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Bericht uber die Geldpolitik

Bericht fur die vierteljahrliche Lagebeurteilung des Direktoriums
der Schweizerischen Nationalbank vom Juni 2016

Der Bericht beschreibt die wirtschaftliche und monetare
Entwicklung und erlautert die Inflationsprognose. Er zeigt, wie
die SNB die Wirtschaftslage beurteilt und welche Konse-
quenzen sie daraus fur die Geldpolitik ableitet. Der erste Teil
(«Geldpolitischer Entscheid vom 16. Juni 2016») ist der im
Anschluss an die Lagebeurteilung abgegebenen Medienmittei-
lung entnommen.

Dieser Bericht berucksichtigt Daten und Informationen, die bis
zum 16. Juni 2016 bekannt wurden. Alle Veranderungsraten
gegenuber der Vorperiode beruhen — falls nichts anderes ange-
geben wird — auf saisonbereinigten Daten und sind auf ein
Jahr hochgerechnet.
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Geldpolitischer Entscheid
vom 16. Juni 2016

Geldpolitik bleibt unverandert expansiv

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) beldsst ihre
Geldpolitik unverindert expansiv. Der Zins auf Sichtein-
lagen bei der SNB betrigt weiterhin —0,75% und das
Zielband fiir den Dreimonats-Libor (3M-Libor) bleibt bei
—1,25% bis —0,25%. Gleichzeitig bleibt die SNB bei
Bedarf am Devisenmarkt aktiv. Der Negativzins und die
Bereitschaft der SNB, am Devisenmarkt einzugreifen,
dienen dazu, Frankenanlagen weniger attraktiv zu machen
und so den Druck auf den Franken zu verringern. Der
Franken bleibt deutlich {iberbewertet. Die expansive
Geldpolitik der SNB verfolgt das Ziel, die Preisentwick-
lung zu stabilisieren und die Wirtschaftsaktivitdt zu
unterstiitzen.

Die neue bedingte Inflationsprognose zeigt fiir die kom-
menden Quartale einen rascheren Anstieg der Inflation
als noch im Mérz (Grafik 1.1). Grund dafiir ist der seither
deutlich gestiegene Olpreis. Nach dem ersten Quartal
2017 entfillt der Effekt dieser Olpreiserhdhung auf die
Jahresteuerung. Die neue bedingte Prognose néhert

sich danach derjenigen vom letzten Quartal und verlduft
ab 2018 gleich. Fiir 2016 liegt die Inflationsprognose
nun mit —0,4% um 0,4 Prozentpunkte héher als noch im
Mairz. Fir 2017 erwartet die SNB eine Inflation von 0,3%
gegeniiber 0,1% in der Prognose vom letzten Quartal.
Fiir 2018 geht die SNB unveridndert von einer Inflation
von 0,9% aus. Die bedingte Inflationsprognose beruht

Grafik 1.1

BEDINGTE INFLATIONSPROGNOSE JUNI 2016

auf der Annahme, dass der 3M-Libor liber den gesamten
Prognosezeitraum bei —0,75% bleibt.

Die moderate Erholung der Weltwirtschaft setzt sich fort.
Besonders fortgeschritten ist die Konjunkturerholung in
den USA, wo beinahe wieder Vollbeschéftigung herrscht.
In der Eurozone gewinnt das Wirtschaftswachstum
allmédhlich an Breite. In China bleibt das Wachstum dank
der wirtschaftspolitischen Massnahmen zur Stimulierung
der Nachfrage robust. Insgesamt wird das Wachstum welt-
weit hauptséchlich von der Binnenwirtschaft getrieben.
Dagegen entwickeln sich der internationale Handel und die
globale Industriekonjunktur weiterhin verhalten. Die ins-
gesamt giinstigen Konjunktursignale trugen in den letzten
Monaten zu einer Beruhigung der internationalen Finanz-
markte bei, die zu Jahresbeginn von Turbulenzen geprégt
waren. Mit der steigenden Zuversicht erholten sich auch
die Rohwarenpreise von ihren Tiefstinden. Die SNB geht
davon aus, dass sich das moderate Wachstum der Welt-
wirtschaft in den kommenden Quartalen fortsetzen wird.

Die Risiken fiir die Weltwirtschaft bleiben jedoch erheblich.
Zudem kann es im Zusammenhang mit der bevorstehen-
den Abstimmung in Grossbritannien iiber den weiteren
Verbleib in der Européischen Union vermehrt zu Unsicher-
heiten und Turbulenzen kommen.

In der Schweiz wuchs das reale Bruttoinlandprodukt (BIP)
im ersten Quartal um annualisiert 0,4%. Die verfiigbaren
Indikatoren deuten auf eine weitere Erholung hin. Die all-
mihliche Verbesserung des internationalen Umfelds
kommt auch der Schweiz zugute. Die Belebung der Exporte
diirfte sich entsprechend fortsetzen. Dies diirfte die
Investitionsneigung der Unternehmen stérken und positive
Auswirkungen auf dem Arbeitsmarkt zeigen. Die SNB
rechnet mit einer Stabilisierung der Arbeitslosenquote in
der zweiten Jahreshélfte. Fiir das gesamte Jahr 2016
erwartet sie weiterhin ein Wachstum des realen BIP zwi-
schen 1% und 1,5%.

