Seit diesem Zeitpunkt sind die Hypothekar-
forderungen, die rund vier Fiinftel der gesamten
Bankkredite ausmachen, mit jahrlichen Raten zwi-
schen 4,5% und 5,2% gewachsen.

Kreditwachstum breit abgestiitzt

Insgesamt profitieren alle Schuldnerkategorien
von den giinstigen Finanzierungskosten. Die Gliede-
rung der Bankkredite nach Schuldnerkategorien
zeigt per Dezember 2012, dass die Kredite an Haus-
halte innert Jahresfrist um 28,1 Mrd. Franken oder
4,4% zunahmen. Die Kredite an finanzielle Unter-
nehmen legten im gleichen Zeitraum um 4,6 Mrd.
Franken (9,9%) zu, wahrend die Kredite an Unter-
nehmen aus anderen Wirtschaftszweigen um 12,5
Mrd. Franken (5,1%) stiegen (Grafik 5.12).

Antizyklischer Kapitalpuffer aktiviert

Der Bundesrat hat am 13. Februar 2013 auf
Antrag der SNB erstmals von der in der Eigenmittel-
verordnung (ERV) vorgesehenen Maglichkeit Ge-
brauch gemacht, den antizyklischen Kapitalpuffer zu
aktivieren. Der Kapitalpuffer ist ab dem 30. Septem-
ber 2013 zu halten und gilt zusatzlich zu den {bri-
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gen Kapitalanforderungen der Banken. Er bezieht
sich auf die Hypothekarkredite zur Finanzierung von
Wohnliegenschaften und belduft sich auf 1% der
entsprechenden risikogewichteten Positionen.

Die Aktivierung des sektoriellen antizyklischen
Kapitalpuffers wurde mit dem seit mehreren Jahren
starken Wachstum des Schweizer Hypothekar- und
Immobilienmarktes begriindet. Diese anhaltend
hohe Dynamik hat zu Ungleichgewichten gefiihrt,
die mittelfristig fiir die Stabilitdt des Schweizer
Bankensektors und somit fiir die Schweizer Volks-
wirtschaft ein erhebliches Risiko darstellen. Diese
Ungleichgewichte sind zurzeit zwar weniger ausge-
pragt als vor dem Ausbruch der Immobilien- und
Bankenkrise Ende der 1980er-Jahre. Die Erfahrung
zeigt jedoch, dass sich Ungleichgewichte rasch ver-
starken kdnnen und Massnahmen friihzeitig ergrif-
fen werden miissen. Aufgrund des Mindestkurses
gegeniiber dem Euro, des konjunkturellen Umfelds
und der geddampften Inflationsaussichten ist zurzeit
zudem der Spielraum fiir eine Zinserhohung, welche
auch auf den Hypothekar- und Immobilienmarkt
eine ddmpfende Wirkung entfalten wiirde, begrenzt.

Die SNB verspricht sich von der Aktivierung des
Kapitalpuffers in erster Linie eine Stdrkung der
Widerstandskraft des Bankensektors. Ferner wirkt
der Kapitalpuffer einem weiteren Aufbau genannter
Ungleichgewichte entgegen, indem er fiir Banken
die Vergabe von Hypothekarkrediten auf Wohnlie-
genschaften relativ zur Vergabe von anderen Kredi-
ten weniger attraktiv macht.



Konjunkturtendenzen
Regionale Wirtschaftskontakte der SNB

Bericht fiir die vierteljahrliche Lagebeurteilung des Direktoriums der
Schweizerischen Nationalbank vom Marz 2013

Erstes Quartal 2013

Die Delegierten fiir regionale Wirtschaftskontakte der Schweizerischen National-
bank stehen in standigem Kontakt mit Unternehmen aus den verschiedenen
Sektoren und Branchen der Wirtschaft. Ihre Berichte, welche die Einschatzung
der Unternehmen wiedergeben, sind eine wichtige Informationsquelle fiir die
Beurteilung der Wirtschaftslage. Im Folgenden werden die wichtigsten Ergebnis-
se der im Januar und Februar 2013 gefiihrten Gesprache zusammengefasst.

