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Bericht uber die Geldpolitik

Bericht fur die vierteljahrliche Lagebeurteilung des Direkto-
riums der Schweizerischen Nationalbank vom September 2013

Der Bericht beschreibt die wirtschaftliche und monetare Ent-
wicklung und erlautert die Inflationsprognose. Er zeigt, wie die
SNB die Wirtschaftslage beurteilt und welche Konsequenzen
sie daraus fur die Geldpolitik ableitet. Der erste Teil («Geldpoliti-
scher Entscheid vom 19. September 2013») ist der im An-
schluss an die Lagebeurteilung abgegebenen Medienmittei-
lung entnommen.

Dieser Bericht berucksichtigt Daten und Informationen, die bis
zum 19. September 2013 bekannt wurden. Alle Veranderungs-
raten gegenuber der Vorperiode beruhen — falls nichts anderes
angegeben wird — auf saisonbereinigten Daten und sind auf ein
Jahr hochgerechnet.
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Geldpolitischer Entscheid
vom 19. September 2013

Nationalbank bekraftigt Mindestkurs

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) hélt unveréndert
am Mindestkurs von 1.20 Franken pro Euro fest. Der Fran-
ken ist nach wie vor hoch bewertet. Die SNB steht bereit,
den Mindestkurs wenn notig durch den Kauf von Devisen
in unbeschrénkter Hohe durchzusetzen und bei Bedarf
weitere Massnahmen zu ergreifen. Zwar hat sich die Stim-
mung an den internationalen Finanzmaérkten etwas ent-
spannt. Trotzdem bleibt der Mindestkurs bei einem Drei-
monats-Libor (3M-Libor) nahe null notwendig. Er verhin-
dert eine unerwiinschte Verschirfung der monetaren Rah-
menbedingungen, falls der Aufwertungsdruck auf den
Franken wieder zunehmen sollte. Das Zielband fiir den
3M-Libor wird bei 0%—0,25% belassen.

Die Inflationsaussichten haben sich gegeniiber Juni kaum
verdndert. Die bedingte Inflationsprognose der SNB liegt
fiir die kurze Frist etwas hoher, weil der Olpreis gegeniiber
dem letzten Quartal angestiegen ist und die Einschétzung
der Konjunkturlage etwas positiver ausfillt (Grafik 1.1).
Wie im letzten Quartal beruht die Prognose auf einem
3M-Libor von 0% tiber die ndchsten drei Jahre. Fiir 2013
und 2014 erwartet die SNB nun eine leicht hohere Infla-
tion von minus 0,2% und von 0,3%. Fiir das Jahr 2015
bleibt die prognostizierte Inflation unverindert bei 0,7%

Grafik 1.1

BEDINGTE INFLATIONSPROGNOSE SEPTEMBER 2013

(Tabelle 1.1). Fiir die Schweiz sind damit keine Inflations-
risiken erkennbar.

Die langsame Erholung der Weltwirtschaft setzte sich in
den letzten Monaten fort. Im zweiten Quartal wuchs das
Bruttoinlandprodukt in den Industrieléndern, besonders in
Deutschland und Frankreich, kréftiger als erwartet. Dage-
gen entwickelte sich die Konjunktur in den Schwellenlidn-
dern schleppend. In der néchsten Zeit sollte das globale
Wachstum allméhlich an Schwung und Breite gewinnen.
Allerdings diirfte die weltwirtschaftliche Erholung verhal-
ten bleiben.

Die Risiken einer weniger giinstigen internationalen Kon-
junkturentwicklung haben gegeniiber dem letzten Quartal
etwas abgenommen. Allerdings bleiben in Europa struktu-
relle Probleme bestehen, die neue Spannungen auf den
Mirkten auslosen konnten. Auch hat sich der Ausblick fiir
die Schwellenldnder eingetriibt, und die Ereignisse im
Nahen Osten kénnten den Olpreis ansteigen lassen. Zu-
dem kénnen abrupte Anderungen in den Erwartungen iiber
den weiteren Verlauf der Geldpolitik in wichtigen Wah-
rungsraumen zu erhohter Volatilitit auf den Finanzmairk-
ten flihren.

In der Schweiz iibertraf das Wachstum des Bruttoinland-
produkts im zweiten Quartal die Erwartungen. Wihrend
sich die Dienstleistungsbranchen mehrheitlich robust ent-
wickelten, ging die Wertschopfung in der verarbeitenden
Industrie zuriick. Im zweiten Halbjahr diirften sich die
Exporte dank einer Festigung der Auslandnachfrage bele-
ben. Aufgrund des unerwartet positiven zweiten Quartals
geht die SNB nun fiir das Jahr 2013 von einem Wachstum
von 1,5%-2,0% gegeniiber bisher 1%—1,5% aus.

Veranderung des Landesindexes der Konsumentenpreise gegentliber Vorjahr in %
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Auf dem inldndischen Hypothekar- und Immobilienmarkt
bleibt die Gefahr bestehen, dass die Ungleichgewichte
weiter zunehmen. Zwar gab es einzelne Signale einer
Beruhigung. So hat sich der Preisanstieg in einigen Seg-
menten des Immobilienmarktes im zweiten Quartal etwas
abgeschwicht. Auch das Wachstum der Hypotheken war

Geldpolitisches Konzept der SNB

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) hat den
gesetzlichen Auftrag, die Preisstabilitat zu gewahr-
leisten und dabei der konjunkturellen Entwicklung
Rechnung zu tragen.

Die Umsetzung dieses Auftrages hat die SNB in einem
dreiteiligen geldpolitischen Konzept prazisiert. Erstens
versteht die SNB unter Preisstabilitat einen Anstieg
des Landesindexes der Konsumentenpreise (LIK) von
weniger als 2% pro Jahr. Damit bertcksichtigt sie

die Tatsache, dass der LIK die effektive Teuerung leicht

Tabelle 1.1

BEOBACHTETE INFLATION SEPTEMBER 2013

im ersten Halbjahr 2013 etwas tiefer als im Vorjahr.
Jedoch wachsen die Hypothekarkredite nach wie vor
schneller als das Bruttoinlandprodukt. Ferner sind, ausge-
hend von einem hohen Niveau, die Immobilienpreise wei-
ter angestiegen. Die SNB verfolgt die Situation weiterhin
aufmerksam.

Uberzeichnet. Gleichzeitig lasst sie zu, dass die Teuerung
im Konjunkturzyklus etwas schwankt. Zweitens fasst
die SNB ihre Beurteilung der Lage und des geldpoliti-
schen Handlungsbedarfs vierteljahrlich in einer Inflations-
prognose zusammen. Diese Prognose zeigt unter der
Annahme eines konstanten kurzfristigen Zinssatzes die
von der SNB erwartete LIK-Entwicklung Uber die nach-
folgenden drei Jahre. Drittens legt die SNB ihr opera-
tionelles Ziel in Form eines Zielbandes fur den Drei-
monats-Libor (3M-Libor) des Schweizer Frankens fest.
Zurzeit gilt zusatzlich ein Mindestkurs gegentber dem
Euro.

2010 2011

2012 2013 2010 [2011 |2012

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 17 10 03 03 06 04 04 -06 -09 -10 -05 -03 -04 -04 07 02 -07
BEDINGTE INFLATIONSPROGNOSE SEPTEMBER 2013
2013 2014 2015 2016 2013 |2014 |2015

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.

Prognose Juni 2013,

Libor 0,00% -05 -02 -01 0,0 01 02 03 05 06 07 09 1,0 -03 02 07
Prognose September 2013,

Libor 0,00% -0,1 0,1 03 03 04 04 05 06 08 09 1,1 1,2 -02 03 0,7
Quelle: SNB
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Weltwirtschaftliche
Rahmenbedingungen

Die langsame Erholung der Weltwirtschaft setzte sich im
zweiten Quartal fort. In den Industrieldndern wuchs das
Bruttoinlandprodukt (BIP) deutlicher als erwartet. Insbe-
sondere in Deutschland und Frankreich belebte sich die
Konjunktur iiberraschend stark. Die Wirtschaftsleistung in
den Schwellenlédndern expandierte dagegen im histori-
schen Vergleich weiterhin schleppend, was sich in einem
Riickgang der Exportaktivitit dieser Lander widerspie-
gelte (Grafik 2.1).

In den kommenden Quartalen diirfte das globale Wachs-
tum weiter an Kraft gewinnen. Seit der Lagebeurteilung
von Mitte Juni hat sich das Bild fiir die Industrielédnder
nicht wesentlich verdndert. In den USA wird die Binnen-
nachfrage durch die verbesserte Vermogenssituation der
Haushalte und den kontinuierlichen Beschaftigungs-
zuwachs stimuliert. In Japan trigt die ausserordentlich
expansive Wirtschaftspolitik zum Aufschwung bei. In der
Eurozone bleiben zwar noch zahlreiche strukturelle Prob-
leme bestehen, doch diirfte sich die Konjunktur angesichts
stabiler Finanzierungsbedingungen und der abnehmenden
fiskalpolitischen Belastung erholen. Fiir die Schwellen-
lander hat sich dagegen der Ausblick etwas eingetriibt. So
belasten Turbulenzen an den Finanzmaérkten die wirt-
schaftliche Aktivitat in der kurzen Frist. Zudem wurde in
einigen dieser Lander die Geldpolitik gestrafft, um
Kapitalabfliissen und einer hohen Teuerung entgegenzu-
wirken. Schliesslich miissen in einigen Schwellenlédndern

Tabelle 2.1

WELTWIRTSCHAFTLICHES BASISSZENARIO

Grafik 2.1
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Grafik 2.2
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BIP, Veranderung gegeniiber Vorjahr in %

Szenario

2010 {2011 {2012 |2013 ‘2014 ‘2015

Global ! 5,1 3,7 3,0 2,8 4,0 4,5
USA 2,5 1,8 2,8 1,5 2,8 3,5
Eurozone 1,9 1,6 -0,5 -0,4 1.3 2,1
Japan 4,7 -0,6 2,0 1,7 1,8 1,0

Erdélpreis in USD pro Fass 2 79,6 11,4 1117 1083 109,0 109,0
1 Gewichtet gemass Kaufkraftparitaten (USA, Eurozone, Vereinigtes Konigreich, Japan, China, Stdkorea, Taiwan,
Hongkong, Singapur, Indien, Brasilien und Russland)
2 Niveau
Quellen: SNB, Thomson Financial Datastream
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Grafik 2.3

EUROPAISCHE LANGFRISTZINSEN
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Grafik 2.4

INTERNATIONALE LANGFRISTZINSEN
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strukturelle Probleme erst noch durch Reformen angegan-
gen werden.

Die Aussichten fiir die Weltwirtschaft bleiben unsicher. In
ihrem Basisszenario nimmt die SNB an, dass Europa die
Krise nachhaltig tiberwinden kann. Das Marktvertrauen in
die Bewiltigung der europédischen Finanz- und Staats-
schuldenkrise hat sich iiber die letzten Monate gefestigt.
Wichtige Fragen bleiben jedoch noch offen. Deshalb kann
eine erneute Verschirfung der Krise weiterhin nicht ausge-
schlossen werden. Zusitzliche Unsicherheitsquellen bil-
den die Gestaltung der geldpolitischen Normalisierung in
den USA, geopolitische Spannungen im Mittleren Osten,
welche zu einem dauerhaften Anstieg der Energiepreise
fiihren konnten, sowie langerfristig die Nachhaltigkeit der
japanischen Fiskalpolitik. Entsprechend besteht das
Risiko, dass sich die Weltwirtschaft weniger giinstig als
angenommen entwickeln konnte.