Veranderung des Landesindexes der Konsumentenpreise gegenlber Vorjahr in Prozent
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Auf dem Hypothekarmarkt hat sich das Wachstum im
ersten Quartal 2016 nochmals leicht verlangsamt. Hinge-
gen sind die Preise auf dem Immobilienmarkt wieder
etwas rascher gestiegen. Trotz einer insgesamt verhaltenen
Dynamik in den vergangenen Quartalen haben die
Ungleichgewichte am Hypothekar- und Immobilienmarkt
aufgrund der vergleichsweise schwachen Entwicklung
der Fundamentalfaktoren leicht zugenommen. Die SNB
beobachtet die Entwicklungen auf dem Hypothekar-

und Immobilienmarkt weiterhin aufmerksam und priift
regelmissig, ob der antizyklische Kapitalpuffer ange-
passt werden muss.

Geldpolitisches Konzept der SNB

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) hat den gesetz-
lichen Auftrag, die Preisstabilitat zu gewahrleisten

und dabei der konjunkturellen Entwicklung Rechnung
zu tragen.

Die Umsetzung dieses Auftrags 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

Tabelle 1.1

BEOBACHTETE INFLATION JUNI 2016

Tatsache, dass der LIK die effektive Teuerung leicht
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 Infla-
tionsprognose zusammen. Diese Prognose zeigt unter
der Annahme eines konstanten kurzfristigen Zinssatzes
die von der SNB erwartete LIK-Entwicklung Uber die
nachfolgenden drei Jahre. Drittens legt die SNB ihr opera-
tionelles Ziel in Form eines Zielbands fur den Drei-
monats-Libor (3M-Libor) des Schweizer Frankens fest.
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2
Weltwirtschaftliche
Rahmenbedingungen

Die moderate Erholung der Weltwirtschaft setzte sich

Grafik 2.1
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den USA. Der amerikanische Arbeitsmarkt hat sich Welt Aufstrebende Lander
seit Anfang des Jahres insgesamt giinstig entwickelt. So Industrielander
herrscht erstmals seit dem Ausbruch der Krise im Jahre Quellen: CPB, Thomson Reuters Datastream
2008 beinahe wieder Vollbeschéftigung. In der Eurozone
gewinnt das Wirtschaftswachstum allméhlich an Breite. _
Dies tibertragt sich vermehrt auf den Arbeitsmarkt. Die Grafikc 2.2
Arbeitslosenquote in der Eurozone nahm in den letzten AKTIENMARKTE
Monaten weiter leicht ab. In China bleibt das Wirtschafts-
wachstum robust. Dies ist verschiedenen wirtschaftspoli- Index Index
tischen Massnahmen zur Stimulierung der Binnennach- 160 45
frage zu verdanken. Insgesamt wird das Wachstum welt- 150 40
weit in erster Linie von der Binnennachfrage und vom 140 35
Dienstleistungssektor getrieben. Die globale Industrie-
konjunktur und der damit verbundene Welthandel bleiben 130 30
dagegen verhalten. 120 25

110 20
Die internationalen Finanzmérkte waren zu Jahresanfang 100 5
von Turbulenzen geprégt. Die glinstigen Konjunktursig-
nale trugen in den letzten Monaten jedoch zu einer Beruhi- 90 10
gung bei. Die Volatilitit und die Risikoprdmien bildeten 2012 2013 2014 2015 2016
sich in den letzten Monaten spiirbar zuriick. Gleichzeitig MSCI World (linke Skala; Periodenbeginn = 100)
haben sich auch die Rohwarenpreise von ihren Mehr- —— Implizite Volatilitat (VIX) (rechte Skala)
jahreStiefSténden erholt. Quelle: Thomson Reuters Datastream
Tabelle 2.1
WELTWIRTSCHAFTLICHES BASISSZENARIO

Szenario
2012|2013 |2014 |2015 |2016 |2017

BIP, Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent

Global 3.1 3,2 3,4 3,2 3,3 3,6
USA 2,2 1,5 2,4 2,4 2,0 2,3
Eurozone -0,9 -0,3 0,9 1,7 1.6 1,7
Japan 1,7 1,4 -0,1 0,6 0,7 0,8

Erdolpreis in USD pro Fass

11,7 1087 99,0 5256 430 46,0

1 Gewichtet gemass Kaufkraftparitdten (USA, Eurozone, Grossbritannien, Japan, China, Stdkorea, Indien, Brasilien und Russland).

Quellen: SNB, Thomson Reuters Datastream
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Grafik 2.3
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Grafik 2.4

INTERNATIONALE LANGFRISTZINSEN
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Grafik 2.5
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In ihrem Basisszenario geht die SNB davon aus, dass sich
das moderate Wachstum der Weltwirtschaft in den
kommenden Quartalen fortsetzt. Die Risiken bleiben
jedoch erheblich. Zudem konnte die Unsicherheit aufgrund
politischer Ereignisse, insbesondere die bevorstehende
Abstimmung in Grossbritannien liber den Austritt aus der
Europdischen Union (Brexit), stark zunehmen und die
Wirtschaftsentwicklung beeintrachtigen.

Den Prognosen der SNB liegen Annahmen zum Erdoélpreis
und zum Euro-Dollar-Wechselkurs zugrunde. Fiir

Erdol der Sorte Brent unterstellt die SNB einen Preis von
46 Dollar pro Fass, verglichen mit 33 Dollar vor drei
Monaten, fiir den Eurokurs in US-Dollar einen Wert von
1.14. Beides entspricht einem 20-Tage-Durchschnitt
zum Erstellungszeitpunkt des Basisszenarios.