In diesen Interviews dusserten sich 238 Vertreter verschiedener Branchen zur
aktuellen und kiinftigen Lage ihres Unternehmens und zur Wirtschaftsentwick-
lung 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 ausgewdhlten
Firmen @ndern von Quartal zu Quartal.

Regionen Delegierte

Genf Jean-Marc Falter
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 ersten Quartal 2013 hat sich die Wirt-
schaftstdtigkeit gemdss dieser Umfrage belebt.
Getragen wurde diese Entwicklung vor allem von
einer Verbesserung des Geschaftsgangs in der Indu-
strie und - etwas weniger ausgeprdgt - im Dienstleis-
tungssektor.

Die Unterschiede zwischen den Sektoren haben
sich nochmals vermindert. Die Exportindustrie ver-
spiirte eine neuerliche Abschwachung der Nachfrage
vor allem aus Siideuropa, dagegen wirkte sich die
glinstige Konjunkturlage in anderen Teilen der Welt
und im Inland stimulierend aus. Die Bedeutung des
Mindestkurses gegeniiber dem Euro wurde erneut
vielfach betont.
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Der Margendruck hielt an, schwdchte sich aber
ab. Viele umgesetzte Prozessoptimierungen, Kosten-
reduktionen und Effizienzsteigerungsmassnahmen
beginnen Friichte zu tragen. Die Arbeitsnachfrage
verharrte insgesamt auf dem Stand des Vorquartals.

Die Aussichten hinsichtlich des realen Umsatz-
wachstums in den kommenden Monaten haben sich
in allen Sektoren weiter aufgehellt. Die Nachfrage
nach Personal diirfte leicht zunehmen.

Eine latente Verunsicherung geht nach wie vor
von der Entwicklung in Europa aus; sie hat sich aber
etwas vermindert.



1 Geschaftsgang

Industrie

In der verarbeitenden Industrie hat sich der
Geschdftsgang verbessert. Die realen Umsadtze
wuchsen nicht nur gegeniiber dem Vorquartal, son-
dern kamen auch spiirbar hoher zu liegen als vor
Jahresfrist. Die insgesamt bessere Lage im Ver-
gleich zur letzten Unternehmensumfrage ist bran-
chenmdssig breit abgestiitzt.

Nebst den Industriezweigen Chemie, Uhren,
elektrische Ausrlistungen und Nahrungsmittel, die
bereits im Vorquartal Umsatzzunahmen aufwiesen,
berichteten auch die besuchten Unternehmen aus
der Pharma-, der Kunststoff- und der Textilindu-
strie von einem verbesserten Geschaftsgang. In der
Maschinenindustrie lagen die realen Umsatze auf
dem Stand des Vorquartals; tiefer als in der Vor-
periode war das Umsatzniveau dagegen in der
Metallindustrie.

Der Exportsektor spiirte die Rezession in Siid-
europa nach wie vor in einem Absatzriickgang oder
ganz ausbleibender Nachfrage. Inshesondere mach-
ten sich auch die Sparanstrengungen der offentli-
chen Hand bemerkbar. Stimulierend wirkte die
Nachfrage aus Asien, den USA, Siidamerika, dem
arabischen Raum und Russland und ebenso die
Inlandnachfrage.

Bau

Im Bausektor stagnierten die realen Umsadtze
auf dem Stand des Vorquartals. Noch immer lag der
Umsatz aber deutlich iiber dem Vorjahreswert. Die
anhaltend gute Baukonjunktur, giinstigere Wetter-
bedingungen und der noch bestehende Aufholbe-
darf aus dem letzten Jahr waren dem Geschaftsver-
lauf forderlich. Etliche Unternehmen beabsichtigen
nun eine Konsolidierung ihres Geschafts.

Lebhaft entwickelte sich das Ausbaugewerbe.
Demgegeniiber lagen die Umsadtze im Tiefbau leicht
unter dem Stand des Vorquartals, was vielfach auf
auslaufende Grossprojekte zuriickgefiihrt werden
kann. Die gewerblich-industrielle Bautatigkeit
blieb im Gegensatz zum Wohnungsbau weiterhin
verhalten.