Den Prognosen der SNB liegen Annahmen zum Erdélpreis
und zum Euro-Dollar-Wechselkurs zugrunde. Fiir Erdol
der Sorte Brent geht die SNB iiber den Prognosezeitraum
von einem Preis von 109 US-Dollar pro Fass aus, 6 Dollar
iiber der vor drei Monaten getroffenen Annahme. Fiir den
Eurokurs in US-Dollar unterstellt die SNB einen Wechsel-
kurs von 1.33.

INTERNATIONALE FINANZ-
UND ROHWARENMARKTE
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Grafik 2.6
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Die Aktienpreise stiegen seit der Lagebeurteilung von
Mitte Juni weltweit leicht an (Grafik 2.2). In den USA
erreichte der Aktienmarkt Anfang August einen histori-
schen Hochststand, bevor er wieder etwas nachgab.
Gleichzeitig blieb die am Volatilitdtsindex (VIX) gemes-
sene Unsicherheit tief, und die Risikobereitschaft der
Investoren nahm zu. Das Geschehen an den Kapital- und
Devisenmérkten war von Erwartungen tiber die Geldpoli-
tik in den USA geprigt. Hinweise der Federal Reserve auf
eine bevorstehende Reduktion ihrer Wertschriftenkéufe
trugen zu einem weiteren Anstieg der Renditen US-ameri-
kanischer und deutscher Staatspapiere bei, wihrend die
Renditen japanischer Staatsobligationen stabil blieben
(Grafik 2.4). Gleichzeitig gaben die Renditeaufschlige der
Staatsobligationen Italiens, Spaniens und Irlands auf deut-
sche Bundesanleihen etwas nach. Die Kommunikation der
Federal Reserve beeinflusste auch die Devisenmérkte. In
einigen Schwellenldndern werteten sich die Wahrungen
stark ab. Dagegen blieben der US-Dollar, der Euro und der
Yen auf handelsgewichteter Basis weitgehend stabil
(Grafik 2.5).



Die Rohstoffpreise stiegen insgesamt an (Grafik 2.6). Die
Preise konjunktursensitiver Industrierohwaren holten die
Verluste der Vormonate wieder etwas auf. Unter dem Ein-
fluss geopolitischer Spannungen in Agypten und Syrien
notierten auch die Preise von Energierohstoffen hoher.
Gute Ernteerwartungen setzten dagegen die Preise fiir
Nahrungsmittel unter Druck.

USA

In den USA setzte sich die Konjunkturerholung moderat
fort. Das BIP legte im zweiten Quartal um 2,5% zu, vergli-
chen mit 1,1% im Vorquartal. Die Wohnbauinvestitionen
wuchsen robust, und die Exporte belebten sich. Jedoch
blieben die Ausriistungsinvestitionen angesichts der gerin-
gen gesamtwirtschaftlichen Kapazititsauslastung
schwunglos. Auch der private Konsum expandierte weiter-
hin nur missig. Pro Kopf lag das BIP im zweiten Quartal
auf dem Niveau, das vor Beginn der Finanzkrise im

Jahr 2008 erreicht worden war. Die Arbeitslosigkeit war
mit 7,3% im August weiterhin hoch (Grafik 2.10).

Die Wirtschaftsleistung diirfte weiter an Kraft gewinnen.
So hellte sich das Konsumentenvertrauen gegen die Jah-
resmitte hin auf, und die Erholung am Arbeitsmarkt
erscheint robuster. Zudem diirfte die Bremswirkung fiska-
lischer Konsolidierungsmassnahmen allméhlich nachlas-
sen. Die Aktivitdt im verarbeitenden Gewerbe bleibt
vorerst verhalten, aber umfragebasierte Indikatoren fiir die
Industrie haben sich in den letzten Monaten verbessert.
Am Hausermarkt konnte die Aktivitdt infolge gestiegener
Langfristzinsen voriibergehend etwas an Schwung ver-
lieren. Insgesamt geht die SNB jedoch davon aus, dass das
Wirtschaftswachstum gegen Jahresende hin zulegen wird.
Fiir 2013 resultiert ein geschétztes Wachstum von 1,5%.
Im Jahr 2014 diirfte das BIP mit 2,8% deutlich starker
expandieren (Tabelle 2.1).

Die Konsumentenpreisteuerung in den USA bleibt verhal-
ten. Im August lag sie wenig veréndert bei 1,5%. Auch die
Kerninflation stieg nur marginal auf 1,8% (Grafiken 2.11
und 2.12). Das Lohnwachstum ist weiterhin gering.

Die amerikanische Geldpolitik ist nach wie vor sehr
expansiv. Das Zielband fiir den Leitzins liegt seit Dezem-
ber 2008 bei 0%—0,25% (Grafik 2.13). Zudem erwirbt die
Federal Reserve weiterhin Wertschriften im Umfang von
85 Mrd. US-Dollar pro Monat. Im Juni und im September
gab sie Hinweise auf eine schrittweise Kiirzung der Wert-
schriftenkdufe spéter in diesem Jahr. Dariiber hinaus
bekriftigte die Federal Reserve ihre Absicht, den Leitzins
nicht zu erh6hen, solange die Arbeitslosenrate iiber 6,5%
liegt, ihre mittelfristige Inflationsprognose 2,5% nicht
iibersteigt und die langfristigen Inflationserwartungen gut
verankert sind.

Grafik 2.6
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Grafik 2.9
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Grafik 2.10
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Grafik 2.11
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EUROZONE

Nach sechs Quartalen mit negativem Wirtschafts-
wachstum expandierte das BIP in der Eurozone im zweiten
Quartal erstmals wieder (1,2%). Haupttreiber waren
Deutschland und Frankreich, aber auch in vielen kleineren
Mitgliedlandern belebte sich die Konjunktur. Portugal
iiberraschte nach tiber zwei Jahren Rezession durch ein
starkes Wachstum. Nachfrageseitig war das Wirtschafts-
wachstum der Eurozone breit abgestiitzt. Von der
Zunahme der Exporte profitierte insbesondere die Indus-
trieaktivitdt. Zudem holte die Wertschopfung wetterbe-
dingt auf. Die Bremseftfekte fiskalischer Konsolidierungs-
massnahmen liessen insgesamt etwas nach, zumal einigen
Mitgliedlandern durch die Europdische Kommission mehr
Zeit eingerdumt wurde, ihre Staatsdefizite abzubauen.
Trotz der giinstigen Entwicklung blieb die Produktionslii-
cke gross, und die Arbeitslosenrate lag weiterhin tiber 12%
(Grafik 2.10).

Den Wirtschaftsindikatoren zufolge diirfte sich die Kon-
junktur im zweiten Halbjahr weiter erholen. In vielen Mit-
gliedlandern hat sich die Stimmung bei den Unternechmen
und Haushalten aufgehellt. Der Exportausblick ist gilinsti-
ger, und es sind erste Anzeichen einer Belebung der Inves-
titionen zu erkennen. Die Kreditnachfrage der Unterneh-
men bleibt allerdings verhalten. In einigen Landern
hemmen steigende notleidende Kredite bei den Banken zu-
dem auch die Kreditvergabe. Angesichts der weiterhin
hohen Unsicherheit dariiber, wie die strukturellen
Probleme in der Eurozone geldst werden sollen, ist insge-
samt jedoch mit einer nur graduellen Erholung der
Binnennachfrage zu rechnen. Aufgrund der etwas giinsti-
geren Konjunkturdaten hat die SNB ihre BIP-Prognose fiir
die Eurozone leicht angehoben auf —0,4% fiir 2013 und
1,3% fiir 2014.

Die Konsumentenpreisteuerung in der Eurozone bleibt
verhalten. Im August lag sie nahezu unverandert bei 1,3%,
und die Kerninflation verharrte bei rund 1,1% (Grafiken
2.11 und 2.12). Unternehmensumfragen deuten nach wie
vor auf einen geringen Preisdruck hin. Die aus Finanz-
marktdaten ermittelten Teuerungserwartungen stiegen in
den letzten Monaten leicht an.

Die EZB beliess den Hauptrefinanzierungssatz auf dem
historischen Tiefstand von 0,50% (Grafik 2.13). Im Juli
kommunizierte sie erstmals ihre Erwartung, die Leitzinsen
wiirden fiir einen ausgedehnten Zeitraum auf dem gegen-
wartigen Niveau oder tiefer liegen.



JAPAN

Unter dem Einfluss wirtschaftspolitischer Massnahmen
setzte sich der Konjunkturaufschwung in Japan im zwei-
ten Quartal fort (Grafik 2.7). Die Exporte holten weiter
auf. Auch das Wachstum des privaten Konsums blieb dank
der positiven Stimmung robust. Die Geschéftsinvesti-
tionen expandierten erstmals seit tiber einem Jahr. Zudem
stiitzten staatliche Infrastrukturinvestitionen die
Nachfrage.

Die kurzfristigen konjunkturellen Aussichten sind giinstig.
Bedeutende Wachstumsimpulse bilden die deutliche Yen-
Abwertung seit Mitte letzten Jahres sowie geplante 6ffent-
liche Infrastrukturprojekte. Die Unternehmensstimmung
hat sich seit Jahresbeginn deutlich aufgehellt, was mit
einer giinstigen Gewinnentwicklung einhergeht und die
Grundlage fiir eine graduelle Erholung der Geschéftsin-
vestitionen schafft. Unsicher ist allerdings, ob Lohnsteige-
rungen durchgesetzt werden konnen, nachdem das durch-
schnittliche Grundgehalt in den letzten Jahren real stag-
nierte. Die fiir April 2014 vorgesehene, jedoch nicht de-
finitive Erhohung der Mehrwertsteuer diirfte zudem gegen
Jahresende einen Vorzieheffekt bei der privaten Endnach-
frage auslosen. Fiir 2013 und 2014 hat die SNB ihre BIP-
Prognose leicht nach unten angepasst, da aufgrund der
schwicheren Entwicklung in den Schwellenlédndern die
Exportperspektiven Japans leiden. Die konjunkturellen
Auswirkungen der im Juni angekiindigten Wachstums-
strategie sowie des mittelfristig unausweichlichen finanz-
politischen Konsolidierungskurses sind noch unklar.

Die japanischen Konsumentenpreise zogen in den letzten
Monaten etwas an. Infolge hoherer Energiepreise lagen sie
im Juli 0,7% tiber ihrem Vorjahresstand, wahrend sie unter
Ausschluss der Preise fiir Energie und Nahrungsmittel nur
noch knapp darunter lagen (Grafiken 2.11 und 2.12). Die
Yen-Schwéche und die geplante Anhebung der Elektrizi-
titsgebiihren werden die Teuerung in den kommenden
Monaten weiter erhdhen. Zudem konnten mittelfristig die
allméhlich steigenden Inflationserwartungen die Preisent-
wicklung antreiben.

Die Bank of Japan behielt den im April eingeleiteten geld-
politischen Kurs bei. Bis Ende 2014 will sie die monetire
Basis durch massive Kéufe japanischer Staatsanleihen mit
langer Laufzeit auf 270 Billionen Yen — rund die Hélfte
des nominalen BIP — erhohen (Grafik 2.14). Innerhalb von
rund zwei Jahren soll eine Inflationsrate von 2% erreicht
werden.