INTERNATIONALE FINANZ- UND ROHWARENMARKTE

Nach den Turbulenzen zu Jahresbeginn hat sich die
Stimmung an den internationalen Finanzmérkten seit der
letzten Lagebeurteilung beruhigt. Die positiven Aus-
wirkungen der in vielen Léndern getroffenen wirtschafts-
politischen Massnahmen wurden zunehmend sichtbar.
Infolgedessen riickten die Sorgen um die globalen Wachs-
tumsaussichten etwas in den Hintergrund. Der globale
Aktienmarktindex MSCI legte zunéchst zu. In den letzten
Tagen nahm jedoch die Unsicherheit im Zusammenhang
mit der bevorstehenden Brexit-Abstimmung in Grossbritan-
nien zu. Die Aktienkurse gingen wieder etwas zuriick,
und die an Optionen gemessene Volatilitdt von US-Aktien
(VIX), die als Mass fiir Marktunsicherheit gilt, erhohte
sich (Grafik 2.2).

Die Wechselkurse der grossen Wahrungen schwankten
weiterhin betrdchtlich. Aufgrund der vorsichtigen Haltung
der amerikanischen Notenbank verlor der US-Dollar seit
Jahresbeginn spiirbar an Wert (Grafik 2.3). Spiegelbildlich
werteten sich der Euro und der Yen auf. Die Renditen
langfristiger Staatsanleihen tendierten mehrheitlich nach
unten und erreichten in einigen Léndern ein Allzeittief
(Grafik 2.4).

Viele Rohwarenpreise erholten sich von ihren Mehrjahres-
tiefststinden (Grafik 2.6). Insbesondere der Erdolpreis
stieg seit Jahresbeginn deutlich an, da sich das Uberange-
bot aufgrund eines Riickgangs der Produktion abbaute.



USA

In den USA setzte sich die Konjunkturerholung fort. Die
am BIP gemessene Wirtschaftsleistung entwickelte sich
jedoch im ersten Quartal weniger dynamisch als im Vor-
quartal. Das BIP expandierte noch um 0,8% (Grafik 2.7).
Der private Konsum verlor trotz der giinstigen Entwick-
lung der verfiigbaren Einkommen voriibergehend an Kraft.
Die Anlageinvestitionen gingen zuriick. Ddmpfend wirkten
insbesondere auch weitere Investitionskiirzungen im
Energiesektor infolge des tiefen Erdolpreises. Dagegen
entwickelte sich der Arbeitsmarkt insgesamt positiv.

So bildete sich die Arbeitslosenquote weiter zuriick (Gra-
fik 2.10). Inzwischen herrscht nahezu Vollbeschéftigung.

Die Wachstumsaussichten sind positiv. Hohe Einzelhandels-
umsétze im April und Mai deuten darauf hin, dass der
private Konsum nach der erhdhten Spartitigkeit der Haus-
halte im ersten Quartal wieder anzieht. Zudem verlor der
US-Dollar etwas an Wert, und die Kreditbedingungen fiir
die Unternehmen haben sich entschérft. Nach dem schwa-
chen Wachstum im ersten Quartal diirfte die Konjunktur
wieder an Schwung gewinnen. Die SNB rechnet mit einem
Wirtschaftswachstum von 2,0% fiir 2016 und von 2,3%

flir 2017 (Tabelle 2.1).

Die Inflation in den USA tendiert nach oben. Die am Kon-
sumentenpreisindex gemessene Jahresteuerung lag im
Mai bei 1,0% (Grafik 2.11). Sie wird wegen des hdheren
Erdolpreises im Laufe des Jahres weiter steigen. Auch der
vom Arbeitsmarkt ausgehende Teuerungsdruck diirfte
allmdhlich zunehmen. Verschiedene Kernteuerungsmasse
deuten darauf hin, dass sich die Inflation dem Inflations-
ziel der Federal Reserve (Fed) ndhert.

Die Fed beliess ihre Geldpolitik seit der Leitzinsanhebung
vom Dezember unverdndert. Im gegenwértigen Umfeld
erwarten die Mérkte eine weitere Normalisierung im Laufe
des Jahres.

EUROZONE

In der Eurozone wuchs das BIP im ersten Quartal um 2,2%
und damit etwas stérker als erwartet (Grafik 2.7). Die
Wirtschaftsleistung iibertraf erstmals den Stand vor der
Finanzkrise. Das Wachstum war weiterhin breit abge-
stiitzt, wobei das milde Wetter wesentlich zu einer robusten
Bauaktivitdt beitrug. Die Arbeitslosenquote nahm weiter
ab und erreichte mit 10,2% im April den tiefsten Stand seit
August 2011 (Grafik 2.10).

Grafik 2.6
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Grafik 2.7
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Grafik 2.8
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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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Gestiitzt durch die expansive Geldpolitik diirfte sich die
Konjunkturerholung fortsetzen. Auch von der Fiskal-
politik sind geringfiigige Impulse zu erwarten. Der Wachs-
tumsausblick bleibt jedoch moderat. Angesichts des
schwunglosen internationalen Handels und des etwas stér-
keren Euros haben die Unternehmen ihre Exporterwar-
tungen fiir das zweite Quartal leicht nach unten revidiert.
Hinzu kommen Unsicherheiten aufgrund politischer
Ereignisse, darunter die bevorstehende Abstimmung in
Grossbritannien iiber einen Austritt aus der EU (Brexit),
sowie die Bankenprobleme in einigen Mitgliedldndern der
Eurozone. Ferner bleibt die Umsetzung wachstumsfor-
dernder Reformen eine bedeutende Herausforderung. Die
SNB hat ihre Wachstumserwartungen fiir die Eurozone
weitgehend unverdndert belassen. Aufgrund der giinstigen
Entwicklung zu Jahresbeginn diirfte sich das BIP-Wachs-
tum in diesem Jahr auf 1,6% belaufen. Fiir 2017 rechnet
die SNB mit einem Wachstum von 1,7%.