Immobilienmarktrisiken wurden vereinzelt zur
Sprache gebracht; institutionelle Anleger wurden
teilweise als Haupttreiber der Wohnbau- und Preis-
dynamik bezeichnet. In einzelnen Marktsegmenten
- zum Beispiel bei Mieten fiir Luxuswohnungen in
Stidten - fiihrte ein Uberangebot aber auch zu
Preisnachldssen. Die Kreditvergabepolitik der Ban-
ken wurde nicht speziell thematisiert; punktuell
wird von grosserer Zuriickhaltung der Banken bei
der Hypothekarvergabe berichtet.
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Dienstleistungen

Im Dienstleistungssektor insgesamt lagen die
realen Umsdtze moderat iiber dem Stand des Vor-
quartals und - etwas ausgepragter - iiber dem Vor-
jahreswert. Die Lage hat sich gegeniiber der letzten
Umfrage weiter verbessert.

Dynamisch entwickelte sich der Geschafts-
gang in der Reise- und IT-Branche sowie bei den
Dienstleistungen im Zusammenhang mit Gebdude-
bewirtschaftung und -unterhalt. Weiter aufgehellt
hat sich der Geschaftsgang im Detailhandel. Der
Einkaufstourismus ins Ausland bereitete nach wie
vor Sorgen, wurde aber deutlich weniger themati-
siert. Bei den Banken und im Grosshandel lag der
Geschdftsgang nur geringfiigig iber dem Vorquar-
tal. Verschiedene Branchen spiiren die betrieb-
lichen Sparanstrengungen des Bankensektors.

In der Hotellerie stagnierten die Umsdtze auf
dem Stand des Vorquartals. Hotels in Feriengebie-
ten beklagten nach wie vor das Ausbleiben europa-
ischer Gaste, namentlich aus Deutschland, Holland
und Grossbritannien.
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2 Kapazitatsauslastung

Der Auslastungsgrad der Produktionskapazi-
taten bzw. der Infrastruktur wurde insgesamt als
normal eingeschatzt. Die Unterschiede zwischen
den Sektoren haben sich weiter verringert. Inner-
halb der Sektoren blieb die Auslastung aber recht
heterogen.

In der verarbeitenden Industrie stuften die
Unternehmen ihre Auslastung insgesamt als etwas
tiefer als iiblich ein. Eher hoch war sie bei Herstel-
lern elektrischer Ausriistungen, im Fahrzeugbau
sowie in der Pharmabranche. Tief bis sehr tief war
die Auslastung in der Maschinen- und Metallindu-
strie. Unterauslastung meldeten auch Kunststoff-
verarbeiter sowie Unternehmen aus der Druck- und
Papierindustrie.

Im Bausektor waren die technischen Kapazi-
taten noch leicht hoher ausgelastet als fiir diese
Jahreszeit (iblich. Wahrend Unternehmen des
Hochbaus und des Ausbaugewerbes eher hoch aus-
gelastet waren, signalisierten Tiefbaufirmen Unter-
auslastung.

Im Dienstleistungssektor war die Infrastruktur
insgesamt normal ausgelastet. Eher hoch ausgela-
stet war sie nach wie vor bei Architektur- und Inge-
nieurbiiros und Anbietern von Gebdudebetreuung.
Auch das Autogewerbe und die IT-Branche melde-
ten eine eher hohe Auslastung. Weiterhin tief aus-
gelastet blieben demgegeniiber Hotels. Als Griinde
werden das anhaltende Ausbleiben ausldndischer
Touristen, hoheres Kostenbewusstsein von Unter-
nehmen und die Restrukturierung im Bankensektor
angefiihrt. Immerhin wird bei den Geschaftsreisen
ein leichter Aufschwung gespiirt, regional wird von
der Riickkehr der deutschen Gaste berichtet. Auch
die robuste Nachfrage durch Gaste aus dem Inland
wirkt sich positiv auf die Auslastung aus.
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3 Arbeitsnachfrage