AUFSTREBENDE VOLKSWIRTSCHAFTEN

Die aufstrebenden Volkswirtschaften gaben im ersten
Halbjahr 2013 kein einheitliches Bild ab. In einigen asiati-
schen Léndern und in Brasilien liess sich eine Verbesse-
rung gegeniiber dem schwachen ersten Quartal erkennen,
wihrend sich die Lage in Indien und Russland weiter
eintriibte.

Grafik 2.12
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In China trug eine leichte Erholung des Konsums mass-
geblich zum stirkeren Wachstum im zweiten Quartal bei
(Grafik 2.8). Jedoch belasteten die geringe Auslandnach-
frage und die kontinuierliche Aufwertung des Renminbis
die Exporte. Dartiber hinaus hemmte auch eine weniger
expansive Kreditvergabe das Wirtschaftswachstum. Neue
Regulierungen zur Eindimmung des in den letzten Jahren
stark gewachsenen Schattenbankensystems trugen hierzu
bei. Kurzzeitige Liquiditdtsengpidsse fiihrten zudem im
Juni zu Turbulenzen am Interbankenmarkt.

In den neu industrialisierten asiatischen Volkswirtschaften
zog das Wachstum im zweiten Quartal ebenfalls an. In
Brasilien belebten sich die Exporte und die Investitionen,
wihrend soziale Unruhen weiterhin fiir Verunsicherung
sorgten und den Privatkonsum belasteten. In Indien verlor
die Konjunktur deutlich an Schwung.

Insgesamt diirfte das Wachstum in den aufstrebenden
Volkswirtschaften in den kommenden Quartalen anziehen,
doch erwartet die SNB einen langsameren Aufschwung als
vor drei Monaten. In China deuten die Aussagen der
Regierung auf eine weitere Drosselung der Kreditvergabe
hin, was die Investitionen ddmpfen kdnnte. Darunter diirf-
ten insbesondere die neu industrialisierten asiatischen
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Volkswirtschaften und rohstoffexportierende Lander wie
Brasilien leiden. In Indien, Brasilien und Russland belas-
ten hohe Inflationsraten sowie eine restriktive Geldpolitik
den konjunkturellen Aufschwung. Dariiber hinaus kdmp-
fen einige Lander mit Leistungsbilanzdefiziten und ande-
ren strukturellen Problemen.

Die Konsumentenpreisinflation in den aufstrebenden
Volkswirtschaften ist uneinheitlich. In einigen Landern
blieb sie verhalten, insbesondere in China, wo die Jahres-
teuerungsrate im August 2,6% und die Kernteuerung weni-
ger als 2% betrug (Grafiken 2.11 und 2.12). In Landern wie
Indien und Brasilien blieb sie jedoch hoch.

Die hohe Inflation bei gleichzeitig schwacher Konjunktur
sowie Spekulationen iiber eine bevorstehende Anderung
der US-Geldpolitik forderten die Notenbanken in Indien
und Brasilien. In beiden Landern werteten sich die Wéh-
rungen gegeniiber dem US-Dollar deutlich ab, was mit
einer Umkehr der Kapitalzufliisse einherging. In Indien
verhinderte diese Entwicklung eine potenzielle Lockerung
der Geldpolitik. Demgegeniiber hob die Zentralbank Bra-
siliens den Leitzins im Juni und August weiter an.



3
Wirtschaftliche Entwicklung
in der Schweiz

In der Schweiz iibertraf das BIP-Wachstum im zweiten
Quartal die Erwartungen. Gemdss erster Schitzung des
Staatssekretariats fiir Wirtschaft (SECO) nahm das reale
BIP um 2,1% zu. Getrieben wurde das Wachstum wiede-
rum von der Inlandnachfrage. Die Ausfuhren gingen hin-
gegen weiter zuriick. Auf der Produktionsseite entwickelte
sich der Dienstleistungsbereich sehr positiv, wihrend die
Wertschopfung in der verarbeitenden Industrie nochmals
schrumpfte.

Dank des robusten BIP-Wachstums verringerte sich die
negative Produktionsliicke. Die Kapazitdtsauslastung in
der Industrie ging hingegen zuriick und verharrte damit
auftiefem Niveau. Trotz steigender Beschiftigung nahm
die Arbeitslosenzahl weiter leicht zu.

Im zweiten Halbjahr diirften sich die Exporte dank des
verbesserten Umfelds im Ausland wieder erholen und das
BIP auf breiter Basis expandieren. Aufgrund der unerwar-
tet positiven Entwicklung im zweiten Quartal rechnet die
SNB fiir das Jahr 2013 nun mit einem BIP-Wachstum von
1,5%-2,0%.

GESAMTNACHFRAGE UND PRODUKTION

Dynamischer Dienstleistungsbereich

Das robuste BIP-Wachstum im zweiten Quartal wurde vor
allem vom Dienstleistungsbereich getrieben (Grafik 3.1).
Insbesondere der Gesundheitssektor, die Finanzdienst-
leistungen und das Versicherungsgeschéft entwickelten
sich sehr dynamisch. Auch die unternehmensnahen
Dienstleistungen sowie Transport und Kommunikation
legten tiberdurchschnittlich zu. Im Gegensatz dazu ging
die Wertschopfung in der verarbeitenden Industrie das
dritte Quartal in Folge zuriick.

Grafik 3.1
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Solide Binnennachfrage

Die Bauinvestitionen stiegen nicht weiter an. Insbeson-

Die inldndische Endnachfrage zeigte sich auch im zweiten

Quartal sehr robust (Grafik 3.5 und Tabelle 3.1). Beglins-
tigt durch die starke Zuwanderung legten die privaten Kon-
sumausgaben iiberdurchschnittlich zu. Wie in den Quarta-

dere im Wohnungsbau, der vom boomenden Immobilien-
markt profitiert, hielt die Produktion nicht mit den ein-
gehenden Auftragen Schritt. Dagegen litt der Geschéfts-
bau weiterhin unter der allgemeinen wirtschaftlichen

len zuvor stiegen vor allem die Gesundheitsausgaben kraf-  Unsicherheit.
tig an. Auch im Detailhandelsbereich wurde mehr
ausgegeben.
Die deutliche Zunahme der Ausriistungsinvestitionen ist
auf Sonderfaktoren zuriickzufiihren. Die volatilen Investi-
tionen in Flugzeuge expandierten stark. Ansonsten inves-
tierten die Unternehmen angesichts der tiefen Auslastung
der technischen Kapazititen und der unsicheren weltwirt-
schaftlichen Perspektiven weiterhin zuriickhaltend.
Tabelle 3.1
REALES BIP UND KOMPONENTEN
Wachstumsraten gegenlber Vorperiode in %, annualisiert
2009 12010 |2011 |2012 |2011 2012 2013
3.Q. |4.Q |1.Q ‘2. Q. ‘3. Q. ‘4. Q |1.Q |2.Q
Privater Konsum 1.8 1,7 1.1 2,4 1.3 2,8 4.1 0,7 2,3 3,5 2,6 2,7
Staatlicher Konsum 3.3 0,2 1.2 3.2 3.2 3.2 3.1 3.1 3.9 2,5 1.1 0,5
Anlageinvestitionen -8,0 4,8 4,5 -0,4 0,6 4,4 -1,0 -3,1 -0,4 -0,6 -0,7 5,9
Bau 3,0 3.5 25 =29 =21 -39 -92 1.1 0.8 3.2 36 -1.3
Ausrustungen -15,5 5,8 6,1 1.7 2,9 11,5 6,1 -6,3 -1,3 -3, -4,2 12,2
Inlandische Endnachfrage -0,4 2,2 1,8 1.8 1.4 3,2 2,8 0,1 1,9 2,5 1.6 3.1
Lagerveranderung 1 0,1 0,8 -0,2 -0,1 2,3 -3,6 0,1 0,8 -1,2 1,6 -2,8 2,2
Exporte total 2 -7,3 7,4 3,8 2,0 -b,7 8,1 5,0 -2,6 6,2 -1,6 1,2 -2,1
Waren 2 -111 9,3 6,3 1,9 -39 10,7 1,2 -36 98 -81 -12 -36
Dienstleistungen 1.2 3,5 -1,6 2,4 -9,6 2,2 14,3 -0,5 =11 141 5,7 1,1
Importe total 2 -5,3 9.1 3.8 3.9 36 6,0 82 -07 2,2 43 =77 4,8
Waren 2 -8,3 10,6 3.1 2,5 4,2 3.0 7.7 =29 38 -20 -71 5,6
Dienstleistungen 9,0 3,0 6,8 9,4 0,7 18,3 10,4 8,6 -3,8 32,2 -10,3 2,3
Aussenbeitrag 3 -1,6 0,2 04 -05 -42 1.6 =07 -1,0 2,2 -2,6 3,7 -3,0
BIP -9 30 18 10 -07 09 19 -02 27 12 23 21

1 Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten (inklusive statistischer Diskrepanz)

2 Ohne Wertsachen (Edelmetalle, Edel- und Schmucksteine sowie Kunstgegenstande und Antiquitaten)

3 Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten

Quelle: SECO
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Negativer Aussenhandelsbeitrag

Anders als im ersten Quartal verzeichneten die Netto-
exporte (ohne Wertsachen) im zweiten Quartal ein deutli-
ches Minus (Grafik 3.2). Wahrend die Exporte zuriickgin-
gen (Grafik 3.3), stiegen die Importe spiirbar an (Gra-

fik 3.4). Somit resultierte ein negativer Aussenhandelsbei-
trag zum BIP-Wachstum von rund 3,0 Prozentpunkten.

Aufgrund des schwachen Welthandels entwickelten sich
die Warenexporte liber alle Sektoren hinweg verhalten.
Die Dienstleistungsexporte profitierten dagegen von hohe-
ren Einnahmen bei den Lizenzen und Patenten sowie bei
den Finanzdienstleistungen der Banken.

Grafik 3.4
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Die Importe holten den starken Riickgang des Vorquartals
teilweise auf. Besonders die Einfuhren von Chemikalien
und Luftfahrzeugen sowie die Ausgaben fiir Lizenzen und
Patente zogen kriftig an.

Grafik 3.5

INLANDISCHE ENDNACHFRAGE:
WACHSTUMSBEITRAGE
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Grafik 3.6
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Grafik 3.8
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ARBEITSMARKT

Die positive Beschiftigungsdynamik setzte sich im zwei-
ten Quartal fort. Dank der Zuwanderung expandierte auch
das Arbeitsangebot weiter robust. Die Zahl der Arbeits-
losen erhohte sich trotz wachsender Beschéftigung leicht.
Im internationalen Vergleich ist die Situation am Schwei-
zer Arbeitsmarkt nach wie vor giinstig.

Leicht steigende Arbeitslosigkeit

Die Arbeitslosigkeit nimmt seit zwei Jahren langsam, aber
kontinuierlich zu. Zwischen Mai und August erhdhte sich
die Zahl der bei den Regionalen Arbeitsvermittlungs-
zentren (RAV) registrierten Arbeitslosen saisonbereinigt
um knapp 1300 Personen. Die Arbeitslosenquote blieb
aber unverdndert bei 3,2% (Grafik 3.6).

Die Kurzarbeit blieb im zweiten Quartal tief. Im Juni

waren etwa 5 300 Personen von Kurzarbeit betroffen
(Grafik 3.7).