Die Konsumentenpreisinflation in der Eurozone bewegte
sich in den letzten Monaten im leicht negativen Bereich. Im
Mai notierte die Jahresteuerung bei —0,1% (Grafik 2.11).
Die Kernteuerung blieb gegeniiber Februar unveréndert bei
0,8% (Grafik 2.12). Infolge der seit Méarz steigenden
Benzinpreise diirfte die Teuerung ab Jahresmitte wieder
positiv sein. Die anhand von Finanzindikatoren ermittelten
mittelfristigen Inflationserwartungen blieben jedoch ver-
hiltnismaissig tief.

Die EZB begann mit der Umsetzung der im Mirz
beschlossenen, umfangreichen Lockerungsmassnahmen.
Sie erhohte im April ihre monatlichen Wertpapierkaufe
wie geplant um 20 Mrd. auf 80 Mrd. Euro und erwarb im
Juni erstmals Unternehmensanleihen.

JAPAN

In Japan blieb die Wachstumsentwicklung volatil. Das BIP
wuchs im ersten Quartal um 1,9% und kompensierte

damit den Riickgang der Vorperiode (Grafik 2.7). Die Ent-
wicklung der privaten Nachfrage war weiterhin schwach.
Die Ausriistungsinvestitionen schrumpften, und der private
Konsum verharrte trotz einer leichten Erholung unterhalb
seines Vorjahresniveaus. Am Arbeitsmarkt setzte sich die
Erholung fort. Die Arbeitslosenquote lag mit 3,2% im
April auf dem tiefsten Stand seit Ende der 1990er-Jahre
(Grafik 2.10).



Mit der weiteren Aufwertung des Yens und dem héheren
Erdodlpreis haben sich die Wachstumsperspektiven fiir

die kurze Frist etwas eingetriibt. Entsprechend schétzen
die Unternehmen die Geschéftslage vorsichtiger ein als zu
Jahresbeginn. Hinzu kommen die Auswirkungen des
Erdbebens in Kumamoto Mitte April, das vor allem im
Automobilsektor zu voriibergehenden Produktionsaus-
fillen fiihrte. Die Regierung verabschiedete darauthin ein
Zusatzbudget im Umfang von 0,16% des BIP fiir den
Wiederaufbau. Die SNB rechnet fiir 2016 mit einem BIP-
Wachstum von 0,7%. Anfang Juni beschloss die Regie-
rung, die bisher fiir April 2017 vorgesehene Anhebung der
Mehrwertsteuer auf Oktober 2019 zu verschieben. Infol-
gedessen diirfte das Wirtschaftswachstum im Jahr 2017
hoher ausfallen als im SNB-Basisszenario angenommen.

Die Konsumentenpreisinflation sank unter dem Einfluss
volatiler Giiterpreise wieder in den negativen Bereich. Im
April lag die Jahresteuerung bei —0,3% (Grafik 2.11).
Unter Ausschluss der Energie- und Nahrungsmittelpreise
notierte sie dagegen unverdndert bei 0,7% (Grafik 2.12).
Der starkere Yen wird die Inflation in den kommenden
Monaten ddmpfen. Allerdings diirften die Energiepreise
wieder etwas ansteigen und ihr negativer Einfluss auf

die Jahresteuerung kleiner werden. Insgesamt diirften die
Konsumentenpreise in diesem Jahr stagnieren. Die aus
den Unternehmensumfragen ermittelten ldngerfristigen
Inflationserwartungen bildeten sich weiter leicht zuriick
und liegen damit spiirbar unterhalb des Inflationsziels der
japanischen Zentralbank von 2%.

Die Bank of Japan behielt ihre Geldpolitik seit der Ein-
fiihrung eines negativen Zinses im Januar unverandert.
Nach dem Erdbeben beschloss sie eine Kreditfazilitit im
Umfang von 300 Milliarden Yen fiir Banken in der
betroffenen Region. Zugleich senkte sie ihre Wachstum-
serwartungen fiir die Wirtschaft und geht davon aus,
dass das Inflationsziel von 2% bis spitestens Mérz 2018
erreicht wird.

AUFSTREBENDE VOLKSWIRTSCHAFTEN

Das Konjunkturbild fiir die aufstrebenden Volkswirtschaf-
ten bleibt uneinheitlich. In China trugen 6ffentliche
Infrastrukturprojekte sowie ein kréftiges Kreditwachstum
infolge der expansiven Geldpolitik zu einer Stabilisierung
der Konjunktur im ersten Quartal bei (Grafik 2.8).
Besonders die Aktivitit im Bausektor sowie der Immobi-
lienmarkt belebten sich spiirbar. In Indien zog die
Konjunktur wieder etwas an. In Russland und Brasilien
setzte sich die Rezession dagegen fort.

Grafik 2.12
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In China haben sich die Aussichten fiir das laufende Jahr
aufgrund der geld- und fiskalpolitischen Stimulierungs-
massnahmen etwas verbessert. Insgesamt diirfte die Wert-
schopfung im Dienstleistungssektor weiterhin kréftiger
wachsen als in der Industrie. Die SNB rechnet mit einem
BIP-Wachstum von 6,7% fiir 2016, was innerhalb des

von der Regierung anvisierten Zielbandes liegt. Die Risiken
aufgrund der hohen Unternehmensverschuldung und der
Uberkapazititen in der Schwerindustrie bleiben bestehen.
In Indien deuten die Indikatoren auf eine spiirbare Bele-
bung der Konjunktur in der ersten Jahreshilfte hin. Fiir das
Gesamtjahr erwartet die SNB weiterhin ein Wachstum im
Rahmen des Potenzials von rund 7%.