Die Arbeitsnachfrage insgesamt hat sich - wie
bereits in den Vorquartalen - praktisch nicht ver-
andert. In der verarbeitenden Industrie schatzten
die befragten Unternehmen ihren Personalbestand
nach wie vor als leicht zu hoch ein. Die Personalpo-
litik dieser Unternehmen bleibt zuriickhaltend;
natiirliche Abgange werden oft nicht ersetzt; Kurz-
arbeit wurde aber nur selten thematisiert. Auch
konnten verschiedentlich Massnahmen wie etwa
eine erhohte Arbeitszeit bei gleichem Lohn auf
Jahresbeginn aufgehoben werden. Einen dem
Bedarf entsprechenden Personalbestand meldeten
insbesondere Pharmaunternehmen sowie Hersteller
von Prdzisionsinstrumenten.

Im Bausektor wurden die Personalbestdnde im
Allgemeinen als angemessen beurteilt. Eher knapp
dotiert war das Ausbaugewerbe, wahrend im Tief-
bau etwas zu hohe Personalbestinde gemeldet
wurden. Spezialisten sind zwar nach wie vor dus-
serst rar; die Schwierigkeiten bei der Personal-
gewinnung haben sich aber insgesamt etwas ent-
scharft.

Im Dienstleistungssektor waren die Personal-
bestande insgesamt angemessen. Einen eher hohen
Einstellungsbedarf signalisierten Architektur- und
Ingenieurbiiros sowie IT-Unternehmen. Die Hotel-
lerie meldete angemessene Personalbestdnde,
nachdem diese im Vorquartal noch zu hoch waren.
Banken und Treuhandbiiros schatzten ihren Perso-
nalbestand als leicht zu hoch ein.

Die befragten Unternehmen erachten die Per-
sonalgewinnung insgesamt als etwa gleich schwie-
rig und zeitaufwandig wie sonst. Verschiedentlich
stellen sie eine markante Zunahme der Spontan-
bewerbungen fest, vor allem aus dem Ausland. Auf
Stellenangebote reagieren deutlich mehr Bewerber.
Wie bisher entsprachen die Profile der Stellensu-
chenden indes haufig nicht den Anforderungen der
Unternehmen. Weiterhin erwahnen viele Branchen,
dass sie das gesuchte Personal nur im Ausland
finden konnen. Eher einfacher als {blich erwies
sich die Personalgewinnung fiir Unternehmen der
MEM-Industrie, aber auch fiir Detailhandler, Ban-
ken und einzelne Pharmaunternehmen. Etwas
schwieriger als sonst war die Personalgewinnung
demgegeniiber fiir Versicherungen und IT-Unter-
nehmen.



4  Preise, Margen und Ertragslage

Die Einschatzung der Margenlage hat sich ins-
gesamt gegeniiber dem Vorquartal leicht verbes-
sert, und zwar in allen Sektoren. Wahrend die Mar-
gen im Industrie- und im Dienstleistungssektor
weiterhin als schwdcher als {blich beurteilt wur-
den, schétzten sie die Vertreter des Bausektors als
im dblichen Rahmen ein. Der Druck zu Kostenopti-
mierung und Effizienzsteigerung hielt an. Neue
Markte, Produkte und Kundensegmente werden
intensiv gesucht und konsequent bearbeitet. Oft
wird versucht, sich mit zusatzlichen Servicedienst-
leistungen gegeniiber der Konkurrenz abzugrenzen.

Viele Unternehmen aus allen drei Sektoren der
Wirtschaft betonten, welch grosse Bedeutung der
Mindestkurs zum Euro fiir ihre Firma in den letzten
anderthalb Jahren gehabt habe. Im Durchschnitt
rechnen die Firmen aller drei Sektoren neuerdings
fiir die kommenden Monate mit stabilen oder leicht
steigenden Einkaufspreisen.