Weiterhin wachsende Beschaftigung

Gemaiss Beschiftigungsstatistik des Bundesamts fiir Sta-
tistik (BFS) nahm die Beschéftigung im zweiten Quartal
weiter zu. Gegeniiber dem Vorquartal erhdhte sich die
Zahl der Voll- und Teilzeitstellen um 1,1%. In vollzeit-
dquivalenten Stellen ausgedriickt stieg die Beschiftigung
um 1,3%. Die Entwicklung divergierte weiterhin stark
nach Branchen. Wihrend im Baugewerbe und in vielen
Dienstleistungsbranchen neue Stellen geschaffen wurden,
gingen in der Industrie, bei den Finanzdienstleistungen, im
Gastgewerbe und beim Detailhandel Stellen verloren
(Grafik 3.8).



KAPAZITATSAUSLASTUNG

Tiefere Auslastung in der Industrie

Laut Umfrage der KOF sank die Auslastung der techni-
schen Kapazitéten in der verarbeitenden Industrie im
zweiten Quartal auf 80,5%, nachdem sie im ersten
Quartal erstmals seit fast zwei Jahren wieder gestiegen
war. Damit lag die Auslastung in der Industrie weiterhin
klar unter ihrem langjdhrigen Durchschnitt (Grafik 3.9).
Im Bausektor hingegen blieb der Nutzungsgrad der
Maschinen anhaltend hoch (Grafik 3.10). Entsprechend
klagten viele Firmen im Bausektor weiterhin iiber Eng-
pésse bei Maschinen- und Geritekapazititen sowie iiber
einen Mangel an Arbeitskridften. Im Dienstleistungssektor
deuteten Umfragen weiterhin auf eine durchschnittliche
Auslastung hin.

Negative Produktionsliicke

Wie gut die Produktionsfaktoren einer Volkswirtschaft
ausgelastet sind, zeigt die Produktionsliicke, die als pro-
zentuale Abweichung des beobachteten BIP-Niveaus vom
geschitzten gesamtwirtschaftlichen Produktionspotenzial
berechnet wird. Mit dem iiberdurchschnittlichen BIP-
Wachstum im ersten Halbjahr schrumpfte die Liicke zwar,
blieb aber weiterhin negativ. Das mittels einer Produk-
tionsfunktion geschitzte Produktionspotenzial ergab fiir
das zweite Quartal eine Produktionsliicke von —1,2%
(Grafik 3.11). Andere Schitzmethoden (Hodrick-
Prescott-Filter und multivariater Filter) signalisieren eine
etwas kleinere Produktionsliicke (je —0,6%).

Die verschiedenen Schétzungen spiegeln die unterschied-
lichen Ansédtze zur Berechnung des Produktionspotenzials
wider. Der Produktionsfunktionsansatz beriicksichtigt die
Arbeitsmarktsituation und den Kapitalstock der Volks-
wirtschaft. Da sich vor allem das Arbeitsangebot in den
letzten Jahren — in erster Linie als Folge der Zuwanderung
— stetig erhoht hat, ist das Potenzial und entsprechend

die Liicke geméss dieser Methode grosser als bei den rein
statistischen Filtermethoden.

Grafik 3.9
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Grafik 3.12
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Grafik 3.14
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REALWIRTSCHAFTLICHE AUSSICHTEN

Trotz der iberraschend positiven BIP-Entwicklung im
zweiten Quartal hat sich die grundsétzliche Konjunktur-
einschitzung der SNB nicht wesentlich veréndert. Die bin-
nenorientierten Branchen werden weiterhin von den giins-
tigen inldndischen Rahmenbedingungen — Arbeitsmarkt,
Zuwanderung, Kreditbedingungen — profitieren. Jedoch ist
damit zu rechnen, dass die Ausrilistungsinvestitionen nach
einem aussergewOhnlich starken zweiten Quartal merklich
an Schwung verlieren werden. Gleichzeitig diirfte sich die
Lage der exportorientierten Branchen dank der graduellen
weltwirtschaftlichen Erholung wieder etwas positiver dar-
stellen. Erste Informationen zu den Sommermonaten
deuten auf eine Belebung der Industrieproduktion und der
Exporte hin.

Die SNB rechnet mit einer soliden Konjunkturentwick-
lung im zweiten Halbjahr. Fiir das Gesamtjahr 2013 erwar-
tet sie nun ein BIP-Wachstum von 1,5%-2,0%. Die
Arbeitslosenquote diirfte ihren Hohepunkt erreicht haben.
In den nichsten Quartalen diirfte sich die negative Produk-
tionsliicke weiter reduzieren.

Wie in Kapitel 2 geschildert, bestehen mittelfristig immer
noch bedeutende Abwiértsrisiken fiir die Weltwirtschatft.
Trotz eines verhalten positiven Basisszenarios existieren
entsprechend auch fiir die Entwicklung in der Schweiz
Abwirtsrisiken.



4 KONSUMENTENPREISE

Preise und Inflations-
erwartungen

LIK im August auf Vorjahresniveau
Die am Landesindex der Konsumentenpreise (LIK)
gemessene Jahresteuerungsrate stieg von —0,5% im Mai

auf 0% im August. Diese Bewegung signalisiert, dass die

Auswirkungen der starken Aufwertung des Frankens

aus dem Jahr 2011 auslaufen. Die Aufwertung hatte wih-
rend fast zweier Jahre zu negativen Jahresteuerungsraten

gefiihrt.

Die Konsumentenpreisteuerung betrug im Juli und August
0%. Damit hat sich die fast zwei Jahre dauernde Phase
negativer Jahresteuerungsraten, die in erster Linie auf die
starke Aufwertung des Frankens im Jahr 2011 zuriickzu-
fiihren war, nicht weiter fortgesetzt.

Die den Konsumentenpreisen vorgelagerten Produzenten-
und Importpreise stiegen innert Jahresfrist leicht an. Sie
sind seit Anfang Jahr aber praktisch unveréndert geblieben
und signalisieren zurzeit keinen Teuerungsdruck seitens
der Angebotspreise.

Die Inflationserwartungen blieben je nach Umfrage
entweder stabil oder stiegen leicht an. Die mittelfristigen
Inflationserwartungen sind weiterhin tief und mit der
SNB-Definition von Preisstabilitit konsistent.

Tabelle 4.1

LANDESINDEX DER KONSUMENTENPREISE UND KOMPONENTEN
Veranderung gegenuber Vorjahrin %

2012 2012 2013 2013
3. Q. 4. Q. 1. Q. 2. Q. Juni Juli August
LIK total -0,7 -0,5 -0,3 -0,4 -0,4 -0,1 0,0 0,0
Inlandische Waren und Dienstleistungen 0,0 0,0 0,1 0,1 0,3 0,3 0,4 0,6
Waren -1,8 -1,8 -1,0 -0,8 -0,6 -0,5 0,2 0,1
Dienstleistungen 0,6 0,6 0,4 0,4 0,5 0,6 0,5 0,7
private Dienstleistungen ohne Mieten 0,6 0,6 0,5 0,5 0,6 0,6 0,4 0,5
Mieten 0,6 0,6 0,2 -0,2 0,1 0,3 0,3 0,9
offentliche Dienstleistungen 0,4 0,3 0,6 1,1 11 11 11 11
Auslandische Waren und Dienstleistungen -2,7 -2,1 -1,6 -1,8 -2,3 -1, -1,2 -1,8
ohne Erdélprodukte -4,2 -4 -25 -1,9 -1,9 -1,6 -1,7 -1,6
Erdolprodukte 5,0 8,7 3,0 -1,0 -4,3 =11 1,3 -2,8
Quellen: BFS, SNB
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Grafik 4.1
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Grafik 4.2

LIK: INLANDISCHE WAREN UND DIENSTLEISTUNGEN
Veranderung gegenuber Vorjahr

%

AN N
0o N T
\/ ~

3 AV/\ N
5 \| 7/
WV
-3
2009 2010 2011 2012 2013
—  Waren Mieten
——  Priv. DL ohne Mieten —— Off. DL
Quellen: BFS, SNB
Grafik 4.3
KERNINFLATION
Veranderung gegenuber Vorjahr
%
2,0
1,5 \\/\‘
o M
oo A/ ONIIUN : Va
s 4 \ )
05 \ IJ /\-’:L/
HRY \/
-1,5
2009 2010 2011 2012 2013
— LIK — TM15 BFS1
Quellen: BFS, SNB
SNB BNS 4 20 Quartalsheft 3/2013 September

Preise importierter Giiter weiterhin

unter Vorjahresniveau

Die Preise importierter Waren und Dienstleistungen
bewegten sich im August zwar weiterhin unter ihrem Vor-
jahresniveau (—1,8%), aber nicht mehr so deutlich wie
noch im Mai (—2,7%). Neben den Erddlprodukten trugen
auch die iibrigen Giiter der Auslandkomponente des LIK
zu dieser Entwicklung bei (Grafik 4.1).

Konvergierende Teuerung inldandischer Waren

und Dienstleistungen

Die jéhrliche Teuerung inldndischer Waren stieg im Juli
erstmals seit April 2010 in den positiven Bereich. Teil-
weise aufgrund statistischer Basiseffekte kletterte sie von
—0,7% im Mai auf 0,1% im August. Damit ndherte sie sich
der Teuerungsrate der inléndischen Dienstleistungen an,
die aufgrund héherer Mieten von 0,6% auf 0,7% stieg
(Grafik 4.2).

Weiterhin tiefe Kerninflationsraten

Der von der SNB berechnete getrimmte Mittelwert
(TM15) und die Kerninflationsrate 1 des BFS (BFS1) stie-
gen zwischen Mai und August beide an. Mit 0,2% bzw.
0,0% liegen sie im historischen Vergleich aber nach wie
vor tief (Grafik 4.3).

PRODUZENTEN- UND IMPORTPREISE

Weitgehend stabile Angebotspreise

Die jahrliche Teuerungsrate der Angebotspreise ist ab Mai
gestiegen und kreuzte im Juni die Nulllinie (Grafik 4.4).
Im August betrug sie 0,2%. Von den beiden Komponenten
der Angebotspreise lagen die Importpreise auf dem
gleichen Niveau wie vor Jahresfrist, wiahrend die Produ-
zentenpreise im gleichen Zeitraum um 0,3% stiegen.

Der Anstieg der jéhrlichen Teuerungsrate widerspiegelt
statistische Basiseffekte bei den Importpreisen. Sowohl
von den Produzentenpreisen als auch von den Import-
preisen geht zurzeit kein Aufwértsdruck auf die Konsu-
mentenpreise aus.



IMMOBILIENPREISE

Verlangsamter Anstieg der Wohneigentumspreise im
zweiten Quartal

Der Anstieg der Preise fiir Wohneigentum verlangsamte
sich im zweiten Quartal. Je nach Index lagen die Preise
aber weiterhin um 5% bis 12% (Eigentumswohnungen)
bzw. um 3% bis 7% (Einfamilienhéuser) iiber ihrem
Vorjahresniveau.

Gemadss Wiiest & Partner blieben die Preise von Eigen-
tumswohnungen gegeniiber dem Vorquartal unveréndert.
Die Indizes von Fahrldander Partner und IAZI stiegen zwar
weiter, jedoch moderater als in den Quartalen zuvor
(Grafik 4.5).

Bei den Einfamilienhdusern zeigen die verschiedenen
Indizes ein weniger einheitliches Bild. Wahrend die Preise
gemadss Fahrldnder Partner auf dem Stand des Vorquartals
verharrten und gemaiss IAZI nur wenig zulegten, stiegen
sie gemass Wiiest & Partner weiter stark.