In Russland wird der hohere Olpreis die Konjunktur stiitzen.
Die seit Mitte 2014 anhaltende Rezession diirfte im Laufe
dieses Jahres allmdhlich zu einem Ende kommen. Der
Ausblick fiir Brasilien bleibt aufgrund der hohen Inflation
und der hohen Arbeitslosigkeit geddmpft, doch hat sich
die politische Unsicherheit mit der neuen Regierung etwas
verringert.

Die Inflation in den aufstrebenden Volkswirtschaften
bewegte sich in den letzten Monaten wenig. In China ver-
harrte die Inflation mit 2,0% im Mai unterhalb des von

der Zentralbank anvisierten Zielwerts von 3% (Grafik 2.11).
In Indien lag die Inflation nahezu unverandert bei 5,8%
und damit weiterhin im oberen Bereich des angestrebten
Zielbandes von 2% bis 6%. In Russland und Brasilien
blieb die Inflation unter anderem wegen der schwachen
Wihrungen hoch (7,3% bzw. 9,3%).

Die chinesische Zentralbank reduzierte im Mérz nochmals
den Mindestreservesatz, um die Konjunktur zu stiitzen.
Auch die indische Zentralbank beschloss weitere Locke-
rungsmassnahmen: Sie senkte den Leitzins im April um
25 Basispunkte auf 6,5%, nachdem sie diesen seit Septem-
ber letzten Jahres unverdndert gelassen hatte, und lockerte
dariiber hinaus die Bedingungen ihrer stehenden Kredit-
fazilitdten. In Russland reduzierte die Zentralbank den
Leitzins um 50 Basispunkte auf 10,5%. Die brasilianische
Zentralbank beliess den Leitzins dagegen unverindert

auf hohem Niveau, um die Inflation und die Abwertung zu
bekédmpfen.
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3
Wirtschaftliche Entwicklung
In der Schwelz

In der Schweiz schwichte sich das Wirtschaftswachstum
im ersten Quartal 2016 ab. Die Wachstumsdynamik in
der Industrie verlangsamte sich. Zudem ging die Wert-
schopfung in vielen Dienstleistungssektoren zuriick.
Nachfrageseitig zeigte sich ein etwas positiveres Bild. So
legte die inldndische Endnachfrage kraftig zu. Auch

die Aus- und Einfuhren expandierten weiterhin, wenn
auch tendenziell verhalten.

Insgesamt blieb die Auslastung der Schweizer Wirtschaft
unbefriedigend. Die Produktionsliicke verharrte im

ersten Quartal im negativen Bereich, und die Arbeitslosig-
keit nahm seit der letzten Lagebeurteilung saisonbereinigt
nochmals leicht zu.

Die Schweizer Wirtschaft diirfte in den kommenden
Quartalen wieder etwas stirker wachsen. Die SNB rechnet
fiir 2016 unverindert mit einem Wachstum zwischen 1%
und 1,5%.

GESAMTNACHFRAGE UND PRODUKTION

Wachstumsverlangsamung im ersten Quartal

Gemiss erster offizieller Schétzung legte das BIP im
ersten Quartal um 0,4% zu, nach einem Wachstum von
1,7% in der Vorperiode. Die Branchen entwickelten
sich uneinheitlich. Das verhaltene Wachstum widerspie-
gelte zum einen eine geringere, aber weiterhin positive
Industriedynamik. Zum anderen ging die Wertschopfung
in vielen Dienstleistungssektoren zuriick, insbesondere
im Finanzsektor und in der 6ffentlichen Verwaltung. Im
Gesundheitssektor sowie im Bau nahm sie dagegen
deutlich zu (Grafik 3.1).

Solide Exportentwicklung mit Ausnahme

des Transithandels

Aufgrund eines riickldufigen Transithandels liess das
Exportwachstum im ersten Quartal nach. Die tibrigen
Exporte von Waren und Dienstleistungen stiegen dagegen
deutlich an. Besonders die Warenlieferungen nach Japan,
Lateinamerika und in die OPEC-Staaten legten zu.

Die Ausfuhren von Bijouterie und Préazisionsinstrumenten
gewannen an Schwung, aber auch die Exporte von
Maschinen und Metallerzeugnissen entwickelten sich
giinstig. Bei den Dienstleistungen trugen vor allem

die Lizenzgebiihren und Geschiftsdienste positiv bei.

Grafik 3.1
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Grafik 3.2
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Grafik 3.3
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Auch die Importe verloren insgesamt etwas an Schwung.
Da sie jedoch wie im vierten Quartal 2015 stirker wuchsen
als die Exporte, fiel der Aussenbeitrag erneut leicht nega-
tiv aus (Tabelle 3.1). Im Bereich der Geschéfts-, Telekom-
munikations-, Computer- und Informationsdienste
nahmen die Einfuhren deutlich zu. Dagegen wuchsen die
Wareneinfuhren nach dem starken Anstieg der Vorperiode
nur geringfiigig.

Kraftige inlandische Endnachfrage

Die inlédndische Endnachfrage legte im ersten Quartal
kréftig zu (Grafik 3.3 und Tabelle 3.1). So holten

die Konsumausgaben der privaten Haushalte nach der
schwachen Entwicklung der Vorquartale insgesamt

auf. Vor allem die Ausgaben fiir Gesundheit sowie fiir Heiz-
energie wuchsen stark. In anderen Bereichen blieb die
Entwicklung der Konsumausgaben trotz eines soliden Ein-
kommenswachstums verhalten.