Vertreter der verarbeitenden Industrie thema-
tisierten noch immer die gedriickten Gewinnmar-
gen. Sehr viele Branchen sind betroffen, besonders
aber die Metall- und Maschinenindustrie sowie
Holz, Papier und Kunststoff verarbeitende Firmen.
Eher unglinstig prdsentierte sich die Lage auch im
Fahrzeugbau und in der Textilindustrie. Von einer
Margenlage im iiblichen Rahmen berichteten dage-
gen die Pharmaunternehmen. Die Wechselkurspro-
blematik stand fiir die Industriebetriebe nicht mehr
derart im Vordergrund, bleibt aber eine Herausfor-
derung.
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Im Bausektor berichteten vor allem Vertreter
des Tiefbaus von unterdurchschnittlichen Margen;
im Hochbau werden sie als normal eingeschatzt, im
Ausbaugewerbe als etwas hoher als sonst. Die Pra-
senz ausserregionaler bzw. auslandischer Firmen
wurde neuerdings auch im Bauhauptgewerbe wahr-
genommen. Trotzdem wird erwartet, dass die Bau-
preise starker steigen als die Einkaufspreise,
wodurch sich die Margen weiter verbessern diirften.

Im Dienstleistungssektor sahen sich die meis-
ten Branchen mit uniiblich tiefen Margen konfron-
tiert. Am stdrksten litten nach wie vor die Hotelle-
rie, die Transport- und Logistikfirmen, Banken
sowie der Gross- und Detailhandel. Vertreter des
Transportgewerbes bezeichneten die bestehenden
Uberkapazititen in ihrem Metier als Hauptgrund fiir
einen Preiszerfall. Eine Margensituation im {ibli-
chen Rahmen wurde bei IT-Firmen und Versiche-
rungen festgestellt. Immobilienvermittler berich-
teten von einer Margenlage iiber dem langfristigen
Durchschnitt.
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5 Aussichten

Die Unsicherheit iiber die kiinftige Entwick-
lung hat seit der letzten Umfrage merklich ab-
genommen. Bei den internationalen Risiken steht
zwar weiterhin die Sorge hinsichtlich eines
Wiederausbruchs der europdischen Schuldenkrise
im Vordergrund, wenn auch abgeschwacht. Zu einer
gewissen Verunsicherung tragen auch die gedampf-
ten Konjunkturaussichten fiir Europa bei, hingegen
besteht Zuversicht, was die Entwicklung der Nach-
frage aus anderen Teilen der Welt angeht.

Die Umsatzerwartungen fiir die kommenden
sechs Monate sind in allen drei Sektoren sogar noch
eine Spur optimistischer als im Vorquartal. Dies
widerspiegelt sich auch in den Beschaftigungs-
planen: Im genannten Zeitraum gehen die Unter-
nehmen von einem leicht hoherem Personalbestand
aus.

In der verarbeitenden Industrie haben sich
die Geschaftsaussichten der Unternehmer im Ver-
gleich zum Vorquartal insgesamt weiter aufgehellt.
Die Vertreter fast aller Branchen gehen von leicht
steigenden Umsdtzen in den kommenden sechs
Monaten aus. Unternehmen der Metallindustrie
erwarten hingegen eine Stagnation. Recht optimi-
stisch blicken Vertreter der Pharma-, Chemie-,
Kunststoffverarbeitungs- und der Textilindustrie in
die Zukunft.

Im Bausektor diirften die Umsdtze in den
ndchsten Monaten saisonbereinigt weiterhin leicht
zunehmen, ebenso die Kapazitdtsauslastung. Die
Branche verspritht Optimismus und sieht keine
massgebliche Verlangsamung im laufenden Jahr. In
Bezug auf die Beschdftigung ist eine geringfiigige
Zunahme zu erwarten.

Im Dienstleistungssektor schdatzen die be-
fragten Firmen ihre Geschaftsentwicklung in den
nachsten sechs Monaten insgesamt positiv ein.
Neuerdings gehen samtliche Branchen von leicht
steigenden Umsatzen aus. Zuversichtlicher als noch
im Vorquartal blickt inshbesondere die Hotellerie in
die Zukunft; verbessert haben sich auch die Aus-
sichten des Auto- und Grosshandels. Kapazitats-
auslastung und Personalbestand diirften im Dienst-
leistungssektor in den kommenden Monaten leicht
ansteigen.
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Was die Investitionsplane der Unternehmen
angeht, so diirften diese in allen drei Sektoren
sowohl fiir Ausriistungsinvestitionen wie fiir Inves-
titionen in Bauten ungefdahr auf dem aktuellen
Niveau bleiben. Dies hdangt weniger mit der kon-
junkturellen Einschdtzung zusammen als vielmehr
mit einer gewissen Vorsicht der Unternehmen.