Divergierende Angebots- und Bestandsmieten

Die von Wiiest & Partner erfassten Mieten der am Markt
angebotenen Wohnungen (Angebotsmieten) legten im
zweiten Quartal weiter zu. Die jéhrliche Teuerung der
Angebotsmieten blieb damit deutlich hoher als die Teue-
rung der Mieten aus bestehenden Mietverhéltnissen
(Bestandsmieten). Die von Bestandsmieten dominierte
Mietkomponente des LIK bewegt sich weiterhin auf dem
Niveau des Vorjahres (Grafik 4.6).

Die Bestandsmieten sind gesetzlich an den Referenzzins-
satz gebunden. Mit der Senkung des Referenzzinssatzes
per 2. September 2013 ist davon auszugehen, dass die
Mietkomponente des LIK auch in den kommenden Quar-
talen nicht mit der Entwicklung der Angebotsmieten
Schritt halten wird, obwohl die jéhrliche Mietteuerung im
August auf 0,9% stieg (Tabelle 4.1).
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INFLATIONSERWARTUNGEN

Inflationserwartungen weiterhin tief

Umfragen bei Haushalten und Experten deuten auf unver-
anderte bis leicht steigende kurzfristige Inflations-
erwartungen hin. Die erwartete Inflation bleibt geméss
den entsprechenden Umfragen tief.

Die im Juli durchgefiihrte Quartalsumfrage des SECO
zeigt, dass 50% der befragten Haushalte von moderat und
6% von stark steigenden Preisen ausgingen. Im Vergleich
zur April-Umfrage nahmen diese Anteile zu. Die Anteile
der Befragten, die gleichbleibende oder fallende Preise
erwarten, gingen entsprechend zuriick (Grafik 4.7).

Gemiss Credit Suisse ZEW Finanzmarktreport rechnete
die Mehrheit der im August befragten Finanzanalysten mit
unverindert tiefen Jahresteuerungsraten in den nachsten
sechs Monaten (71%). 26% der Befragten erwarteten auf
sechs Monate steigende Teuerungsraten, wihrend nur sehr
wenige fallende Inflationsraten voraussagten.

Grafik 4.7
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Quantitative Teuerungserwartungen bieten die Gespriche
der SNB-Delegierten fiir regionale Wirtschaftskontakte
mit Unternehmen aus allen Branchen der Wirtschaft sowie
die CFO-Umfrage von Deloitte. Aus den im dritten Quar-
tal gefiihrten Gespriachen der SNB-Delegierten geht her-
vor, dass die Teuerungserwartungen auf sechs bis zwolf
Monate mit 0,5% leicht hoher lagen als im Vorquartal.

Die von Deloitte erhobene erwartete Inflationsrate in zwei
Jahren betrug im zweiten Quartal 1,2%.



b
Monetare Entwicklung

Gegeniiber dem zweiten Quartal stiegen die langfristigen
Zinssiétze in der Schweiz wie auch in anderen grosseren
Léandern deutlich an. Dieser Anstieg erfolgte im Zusam-
menhang mit Erwartungen einer etwas weniger expansi-
ven Geldpolitik in den USA. Bei unverdnderten kurzfristi-
gen Zinsen erhohten sich die Obligationenrenditen und die
Zinsen flir Hypothekarkredite mit langeren Laufzeiten.

Der Anstieg der langfristigen Zinssétze wirkte sich auf das
Geldmengenwachstum aus, das sich auf hohem Niveau
leicht abschwichte. Das Kreditwachstum blieb jedoch
unverandert stark. Darin kommt zum Ausdruck, dass die
Zinsen im historischen Vergleich nach wie vor ausgespro-
chen niedrig sind.

Seit der letzten Lagebeurteilung ist der Frankenkurs rela-
tiv stabil geblieben. Die negativen Renditen fiir Geld-
marktbuchforderungen der Eidgenossenschaft deuten dar-
auf hin, dass weiterhin eine grosse Nachfrage nach siche-
ren Anlagen besteht. Die Zinssdtze am besicherten
Geldmarkt sind ebenfalls nach wie vor negativ. Der Fran-
ken bleibt hoch bewertet.

GELDPOLITIK
SEIT DER LETZTEN LAGEBEURTEILUNG

Fortsetzung der im September 2011 angekiindigten
Geldpolitik

Die SNB behielt im vergangenen Quartal die im Septem-
ber 2011 angekiindigte und an den darauf folgenden Lage-
beurteilungen bekréftigte Geldpolitik unverdndert bei. Am
6. September 2011 hatte die SNB einen Mindestkurs von
1.20 Franken gegeniiber dem Euro festgelegt. Bereits im
August 2011 hatte sie das Zielband fiir den 3M-Libor auf
0%-0,25% verengt.

Stabile Sichtguthaben bei der SNB

Seit der Lagebeurteilung im Juni sind die gesamten bei der
SNB gehaltenen Sichtguthaben nahezu unverdndert
geblieben. Sie beliefen sich in der Woche zum 13. Septem-
ber 2013 (letzte Kalenderwoche vor der Lagebeurteilung
von Mitte September) auf 369,5 Mrd. Franken, im Ver-
gleich zu 370,7 Mrd. Franken in der letzten Kalenderwo-
che vor der Lagebeurteilung von Mitte Juni. Zwischen den
Lagebeurteilungen von Mitte Juni und Mitte September
betrugen sie durchschnittlich 370,1 Mrd. Franken. Davon
entfielen 318,0 Mrd. Franken auf Giroguthaben inlandi-
scher Banken und die restlichen 52,1 Mrd. Franken auf
iibrige Guthaben auf Sicht.

Seit der Erteilung der Bankenlizenz an die Post-

Finance AG am 26. Juni 2013 wird das Girokonto der
PostFinance nicht mehr unter den {ibrigen Guthaben auf
Sicht in Franken, sondern neu unter den Girokonten inlén-
discher Banken ausgewiesen. Die Girokonten inlédndischer
Banken haben deshalb primér zulasten der {ibrigen Gutha-
ben auf Sicht zugenommen, wihrend die gesamten Sicht-
guthaben weitgehend unverindert blieben (siehe auch
«Geld- und Kreditaggregatey, S. 271f. dieses Berichts).

Uberschussreserven der Banken unverindert hoch
Die gesetzlich erforderlichen Mindestreserven betrugen
zwischen dem 20. Mai und dem 19. August 2013 durch-
schnittlich 14,5 Mrd. Franken. Dies entspricht einer
Zunahme um 7,8% gegeniiber der Vorperiode (20. Februar
2013 bis 19. Mai 2013). Der Anstieg kann unter anderem
darauf zuriickgefiihrt werden, dass neu auch die PostFi-
nance mindestreservepflichtig ist. Insgesamt iibertrafen
die Banken das Mindestreserveerfordernis im Durch-
schnitt um rund 297,6 Mrd. Franken (Vorperiode: 274,9
Mrd.). Die Uberschussreserven der Banken sind damit
ausserordentlich hoch geblieben.
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Grafik 5.3

GESCHATZTER REALZINSSATZ

10-jahrige Obligationen der Eidgenossenschaft
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GELD- UND KAPITALMARKTZINSEN

Unverandert tiefe Geldmarktzinssatze

Seit der Lagebeurteilung im Juni hat sich die Situation am
Geldmarkt kaum veréndert. Das Liquiditdtsangebot blieb
unverindert hoch, was sich sowohl in geringen Handels-
volumen als auch in tiefen Geldmarktzinsen widerspiegelt
(Grafik 5.1). So betrug der 3M-Libor Mitte September

2 Basispunkte. Die Zinssétze am besicherten Geldmarkt
blieben negativ. Auch die Emissionsrenditen von Geld-
marktbuchforderungen der Eidgenossenschaft bewegten
sich weiterhin im negativen Bereich, stiegen allerdings um
wenige Basispunkte an.

Hohere langfristige Zinssatze

Die Renditen langfristiger Staatsanleihen stiegen im Ver-
lauf des dritten Quartals an. Dieser Anstieg spiegelt primér
Erwartungen iiber eine weniger expansive Geldpolitik in
den USA wider und war — mit Ausnahme Japans — in allen
wichtigen Volkswirtschaften zu beobachten. Mitte Sep-
tember erreichte die Rendite eidgendssischer Anleihen mit
zehnjahriger Laufzeit einen Wert von rund 1,2%, was
einem deutlichen Anstieg von 0,3 Prozentpunkten gegen-
iiber dem Vorquartal entspricht. Im historischen Vergleich
bleibt das Niveau weiterhin tief.

Steilere Renditekurve

Die hoheren langfristigen Zinssétze schlagen sich in Ver-
bindung mit den stabilen kurzfristigen Zinssitzen in einer
steileren Renditekurve nieder (Grafik 5.2). Die Differenz
zwischen der Rendite zehnjdhriger Bundesobligationen
und dem 3M-Libor betrug Mitte September rund 1,2 Pro-
zentpunkte im Vergleich zu 0,9 Prozentpunkten Mitte Juni.

Leicht hohere Realzinsen

Der Anstieg der langfristigen Zinssétze fiihrt bei unverén-
derten langfristigen Inflationserwartungen zu hoheren
langfristigen Realzinsen. Die in Grafik 5.3 abgebildeten
geschitzten zehnjdhrigen Realzinsen stiegen gegeniiber
dem Vorquartal rund 0,4 Prozentpunkte auf 0,7%. Die
Berechnung dieser Realzinsen stiitzt sich auf die zehnjih-
rigen Renditen von Bundesobligationen und die fiir den
gleichen Zeithorizont mit Hilfe eines VAR-Modells
geschitzten Inflationserwartungen.



WECHSELKURSE

Voriibergehende Abschwiachung des Frankens
gegeniiber Euro und Dollar

Die seit der Lagebeurteilung von Mitte Juni registrierten
Wechselkursbewegungen wurden von Erwartungen der
Mirkte tiber die weitere Politik der grossen Zentralbanken
gepragt. Vor dem Hintergrund von Spekulationen iiber
eine mogliche Reduktion der Wertschriftenkéufe der Fede-
ral Reserve schwichte sich der Franken Ende Juni und
Anfang Juli gegeniiber dem US-Dollar und — in geringe-
rem Ausmass — gegeniiber dem Euro ab. Diese Abschwé-
chung erwies sich jedoch nicht als dauerhaft, sodass die
Frankenkurse des US-Dollars und des Euros Mitte Sep-
tember wieder nahe ihrer Niveaus von Mitte Juni notierten
(Grafik 5.4).

Weitgehend unveranderte monetare Bedingungen

Die kurzfristigen Zinssétze haben sich dhnlich wie der
nominale Aussenwert des Frankens gegentiber dem Stand
von Mitte Juni kaum verdndert. Damit sind auch die am
Monetary-Conditions-Index (MCI) gemessenen moneta-
ren Bedingungen weitgehend unverdndert geblieben.

Der in Grafik 5.5 abgebildete MCI kombiniert Verdnde-
rungen des 3M-Libors und des nominalen exportgewichte-
ten Aussenwerts des Frankens. Um der Unsicherheit liber
die relativen Wirkungen von Verdnderungen der Zinssétze
und des Wechselkurses Rechnung zu tragen, wird der MCI
mit zwei verschiedenen Gewichtungen (3:1 und 5:1) wie-
dergegeben. Der Index wird zum Zeitpunkt der jeweils
letzten Lagebeurteilung auf null gesetzt, sodass ein negati-
ver Wert des MCI eine Lockerung der monetiren Bedin-
gungen signalisiert.