Tabelle 3.1

REALES BIP UND KOMPONENTEN
Wachstumsraten gegenuber Vorperiode in Prozent, annualisiert

Die Ausriistungsinvestitionen stiegen deutlich, hauptséch-
lich getrieben durch die Beschaffung von Luft- und
Raumfahrzeugen aus dem Ausland. Auch die Bauinves-
titionen und insbesondere die Wohnbautitigkeit
expandierten weiter. Beim Geschiftsbau setzte sich die
negative Tendenz fort.

2012 2013 ]2014 |2015 |2014 2015 2016

2. Q. ‘3. Q. ‘4. Q. |1.Q ‘2. Q. ‘3. Q. ‘4. Q |1.Q
Privater Konsum 2,7 2,2 1,3 1.1 1.3 1,6 1.5 0,3 1.1 1,6 0,4 2,7
Staatlicher Konsum 2,1 1.3 1,3 24  -10 3,0 86 -14 1,8 1,6 50 -33
Anlageinvestitionen 2,9 1,2 2.1 1,5 -0,2 2,9 3,6 -0,2 4,3 -1,3 -2,5 6,9
Bau 2,9 3.1 33 -12 0,6 24 54 1.7 =12 -62 0,8 4,5
Ausrlstungen 2,8 0,0 1,3 34 -08 3.3 99 -14 8,0 1,9 -45 8,5
Inlandische Endnachfrage 2,7 1,8 1,56 1,3 0,6 2,1 29 -01 2,0 0,7 0,2 3,0
Lagerveranderung 1 -1,0 0,7 -0,4 -1,5 0,1 4,2 -1,4 -0,8 -7,4 -2,6 2,9 -1,7
Exporte total 2 3,0 0,0 4,2 34 24 -13 45 -09 9,0 4,8 7,7 2,6
Waren 2 09 -23 5,1 5,0 96 -52 1.1 2,8 11,8 5,8 17.9 0,2
Waren ohne Transithandel 2 1,7  -1,0 4,0 0,6 2,7 108 -45 -96 4,3 4,8 13,4 8,6
Dienstleistungen 7,4 4,7 2,4 0,2 -10,7 7.0 11,6 -8,0 3,3 29 -11.1 8,4
Importe total 2 4,4 1,3 2,8 1,6 3,6 6,2 1,5 0,2 -5,4 2,5 13,6 4,9
Waren 2 2,3 0,7 1,7  -1.3 10,1 20 -80 04 -112 -06 22,4 1,6
Dienstleistungen 9,3 2,9 5,1 74 -88 15,7 240 -05 6,6 85 -1,1 1,7
Aussenbeitrag 3 -0,2 -06 1,0 1.1 -0,3 -33 1,7 =06 6,8 15 -14 -06
BIP 1.1 1.8 1,9 0,9 0.4 2,8 29 -15 1,2 -0,5 1,7 0,4

1 Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten (inkl. statistischer Diskrepanz).

2 Ohne Wertsachen (nicht-monetares Gold und andere Edelmetalle, Edel- und Schmucksteine sowie Kunstgegenstande und Antiquitaten).

3 Wachstumsbeitragin Prozentpunkten.

Quelle: SECO
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ARBEITSMARKT

Am Arbeitsmarkt haben sich die Signale einer Stabilisie-
rung in den letzten Monaten verstirkt. So stieg die
Erwerbstitigkeit weiter an. Auch die in den Umfragen
der KOF und des BFS erhobenen Arbeitsmarktindikato-
ren sowie die Beschéftigungskomponente des PMI
erholten sich weiter. Die Arbeitslosigkeit nahm dagegen
weiter leicht zu.

Anstieg der Erwerbstatigkeit

Gemiss Erwerbstétigenstatistik stieg die saisonberei-
nigte Zahl der Erwerbstétigen im ersten Quartal wieder
etwas stérker an, nachdem sie in den Vorquartalen nur
wenig zugelegt hatte (Grafik 3.4).

Gemaiss Beschiftigungsstatistik bildeten sich die voll-
zeitdquivalenten Stellen insgesamt jedoch zuriick.
Besonders in der Industrie gingen weitere Stellen ver-
loren, wihrend die Beschéftigung im Dienstleistungs-
sektor, dem rund drei Viertel der Stellen zugerechnet
werden, nahezu stagnierte (Grafik 3.5). Gemessen an der
Zahl der Beschiéftigten fiel der gesamtwirtschaftliche
Stellenriickgang aufgrund einer Verlagerung zugunsten
der Teilzeitarbeit allerdings weniger ausgepragt aus.
Ferner sind die Resultate der Beschéftigungsstatistik
unsicher, da diese gegenwiértig revidiert wird.

Leicht hohere Arbeitslosigkeit

Die Zahl der bei den Regionalen Arbeitsvermittlungszent-
ren (RAV) registrierten Arbeitslosen erhohte sich weiter.
Ende Mai waren unter Ausschluss saisonaler Schwankungen
insgesamt 150 000 Personen als arbeitslos registriert. Dies
entspricht einer Zunahme um rund 14 000 Personen seit
Ende 2014. Die saisonbereinigte Arbeitslosenquote lag im
Mai bei 3,5% (Grafik 3.6). Die gemiss ILO-Definition
gemessene und mittels einer Haushaltbefragung erhobene
Arbeitslosigkeit nahm nur noch leicht zu. Allerdings

stieg diese in den letzten Jahren insgesamt etwas stiarker
an als die Arbeitslosigkeit geméss RAV.