Geld- und wahrungspolitische Chronik

Die Chronik umfasst die jiingste Vergangenheit. Fiir weiter zuriickliegende
Ereignisse siehe SNB-Medienmitteilungen und SNB-Geschaftsbericht auf
www.snb.ch
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An der vierteljahrlichen Lagebeurteilung vom 14. Marz bekraftigt
die SNB, dass sie den Mindestkurs von 1.20 Franken pro Euro weiterhin
mit aller Kraft durchsetzen und zu diesem Zweck wenn notig Devisen in
unbeschrankter Hohe kaufen wird. Der Mindestkurs ist ein wichtiges
Instrument, um eine unerwiinschte Verscharfung der geldpolitischen
Rahmenbedingungen zu vermeiden. Der Franken ist nach wie vor hoch
bewertet. Das Zielband fiir den 3M-Libor bleibt bei 0%-0,25%. Die SNB
steht bereit, jederzeit weitere Massnahmen zu ergreifen.

Am 13. Februar setzt der Bundesrat auf Antrag der SNB den anti-
zyklischen Kapitalpuffer in Kraft. Er reagiert damit auf die wachsenden
Ungleichgewichte am Hypothekar- und Immobilienmarkt. Der antizy-
klische Kapitalpuffer betragt 1% der risikogewichteten Hypothekar-
kredite zur Finanzierung von Wohnliegenschaften in der Schweiz. Er ist
von den betroffenen Banken ab dem 30. September 2013 zu halten.

An der vierteljahrlichen Lagebeurteilung vom 13. Dezember be-
kraftigt die SNB, dass sie den Mindestkurs von 1.20 Franken pro Euro
weiterhin mit aller Konsequenz durchsetzen wird und bereit ist, Devi-
sen in unbeschrankter Hohe zu kaufen. Auch beim aktuellen Kurs ist
der Franken aus Sicht der SNB hoch bewertet. Die SNB beldsst das Ziel-
band fiir den 3M-Libor unverdndert bei 0%-0,25%. Wenn notig steht
sie bereit, jederzeit weitere Massnahmen zu ergreifen.

An der vierteljahrlichen Lagebeurteilung vom 13. September be-
kraftigt die SNB, dass sie den Mindestkurs von 1.20 Franken pro Euro
auch in Zukunft mit aller Konsequenz durchsetzen wird. Sie ist weiter-
hin bereit, dazu Devisen in unbeschrankter Hohe zu kaufen. Aus Sicht
der SNB ist der Franken nach wie vor hoch bewertet und belastet die
Schweizer Wirtschaft. Das Zielband fiir den 3M-Libor bleibt unverdandert
bei 0%-0,25%. Wenn notig ist die SNB bereit, jederzeit weitere Mass-
nahmen zu ergreifen.

Am 25. Juni schliesst die SNB mit der polnischen Zentralbank
(Narodowy Bank Polski, NBP) ein Schweizerfranken/Zloty-Swap-Abkom-
men ab. Die Fazilitat ermdglicht der NBP, im Falle von Anspannungen
auf dem Schweizerfranken-Interbankenmarkt Banken in Polen Liquidi-
tat in Schweizerfranken zur Verfiigung zu stellen.

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 un-
beschrankt Devisen zu kaufen. Auch beim aktuellen Kurs bleibt der
Franken aus Sicht der SNB hoch bewertet. Wenn notig ist die SNB
bereit, jederzeit weitere Massnahmen zu ergreifen. Das Zielband fiir
den 3M-Libor bleibt unverdndert bei 0%-0,25%.

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 Massnah-
men ergreifen.
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