Realer Aussenwert des Frankens weiterhin hoch

Der reale exportgewichtete Aussenwert des Frankens lag
im August auf dem gleichen Niveau wie im Vorjahresmo-
nat (Grafik 5.6). Er befindet sich damit weiterhin deutlich
iiber dem langjéhrigen Durchschnitt. Der Schweizer Fran-
ken ist also nach wie vor hoch bewertet.
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AKTIENMARKT

Seitwartsbewegung der Aktienkurse

Der seit Mitte 2012 registrierte Anstieg der Aktienkurse
ging gegen Ende Mai vorldufig zu Ende. Die Aktienkurse
fielen zunéchst und stabilisierten sich anschliessend auf
tieferem Niveau. Mitte September notierte der Swiss-Mar-
ket-Index (SMI) etwa 4% unter dem im Mai erreichten
Jahreshochst, aber immer noch rund 18% tiber dem Stand
von Ende 2012 (Grafik 5.7).

Hohere Marktunsicherheit

Die Entwicklung der Aktienkurse wurde in den letzten
Monaten weltweit durch Spekulationen liber den Zeit-
punkt der erwarteten Normalisierung der amerikanischen
Geldpolitik beeinflusst. Die Verunsicherung schlug sich
in einem Anstieg der optionsbasierten Masse der Markt-
unsicherheit nieder (Grafik 5.7).
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Entwicklung der Bank- und Immobilienaktien

Grafik 5.8 zeigt Indizes fiir den Banken- und den Immobi-
liensektor zusammen mit dem Swiss-Performance-Index
(SPI). Die Bankaktien erzielten in den letzten zwolf
Monaten eine deutlich bessere Performance als der SPI.
Uber einen mehrjihrigen Zeitraum betrachtet liegen sie
aber weiterhin hinter dem SPI zuriick. Darin widerspie-
geln sich die Auswirkungen der Finanz- und Wirtschafts-
krise auf die Bewertung der Banken. Die Immobilienak-
tien tendierten in den letzten zwolf Monaten seitwérts, was
mit Erwartungen einer Beruhigung am Immobilienmarkt
konsistent ist. Uber die Periode seit Anfang 2009 betrach-
tet, liegen sie zurzeit gleichauf mit dem SPI.
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GELD- UND KREDITAGGREGATE

Abschwiachung des um Sonderfaktoren bereinigten
Geldmengenwachstums

Die PostFinance AG erhielt am 26. Juni 2013 die Bankli-
zenz, was sich sowohl auf die Notenbankgeldmenge als
auch auf die Geldmengen M1, M2 und M3 auswirkt.

Die bereinigten, d.h. auf zuriickgerechneten Geldaggrega-
ten inklusive PostFinance beruhenden Wachstumsraten
von M1, M2 und M3 haben sich mit dem Anstieg der lang-
fristigen Zinssétze leicht verlangsamt. Diese Abschwié-
chung des Geldmengenwachstums reicht jedoch nicht aus,
um die hohe Uberschussliquiditit nennenswert zu reduzie-
ren. Im August lag M1 (Bargeldumlauf, Sichteinlagen,
Transaktionskonti) um 7,0% tiber dem Stand vor Jahres-
frist. Im gleichen Zeitraum stiegen M2 (M1 plus Sparein-
lagen) und M3 (M2 plus Termineinlagen) um 6,1% bzw.
6,0% (Tabelle 5.1). Das Geldmengenwachstum liegt damit
weiterhin deutlich iiber dem Wachstum des nominalen BIP.

Auswirkungen der Banklizenz an PostFinance auf die
Notenbankgeldmenge ...

Die von der PostFinance bei der SNB gehaltenen Sicht-
guthaben werden seit der Erteilung der Banklizenz an die
PostFinance als Sichteinlagen inldndischer Banken und
nicht mehr als librige Einlagen auf Sicht ausgewiesen.
Dies verdndert die Zusammensetzung des Totals der Sicht-
einlagen bei der SNB: Die Sichteinlagen inlédndischer
Banken nehmen zu, wihrend die iibrigen Einlagen auf
Sicht abnehmen (Grafik 5.9).

Die Zunahme der Sichteinlagen inldndischer Banken bei
der SNB schlégt sich in einem Anstieg der Notenbank-
geldmenge nieder, die sich aus dem Notenumlaufund den
Sichteinlagen inléndischer Banken zusammensetzt (Grafik
5.10). Da die ausgewiesenen Monatswerte der Notenbank-
geldmenge als Durchschnitte aus Tageswerten berechnet
werden, erfolgte der durch die Umstellung ausgeloste
Anstieg der Notenbankgeldmenge von rund 40 Mrd. Fran-
ken in zwei Schritten im Juni und im Juli.

... und die Geldaggregate M1, M2 und M3

Bei den Auswirkungen auf die Geldmengen M1, M2 und
M3 sind zwei gegenldufige Effekte zu beriicksichtigen.
Auf der einen Seite fallen die Sicht- und Termineinlagen,
die die PostFinance bei anderen inldndischen Banken halt
(2,9 Mrd. Franken), weg, da sie nun als Interbankpositio-
nen behandelt werden und damit nicht mehr in die Geld-
mengen M1, M2 und M3 eingehen. Auf der anderen Seite
gehen neu die Spareinlagen des Publikums bei der PostFi-
nance (35,4 Mrd. Franken) in die Geldmengen M2 und M3
ein. Die Sichteinlagen der Kunden bei der PostFinance
waren bereits bisher in den Geldmengen enthalten. Auf-
grund dieser Verdnderungen steigen die Geldmengen M2
und M3 um 32,5 Mrd. Franken, wiahrend M1 geringfiigig
sinkt. Im Unterschied zur Notenbankgeldmenge werden
die Geldmengen M1, M2 und M3 als Monatsendwerte
erfasst, sodass sich die Umstellung voll in den Juniwerten
niederschlégt.
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Geldaggregate M1, M2 und M3 mit PostFinance

fiir die Zeit vor Juni 2013

Der im Juni verzeichnete Anstieg der Geldaggregate M2
und M3 beruht auf einem statistischen Effekt ohne wirt-
schaftliche Konsequenzen. Es ist deshalb sinnvoll, die
Entwicklung der Geldaggregate anhand korrigierter Zeit-
reihen einschliesslich PostFinance zu beschreiben, wie
dies eingangs zu diesem Kapitel geschehen ist. Die korri-
gierten Monatsreihen fiir die Periode vom Januar 2005 bis
Mai 2013 koénnen dem Statistischen Monatsheft, Tabelle
B2a (unter www.snb.ch, Publikationen/Statistische Publi-
kationen) entnommen werden.

Grafik 5.11 zeigt, dass sich die korrigierten Reihen fiir M2
und M3 einschliesslich PostFinance und die unbereinigten
Reihen vor Juni 2013 dhnlich entwickelten und die Diffe-
renzen relativ klein waren. Der Bruch der unbereinigten
Zeitreihen im Juni 2013 fiihrt jedoch zu Wachstumsraten
von M2 und M3, die fiir die Beurteilung der Geldmengen-
entwicklung nicht geeignet sind. Bei M1 kommt es zu kei-
nem sichtbaren Bruch, weil die Sichteinlagen von Kunden
bei der PostFinance bereits vor der Erteilung der Bank-
lizenz erfasst wurden.

Tabelle 5.1

GELDMENGEN UND BANKKREDITE
Veranderung gegenuber Vorjahrin %

Weiterhin kraftiges Wachstum der Hypothekarkredite
Im zweiten Quartal lagen die Bankkredite in Franken
3,5% tiber dem Vorjahresstand, nach 3,8% im ersten Quar-
tal. Diese Abschwichung des Kreditwachstums ist auf die
Entwicklung der iibrigen (d.h. nichthypothekarisch gesi-
cherten) Kredite zuriickzufiihren. Das starke Wachstum
der Hypothekarkredite setzte sich fort (Tabelle 5.1).

2012 2012 2013 2013
3. Q 4. Q. 1. Q. 2. Q. Juni Juli ‘August

M1 (inkl. PostFinance) ' 11,8 12,6 11,2 11,5 11,0 8,1 7,3 7,0
M2 (inkl. PostFinance) ' 10,3 11,0 10,0 10,1 9,4 7.2 6,5 6,1
M3 (inkl. PostFinance) ' 9,6 10,5 10,5 10,2 9,3 7.3 6,5 6,0
Bankkredite total 2 3,9 3,7 4,0 3,8 3,5 3,6 3,9
Hypothekarforderungen 24 48 4,6 4,5 4,5 4,6 4,5 4,6

Haushalte 34 4,9 4,8 4,5 4,2 4,1 4,0 4,0

private Unternehmen 3.4 4,9 4,4 4,9 5,5 6,4 6,6 6,7
Ubrige Kredite 24 -0,1 -0,8 1,6 0,4 -1,6 -1,0 0,3

gedeckt 24 3,0 3,2 7.9 5,1 2,2 2,0 0,3

ungedeckt 2.4 -2,0 -3,2 -2,3 -2,6 -3,9 -2,8 0,2

Die PostFinance erhieltam 26. Juni 2013 die Banklizenz. Die Wachstumsraten beruhen auf den rickwirkend fur die Zeit von Januar 2005 bis Mai 2013 berechneten

Geldmengenzahlen (siehe Statistisches Monatsheft, Tabelle B2a im Internet und die Erkldrungenim Statistischen Monatsheft, August 2013, S. Il).

2 Monatsbilanzen
3 Kreditvolumenstatistik
4
Bankenstatistischen Monatsheft ausgewiesenen Wachstumsraten abweichen.
Quelle: SNB
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Die Wachstumsraten der Bankkredite und ihrer Komponenten beriicksichtigen Informationen von Banken zu Anderungen ihrer Erfassungspraxis. Sie kénnen deshalb von den im



Das Volumen der iibrigen Kredite weist seit dem Beginn
der Finanz- und Wirtschaftskrise einen flachen Verlauf
auf, nachdem es im Konjunkturaufschwung in den Jahren
davor stark gewachsen war. Da sich die iibrigen Kredite
gewohnlich sehr zyklisch verhalten, steht diese Entwick-
lung im Einklang mit einer geddmpften Wirtschaftsaktivi-
tét. Die iibrigen Kredite in Franken schrumpften im zwei-
ten Quartal um 1,0% gegentiber dem Vorjahr. Die Auftei-
lung in gedeckte und ungedeckte tibrige Krediten zeigt,
dass die gedeckten Kredite seit 2009 leicht stiegen, wih-
rend sich die ungedeckten Kredite leicht verringerten
(Grafik 5.12).

Die Hypothekarforderungen, die vier Fiinftel der gesam-
ten Bankkredite ausmachen, wuchsen im zweiten Quartal
um 4,6% gegeniiber ihrem Vorjahresniveau. Trotz des
jiingsten Anstiegs der Hypothekarzinsen bleibt das Zinsni-
veau im historischen Vergleich sehr tief, was das Hypothe-
karkreditwachstum weiterhin stiitzt. Das kraftige Wachs-
tum kommt vor allem von den inlandorientierten Banken
(Grafik 5.13).

Antizyklischer Kapitalpuffer aktiviert

Der Bundesrat machte am 13. Februar 2013 auf Antrag der
SNB erstmals von der in der Eigenmittelverordnung
(ERV) vorgesehenen Méoglichkeit Gebrauch, den antizyk-
lischen Kapitalpuffer zu aktivieren. Der Kapitalpuffer ist
ab dem 30. September 2013 zu halten. Die SNB verspricht
sich von der Aktivierung des Kapitalpuffers in erster Linie
eine Stirkung der Widerstandskraft des Bankensektors.
Sie soll aber auch einem weiteren Aufbau der Ungleichge-
wichte am Hypothekar- und Immobilienmarkt
entgegenwirken.