Grafik 3.4
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Grafik 3.5
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Grafik 3.6
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Grafik 3.7

KAPAZITATSAUSLASTUNG INDUSTRIE
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Grafik 3.8
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Grafik 3.9
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Unterauslastung in der Industrie

Die Auslastung der technischen Kapazitéten in der ver-
arbeitenden Industrie stieg geméss KOF-Umfrage im ersten
Quartal von 80,9% auf 81,5% an. Dennoch liegt sie
weiterhin deutlich unter ihrem langjahrigen Durchschnitt
(Grafik 3.7). Auch der Nutzungsgrad der Maschinen im
Bausektor erhdhte sich im ersten Quartal. Im Gegensatz
zur verarbeitenden Industrie befindet sich die Auslastung
im Bau nach wie vor iiber ihrem langjdhrigen Durchschnitt
(Grafik 3.8). Im Dienstleistungssektor deuten die Umfra-
gen auf eine durchschnittliche Auslastung hin.

Negative Produktionsliicke

Wie gut die Produktionsfaktoren einer Volkswirtschaft
ausgelastet sind, zeigt die Produktionsliicke, die als
prozentuale Abweichung des beobachteten BIP-Niveaus
vom geschitzten gesamtwirtschaftlichen Produktions-
potenzial berechnet wird. Mit dem verhaltenen BIP-
Wachstum im ersten Quartal weitete sich die Liicke erneut
aus. Das mittels einer Produktionsfunktion geschétzte
Potenzial ergibt fiir das erste Quartal eine Liicke von
—-1,6%, gegeniiber —1,4% im Vorquartal. Andere Schitz-
methoden fiir das Produktionspotenzial (Hodrick-
Prescott-Filter und multivariater Filter) signalisieren eine
weniger stark negative Liicke (Grafik 3.9).

Die verschiedenen Schitzungen spiegeln die unterschied-
lichen Ansdtze 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 gemiss dieser Methode grosser als bei den rein
statistischen Filtermethoden.



REALWIRTSCHAFTLICHE AUSSICHTEN

Nach der voriibergehenden Wachstumsabschwichung im
ersten Quartal diirfte sich die Konjunktur in der Schweiz
im weiteren Jahresverlauf wieder positiver entwickeln.
Die bisher verfiigbaren Indikatoren deuten auf eine Belebung
im zweiten Quartal hin: Der Einkaufsmanagerindex der
verarbeitenden Industrie stieg seit Jahresbeginn deutlich
an, und die Exporte setzten ihre Aufwirtstendenz im April
fort. Das KOF Konjunkturbarometer deutet ebenfalls

auf ein solides Wachstum hin (Grafik 3.10). Auch fiir die
Beschiftigung haben sich die Aussichten zuletzt etwas
aufgehellt (Grafik 3.11).

Fiir den giinstigen Konjunkturausblick sind vor allem zwei
Faktoren ausschlaggebend. Erstens ist davon auszugehen,
dass sich die globale Konjunktur festigen wird (siehe
Kapitel 2). Zweitens verliert der ddmpfende Effekt der
vergangenen Frankenaufwertung auf das BIP-Wachstum
allméhlich an Einfluss. Vor diesem Hintergrund diirften
sich die Exporte weiter erholen. Auch die Binnenwirtschaft
diirfte sich weiterhin positiv entwickeln. Mit dem solide-
ren Wachstum wird sich die negative Produktionsliicke
graduell verkleinern, und die Lage am Arbeitsmarkt wird
sich stabilisieren. Die Nationalbank erwartet fiir

2016 weiterhin ein BIP-Wachstum zwischen 1% und 1,5%.

Grafik 3.10

VORLAUFENDE INDIKATOREN

Index Index
57,5 110
55,0 105
52,5 100
50,0 95
47,5 90
45,0 85

2012 2013 2014 2015 2016
PMI —— KOF Konjunkturbarometer (rechte Skala)

Quellen: Credit Suisse, KOF/ETH

Grafik 3.11
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4
Preise und Inflations-
erwartungen

Nachdem sich in der zweiten Hélfte des vergangenen Jahres
bereits die Produzentenpreise weitgehend stabilisiert
hatten, gingen in den letzten Monaten auch die Konsumen-
tenpreise gegeniiber dem jeweiligen Vormonat nicht mehr
zuriick. Beide Preisindizes notieren zwar weiterhin tiefer als
vor einem Jahr, doch sind die negativen Jahresteuerungs-
raten kleiner geworden.

Die Inflationserwartungen blieben in den letzten Monaten
weitgehend unverandert. Kurzfristig werden weiterhin
negative Jahresteuerungsraten erwartet. Die ldngerfristigen
Inflationserwartungen bewegen sich hingegen weiterhin

im niedrigen positiven Bereich, der mit der SNB-Definition
von Preisstabilitiat im Einklang steht.

Tabelle 4.1

KONSUMENTENPREISE

LIK-Jahresteuerungsrate weiterhin negativ

Die am Landesindex der Konsumentenpreise (LIK) gemes-
sene Jahresteuerungsrate belief sich im Mai 2016 auf
—0,4%. Sie blieb damit zwar negativ, doch sind die negativen
Jahresraten seit Anfang Jahr deutlich kleiner geworden
(Tabelle 4.1). Diese Entwicklung ist hauptséchlich darauf
zuriickzuflihren, dass die Auswirkungen der nach der
Aufhebung des Mindestkurses im Januar 2015 erfolgten
Aufwertung des Frankens abgeklungen sind.