Wachsende Ungleichgewichte am Hypothekar- und
Immobilienmarkt

Die Entwicklung iiber die letzten Quartale zeigt, dass trotz
einzelner ermutigender Zeichen keine Entwarnung gege-
ben werden kann. Das Wachstum der Hypothekarkredite
ist nach wie vor hoch und iibersteigt das Wachstum des
nominalen BIP deutlich. Zwar sind die Wachstumsraten
der Hypothekarkredite an private Haushalte zuriickgegan-
gen, doch sind im Gegenzug die Wachstumsraten der
Hypothekarkredite an private Unternehmen ausserhalb des
Finanzsektors gestiegen (Grafik 5.14). Ferner sind, ausge-
hend von einem hohen Niveau, auch die Immobilienpreise
weiter gestiegen. Damit haben die Ungleichgewichte am
Hypothekar- und Immobilienmarkt weiter zugenommen.

Grafik 5.12

HYPOTHEKARFORDERUNGEN UND UBRIGE KREDITE
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Grafik 5.13

HYPOTHEKARKREDITE NACH BANKENGRUPPEN
Veranderung gegenuber Vorjahr
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Grafik 5.14

HYPOTHEKARKREDITE NACH SEKTOREN
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Konjunkturtendenzen

Regionale Wirtschaftskontakte der SNB

Bericht der Delegierten fur regionale Wirtschaftskontakte
fur die vierteljahrliche Lagebeurteilung des Direktoriums der
SNB vom September 2013

Drittes Quartal 2013

Die Delegierten der SNB stehen in regelmassigem Austausch
mit Unternehmen aus verschiedenen Bereichen der Wirtschaft.
Der Bericht stutzt sich auf die im Juli und August 2013
gefuhrten Gesprache mit 203 Unternehmern und Managern
zur Lage und Entwicklung ihres Unternehmens sowie der
Wirtschaft insgesamt. Die Auswahl der befragten Unternehmen
andert in jedem Quartal. Sie widerspiegelt die Branchen-
struktur der Schweizer Wirtschaft gemass Zusammensetzung
des Bruttoinlandprodukts (ohne Landwirtschaft und offentliche
Dienstleistungen).

Regionen Delegierte

Genf Jean-Marc Falter
ltalienischsprachige Schweiz Fabio Bossi
Mittelland Martin Wyss
Nordwestschweiz Daniel Hanimann
Ostschweiz Jean-Pierre Jetzer
Waadt-Wallis Aline Chabloz
Zentralschweiz Walter Naf

Zurich Markus Zimmerli



ZUSAMMENFASSUNG

Die Schweizer Wirtschaft ist geméss dieser Umfrage im
dritten Quartal 2013 robust gewachsen. Das Wachstum
war nach Sektoren breit abgestiitzt. In der verarbeitenden
Industrie nahm die Dynamik spiirbar zu, was sich auch in
einer stirkeren Auslastung zeigte.

Die Exportindustrie verzeichnete eine lebhafte Nachfrage
aus den USA. Auch die relativ giinstige Konjunkturlage
im Inland wirkte sich stimulierend aus. Demgegentiber
fehlte die Nachfrage aus Europa, abgesehen von Deutsch-
land, weiterhin. Der Mindestkurs gegentiber dem Euro
wurde — als stabilisierender Faktor in der Geschéftspla-
nung — weiterhin begriisst.

Die Margen waren in allen drei Sektoren tiefer als iiblich,
doch zeigt die Vielzahl der in letzter Zeit umgesetzten
Optimierungsmassnahmen vor allem in der verarbeitenden
Industrie Wirkung. Die Nachfrage nach Arbeitskriften hat
im Vergleich zum Vorquartal nur marginal zugenommen.

Die Aussichten hinsichtlich des realen Umsatzwachstums
in den kommenden Monaten bleiben in allen Sektoren
verhalten optimistisch. Die Nachfrage nach Personal
diirfte leicht ansteigen. Investitionen sind etwa im bisheri-
gen Ausmass zu erwarten.

Eine latente Verunsicherung geht noch immer von der
konjunkturellen und finanziellen Entwicklung in Europa
aus; sie hat aber weiter abgenommen. Etliche politische
Vorstosse in der Schweiz bringen nach Einschétzung der
Unternehmer ebenfalls gewisse Unwiégbarkeiten betref-
fend die kiinftigen Rahmenbedingungen mit sich.

GESCHAFTSGANG

Industrie: spiirbare Verbesserung

In der verarbeitenden Industrie hat sich der Geschéftsgang
gegeniiber der letzten Unternehmensumfrage splirbar ver-
bessert, sowohl im Vorquartals- wie im Vorjahresver-
gleich. Die Hilfte der befragten Unternehmen erzielte
hohere reale Umsitze als im Vorquartal, bei rund 40% der
Unternehmen lagen sie auf dem Vorquartalsniveau.

Von einem markant besseren Geschéftsgang sprachen Ver-
treter aus den Branchen Metallerzeugung und -bearbei-
tung und aus der chemischen Industrie. Hohere Umsétze
als im Vorquartal ergaben sich auch bei Pharmaunterneh-
men und Herstellern von Prizisionsinstrumenten. Flach
war der Geschéftsgang in der Nahrungsmittelindustrie und
im Maschinenbau.

Die Inlandnachfrage hielt sich auf hohem Niveau. Der
Exportsektor spiirte die Rezession in Stideuropa nach wie
vor stark. Auch aus dem iibrigen Europa war die Nach-
frage weiterhin eher verhalten. Stimulierend wirkte die
Nachfrage aus den USA, Stidamerika, Russland und —
schwicher als bis anhin — aus Asien. Einige Branchen pro-
fitierten ebenfalls von starker Nachfrage aus Stidafrika
und Australien.

Bau: anhaltende Dynamik

Im Bausektor nahmen die realen Umsétze gegeniiber dem
Vorquartal erneut markant zu; sie lagen ebenfalls deutlich
iiber dem Vorjahreswert. Nebst der anhaltend lebhaften
Nachfrage trugen die im Vergleich zum Vorquartal idealen
Wetterbedingungen zum guten Geschéftsgang bei. Je etwa
die Hélfte der befragten Unternehmen erzielte saisonberei-
nigt héhere bzw. unverdanderte Umsétze im Vergleich zum
Vorquartal.

Sehr dynamisch entwickelte sich der Hochbau. Aber auch
der Tiefbau und das Ausbaugewerbe wiesen Umsétze auf,
die deutlich iiber den Werten der Vorperiode bzw. des Vor-
jahres lagen. Einer anhaltend starken Aktivitdt im Woh-
nungsbau stand eine nach wie vor verhaltene Entwicklung
der gewerblich-industriellen Bautitigkeit gegeniiber.
Immobilienmarktrisiken wurden nur vereinzelt
angesprochen.

Dienstleistungen: moderates Wachstum

Im Dienstleistungssektor setzte sich das branchenméssig
breit abgestiitzte, moderate Wachstum fort. Je rund 40%
der Unternehmen erzielten hdhere bzw. gleich hohe
Umsitze wie im Vorquartal.

Einen verhéltnismissig dynamischen Geschéftsgang wie-
sen Unternehmen folgender Branchen auf: 1T, Gastrono-
mie, Transportwesen, Gebdudebetreuung, Wirtschafts-
priifer sowie Personalvermittler. Im Gross- und Detailhan-
del war die Dynamik weniger ausgepragt als noch im Vor-
quartal. Der Einkaufstourismus ins Ausland blieb in ein-
zelnen Grenzregionen ein Thema. Zudem splirt der Handel
den zunehmenden Anteil des Online-Geschifts.
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Von einem eher flachen Geschéftsgang im Vergleich mit
der Vorperiode berichteten Unternehmen aus der Werbe-
branche und vereinzelt aus dem Fahrzeughandel. Bei Ban-
ken hat sich der Geschéftsgang gegeniiber dem Vorquartal
zwar nur geringfligig erhoht, aber gegeniiber dem Vorjahr
spiirbar verbessert. Sowohl das Zinsdifferenzgeschéft als
auch die Kommissionseinnahmen trugen dazu bei. Bei ver-
schiedenen Branchen machten sich allerdings die betriebli-
chen Sparanstrengungen des Bankensektors weiterhin
bemerkbar. Der Wandel in diesem Sektor setzt sich fort.

In den stark vom Tagestourismus abhédngigen Ferienregio-
nen in den Bergen wirkte sich das hervorragende Wetter
positiv aus. Besonders lebhaft war die Nachfrage von
Inldndern und Reisegruppen aus Asien und dem arabi-
schen Raum. Zaghaft zugenommen haben auch die Fre-
quenzen europdischer Géste. In der Hotellerie insgesamt
hielt der leicht verbesserte Geschiftsgang an, der sich im
Vorquartal eingestellt hatte. Das Geschéft wird von Bran-
chenvertretern indes als sehr volatil beschrieben. Auch in
dieser Branche diirfte sich zudem der Strukturwandel in
Form von Modernisierung bzw. Konsolidierung
fortsetzen.

Die Kreditvergabepolitik der Banken wurde von den meis-
ten Gesprachspartnern aller drei Sektoren nicht als limi-

tierend empfunden.

KAPAZITATSAUSLASTUNG

Der Auslastungsgrad der Produktionskapazitéten bzw. der
Infrastruktur wurde insgesamt weiterhin als normal einge-
schitzt. Innerhalb der Sektoren blieb die Auslastung recht
heterogen.

In der verarbeitenden Industrie stuften die Unternehmen
ihre Auslastung insgesamt als etwas hoher als normal ein;
gegeniiber der Einschitzung im Vorquartal bedeutet dies
einen spiirbaren Anstieg. Eher hoch war sie in den Bran-
chen Chemie, Pharma, Uhren/Prizisionsinstrumente
sowie bei Metallverarbeitern. Weiterhin tiefer als normal
ausgelastet waren demgegeniiber Unternehmen der
Maschinenindustrie.

Im Bausektor waren die technischen Kapazititen allge-
mein héher ausgelastet als fiir diese Jahreszeit {iblich. Dies
traf fiir Unternehmen des Hoch- und Tietbaus wie auch
des Ausbaugewerbes zu. Oft sind die Auftragsbiicher auf
Monate hinaus voll.

Im Dienstleistungssektor war die Infrastruktur — gemeint
sind hauptsédchlich Biiro- und Verkaufsflichen sowie
Transportkapazititen — insgesamt weiterhin normal ausge-
lastet. Eher hohe Auslastung zeigte sich in der Transport-
branche und bei Architektur- und Ingenieurbiiros. Eher tief
ausgelastet waren dagegen verschiedene Grosshindler,
aber auch Banken. Von Normalauslastung sprachen Perso-
nalvermittler, Reiseveranstalter und Hoteliers.

SNB BNS 4 32 Quartalsheft 3/2013 September

ARBEITSNACHFRAGE

Geringfiigig hoherer Personalbedarf

Die Arbeitsnachfrage hat insgesamt geringfiigig zugenom-
men. Personalpolitische Massnahmen wurden nur in Ein-
zelfdllen thematisiert, vor allem bei exportorientierten
Unternehmen, die auf spezifische, sich in Rezession
befindliche Auslandmirkte ausgerichtet sind. Wo immer
moglich wird zunéchst die Anzahl der Temporéarkréfte
angepasst, um auf eine verdnderte Nachfrage zu reagieren.
Die Branchen schitzen die Angemessenheit ihres Perso-
nalbestandes weiterhin sehr unterschiedlich ein.

Die befragten Unternehmen in der verarbeitenden Indus-
trie schétzten ihren Personalbestand als ziemlich genau
dem Bedarf entsprechend ein. Als eher tief beurteilten
weiterhin Hersteller von Prézisionsinstrumenten ihren
Personalbestand; neuerdings kamen auch Firmen der
Metallverarbeitung und aus der Pharmabranche zu dieser
Einschitzung. Einen ungefidhr dem Bedarf entsprechenden
Bestand wiesen Unternehmen in der Nahrungsmittelindus-
trie sowie der Kunststoff- und Mdbelherstellung auf, wah-
rend die Maschinen- und die Textilindustrie personell
iberdotiert waren.

Der Bausektor signalisierte weiterhin etwas zu tiefe Perso-
nalbestidnde, und zwar in allen Teilbereichen. Kadermitar-
beiter und Spezialisten blieben stark gesucht.

Im Dienstleistungssektor entsprachen die Personalbe-
stinde insgesamt dem Bedarf. Einen eher tiefen Bestand
signalisierten weiterhin vor allem I'T-Unternehmen.
Einstellungsbedarf zeigte sich auch bei Architektur- und
Ingenieurbiiros sowie bei Gebdudebetreuungsdiensten.
Besonders ausgetrocknet ist der Markt fiir Ingenieure: Die
Firmen werben sie sich gegenseitig ab. Angemessene
Personalbestinde wiesen der Gross- und Detailhandel
sowie die Transportbranche auf.

Anhaltend hohe Zahl von Spontanbewerbungen

Die befragten Unternehmen erachten die Personalgewin-
nung insgesamt als etwa gleich schwierig und zeitaufwén-
dig wie sonst. In vielen Féllen kann das gesuchte Personal
weiterhin nur im Ausland gefunden werden. Wiederum
berichteten viele Unternehmen von einer auffallend hohen
Anzahl von Spontanbewerbungen, vor allem aus Siid-
europa. Auf Stellenangebote reagieren zudem deutlich
mehr Bewerber.

Eher einfacher als iiblich war die Personalgewinnung fiir
Unternehmen der Holz- und Papierverarbeitung, der
Maschinenindustrie, im Tiefbau, bei Grosshiandlern, Res-
taurants und in der Werbebranche. Schwieriger als sonst
war die Personalgewinnung insbesondere fiir die IT-Bran-
che sowie weiterhin fiir die Architektur- und
Ingenieurbiiros.



PREISE, MARGEN UND ERTRAGSLAGE

Margen leicht tiefer als sonst

Die Margen werden insgesamt noch als leicht tiefer als
iiblich eingeschétzt. Ein Drittel der befragten Unterneh-
men kommt zu dieser Einstufung — gegeniiber einem Vier-
tel der Unternehmen, deren Margen hoher als iiblich sind.
Die Margen im Industrie- und im Dienstleistungssektor
werden als etwas schwécher als iiblich beurteilt, wenn
auch weniger ausgeprégt als noch im Vorquartal. Kosten-
optimierungen und Effizienzsteigerungen werden vieler-
orts weiterhin umgesetzt, doch berichtet eine zunehmende
Anzahl der Gespréchspartner, dass diese krisenbedingten
Efforts weitgehend abgeschlossen sind. Margenverbesse-
rungen werden am héufigsten erzielt durch neue Produkte,
Dienstleistungen und Kundensegmente sowie die
Erschliessung neuer Mérkte. Zudem sind vereinzelt Preis-
erhdhungen moglich. Viele Unternehmen aus allen drei
Sektoren der Wirtschaft betonten die stabilisierende Wir-
kung des Mindestkurses zum Euro fiir ihr Geschift, sei es
fiir die Fakturierung, die Budgetierung oder die Planung
allgemein.

In der verarbeitenden Industrie blieben die Gewinnmargen
in vielen Branchen schwiécher als sonst, besonders in der
Metall- und Maschinenindustrie sowie bei Kunststoff ver-
arbeitenden Firmen. Von einer unterdurchschnittlichen
Margenlage berichteten auch Mobelhersteller. Verhéltnis-
massig gut ist die Margenlage dagegen bei Préazisionsge-
rateherstellern. Fiir einige Industriebetriebe ist die
Wechselkursproblematik nach wie vor eine Herausforde-
rung, zumal sich die Nachfrage aus spezifischen Ziel-
markten abgeschwécht hat. Fiir die kommenden Monate
erwarten die Unternehmen aus der Industrie sowohl sta-
bile Einkaufs- als auch Verkaufspreise.

Im Bausektor wiesen die besuchten Unternehmen des
Hochbaus und des Ausbaugewerbes eine normale Margen-
lage auf, wihrend sie im Tiefbau tiefer als iiblich war. Fiir
die kommenden Monate werden stabile Einkaufspreise

fiir Baurohmaterialien erwartet, bei gleichzeitig leicht sin-
kenden Baupreisen; der Druck auf die Margen konnte
dadurch etwas steigen.

Im Dienstleistungssektor sahen sich die meisten Branchen
weiterhin mit uniiblich tiefen Margen konfrontiert. Am
starksten litten verschiedene Grosshindler, was teilweise
auf die divergierende Entwicklung bei Einkaufs- und Ver-
kaufspreisen zuriickgefiihrt werden kann. Verbessert hat
sich die Lage fiir die Hotellerie insgesamt und die Bank-
branche, die beide von einer normalen Margenlage
berichteten. Weiterhin als normal wird die Margenlage
auch im Detailhandel charakterisiert.

AUSSICHTEN

Hoffnungsvolle Zuversicht

Die Unsicherheit iiber die kiinftige Entwicklung hat sich
seit der letzten Umfrage insgesamt leicht vermindert. Die
etwas giinstigeren Konjunkturaussichten fiir Europa lassen
bei den Unternehmern eine gewisse Hoffhung autkom-
men. Zuversicht besteht, was die Entwicklung der Nach-
frage aus anderen Teilen der Welt und in der Schweiz
angeht. Ungewiss ist hingegen, wie nachhaltig die Bewil-
tigung der europdischen Schuldenkrise ist. Im Inland
werden verhdltnisméssig oft die zahlreichen politischen
Vorstdsse und die zunehmende Regulierungsdichte als
Ursache von Unwégbarkeiten fiir die weitere Entwicklung
der Rahmenbedingungen genannt.

In allen drei Sektoren gehen die Unternehmen insgesamt
von steigenden Umsétzen in den kommenden sechs Mona-
ten aus. Auch die Beschéftigungsplidne der Unternehmen
sehen im genannten Zeitraum einen leicht hoheren
Personalbestand vor. Diesbeziiglich hat sich die Lage
gegeniiber der Einschidtzung im Vorquartal praktisch nicht
verdndert.

In der verarbeitenden Industrie bleiben die Unternehmer
in Bezug auf ihre Geschiftsaussichten zuversichtlich: Die
Vertreter praktisch aller Branchen gehen von leicht stei-
genden Umsétzen in den kommenden sechs Monaten aus,
nur vereinzelt wird eine Stagnation erwartet.

Im Bausektor diirften die Umsétze in den ndchsten Mona-
ten saisonbereinigt noch geringfiigig zunehmen, ebenso
die Kapazititsauslastung und der Personalbestand. Die
Branche bleibt insgesamt optimistisch; eine massgebliche
Verlangsamung wird im laufenden Jahr nicht erwartet.
Allerdings rechnen vereinzelte Unternehmen des Tiefbaus
mit einem Riickgang ihres Umsatzes und ihrer Auslastung.
Darin widerspiegelt sich einerseits ein Projekt-Bewilli-
gungsstau, anderseits aber auch eine gewisse sparbedingte
Zuriickhaltung der 6ffentlichen Hand.

Auch die befragten Unternehmen des Dienstleistungssek-
tors schétzen ihre Geschéftsentwicklung in den ndchsten
sechs Monaten insgesamt positiv ein. Wie bereits in den
Vorquartalen geht keine Branche von sinkenden Umsétzen
in diesem Zeitraum aus. Kapazitdtsauslastung und Perso-
nalbestand diirften im Dienstleistungssektor in den kom-
menden Monaten geringfiigig ansteigen.

Die Investitionspldane der Unternehmen aller drei Sektoren
deuten fiir die kommenden zwo1f Monate nur auf ein sehr
geringfiigiges Wachstum dieser Ausgaben hin. Marginal
weniger restriktiv als bis anhin sind die Investitionsvor-
haben der Industrie.
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Geld- und wahrungs-
politische Chronik

Die Chronik umfasst die jungste Vergangenheit.

Fur weiter zuruckliegende Ereignisse siehe
SNB-Medienmitteilungen und SNB-Geschaftsbericht
auf www.snb.ch



An der vierteljdhrlichen Lagebeurteilung vom 19. September bekriftigt die
SNB, dass sie unverdndert am Mindestkurs von 1.20 Franken pro Euro festhélt.
Die SNB steht weiterhin bereit, den Mindestkurs wenn nétig durch den Kauf
von Devisen in unbeschrinkter Hohe durchzusetzen und bei Bedarf weitere
Massnahmen zu ergreifen. Aus Sicht der SNB ist der Franken nach wie vor
hoch bewertet. Der Mindestkurs verhindert eine unerwiinschte Verschirfung
der monetédren Rahmenbedingungen, falls der Aufwertungsdruck auf den Fran-
ken wieder zunehmen sollte. Das Zielband fiir den 3M-Libor bleibt unverén-
dert bei 0%—-0,25%.

An der vierteljéhrlichen Lagebeurteilung vom 20. Juni bekréftigt die SNB, dass
sie unverdandert am Mindestkurs von 1.20 Franken pro Euro festhélt. Aus Sicht
der SNB ist der Franken nach wie vor hoch bewertet. Der Mindestkurs bleibt
wichtig, um bei einem plotzlichen Aufwertungsdruck auf den Franken eine
unerwiinschte Verschiarfung der monetéren Rahmenbedingungen zu vermeiden.
Die SNB steht weiterhin bereit, den Mindestkurs wenn nétig durch den Kauf
von Devisen in unbeschriankter Hohe durchzusetzen und bei Bedarf weitere
Massnahmen zu ergreifen. Das Zielband fiir den 3M-Libor bleibt

unverédndert bei 0%—0,25%.

An der vierteljahrlichen Lagebeurteilung vom 14. Mérz bekriftigt 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 unbeschréankter Hohe
kaufen wird. Der Mindestkurs ist ein wichtiges Instrument, um eine uner-
wiinschte Verscharfung der geldpolitischen Rahmenbedingungen zu vermei-
den. 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 Mass-
nahmen zu ergreifen.

Am 13. Februar setzt der Bundesrat auf Antrag der SNB den antizyklischen
Kapitalpuffer in Kraft. Er reagiert damit auf die wachsenden Ungleichgewichte
am Hypothekar- und Immobilienmarkt. Der antizyklische Kapitalpuffer betrigt
1% der risikogewichteten Hypothekarkredite zur Finanzierung von Wohnlie-
genschaften in der Schweiz. Er ist von den betroffenen Banken ab dem 30. Sep-
tember 2013 zu halten.

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

An der vierteljdhrlichen Lagebeurteilung vom 13. September bekréftigt die
SNB, dass sie den Mindestkurs von 1.20 Franken pro Euro auch in Zukunft mit
aller Konsequenz durchsetzen wird. Sie ist weiterhin bereit, dazu Devisen in
unbeschrinkter 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 unverdndert bei 0%—0,25%. Wenn nétig ist die SNB bereit,
jederzeit weitere Massnahmen zu ergreifen.
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