LANDESINDEX DER KONSUMENTENPREISE UND KOMPONENTEN

Veranderung gegenuber Vorjahrin Prozent

2015  |2015 2016|2016
2. Q. ‘3 Q. ‘4 Q. |1.Q [Marz ‘April ‘Mai
LIK total -1,1 -1,1 -14 -14 -10 -09 -04 -04
Inlandische Waren und Dienstleistungen 0,1 0,2 0,0 -0,3 -0,4 -0,2 -0,1 -0,
Waren -0,7 -0,7 -1,0 -1,0 -1,3 -1,0 -08 =07
Dienstleistungen 0,3 0,5 0,3 -0,1 -0,2 0,0 0,0 0,1
private Dienstleistungen ohne Wohnungsmieten 0,4 0,5 0,4 -0,2 -0,2 0,0 0,2 0,1

Wohnungsmieten

0,8 1.2 0,9 0,3 0,1 0,2 0,2 0,2

offentliche Dienstleistungen -0,8 -0,9 -0,9 -0,5 -0,6 -06 -05 -03
Auslandische Waren und Dienstleistungen -4,7 -4,8 -54 -4,4 -2,8 -2,8 -1,0 -14
ohne Erddlprodukte -25 -2,7 -3,1 -2,7 -1,6 -1,3 03 -0,2
Erdolprodukte -174 -166 -185 -149 -113 -128 -95 -92

Quellen: BFS, SNB
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Kleine negative Beitrdge zur Jahresteuerung

von Importgiitern ...

Der Preisindex der LIK-Importgiiter ohne Erddlprodukte ist
seit Anfang 2016 gestiegen. Darin widerspiegeln sich
Preiserh6hungen fiir eine Reihe von Produkten, darunter
Pauschalreisen und Luftverkehr. Der Beitrag der Import-
giiter ohne Erdolprodukte zur Jahresteuerungsrate drehte im
April erstmals seit langem wieder in den positiven Bereich
(Grafik 4.1).

Die Preise der Erddlprodukte sind seit Februar ebenfalls
gestiegen. Sie liegen aber weiterhin deutlich unter ihrem
Vorjahresniveau und erkléren fast allein die negative
LIK-Jahresteuerungsrate.

... und Inlandgiitern

Die Preise der Inlandgiiter liegen weiterhin leicht unter ihrem
Vorjahresniveau, obwohl auch sie seit Anfang Jahr etwas
gestiegen sind. Der negative Teuerungsbeitrag der Inland-
giiter widerspiegelt den Preisriickgang der Waren gegen-
iiber dem Vorjahr (Grafik 4.2). Die Preise der Dienstleistun-
gen liegen demgegeniiber praktisch auf dem gleichen
Niveau wie vor einem Jahr.

Mietteuerung nahe null

Die Wohnungsmieten machen fast ein Drittel der im LIK
erfassten Dienstleistungen aus. Grafik 4.3 zeigt, dass

die jahrliche Teuerung der Wohnungsmieten seit November
2015 nahe bei null liegt. Diese Stabilitit ist teilweise auf
den Referenzzinssatz zuriickzufiihren, der seit Juni 2015
unverdndert geblieben ist (Grafik 4.3).

Der Referenzzinssatz beruht auf dem hypothekarischen
Durchschnittszinssatz der Banken. Er ist ausschlaggebend
fiir Mietzinsanpassungen aufgrund von Hypothekarzins-
anderungen.

Grafik 4.1

LIK: IN- UND AUSLANDISCHE GUTER

Veranderung des LIK gegenuber Vorjahr in Prozent. Beitrage der
Komponenten in Prozentpunkten.
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Grafik 4.2

LIK: INLANDISCHE WAREN UND DIENSTLEISTUNGEN

Veranderung des LIK Inland gegenuber Vorjahr in Prozent. Beitrage
der Komponenten in Prozentpunkten.
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Grafik 4.3
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Grafik 4.4

KERNINFLATION
Veranderung gegenuber Vorjahr
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Grafik 4.5
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Grafik 4.6
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Kerninflationsraten steigen gegen null

Die Kerninflationsraten bewegen sich zwar weiterhin im
negativen Bereich, sind seit Januar aber deutlich angestiegen
(Grafik 4.4). Im Mai 2016 beliefen sich die vom BFS
berechnete Kerninflationsrate 1 (BFS1) und der von der SNB
berechnete getrimmte Mittelwert (TM15) auf—0,1% bzw.
—0,3%. Die Kerninflationsraten zeigen damit weiterhin klei-
nere Abweichungen von der Preisstabilitit an als die
LIK-Jahresteuerungsrate.

PRODUZENTEN- UND IMPORTPREISE

Weiterhin negative Jahresteuerungsrate

der Angebotspreise

Die Produzentenpreise haben sich seit dem Sommer 2015
weitgehend stabilisiert, wahrend die deutlich volatileren
Importpreise im gleichen Zeitraum nur noch leicht gefallen
sind. Die negativen Jahresteuerungsraten dieser beiden
Preisindizes sind damit deutlich kleiner geworden. Sie
haben sich zudem stark einander angendhert (Grafik 4.5).

INFLATIONSERWARTUNGEN

Stabile Inflationserwartungen

Die Inflationserwartungen sind in den letzten Monaten
weitgehend unverdandert geblieben. Sie sind negativ

fiir 2016, aber positiv ab 2017. Die mittel- und langfristigen
Inflationserwartungen stehen im Einklang mit Preisstabi-
litat, welche die SNB mit einem Anstieg des LIK von weniger
als 2% pro Jahr gleichsetzt.

Erwartung steigender Inflationsraten

Gemiss der im April 2016 durchgefiihrten Haushalts-
umfrage des SECO nahm der Anteil der befragten Haushalte,
die auf zwolf Monate mit steigenden Preisen rechnen, leicht
zu (Grafik 4.6). Demgegeniiber erwarteten etwas weniger
Haushalte als vor drei Monaten unverénderte oder fallende
Preise.

Gemiss Credit Suisse ZEW Financial Market Report nahm
der Anteil der befragten Finanzanalysten, die auf sechs
Monate steigende Inflationsraten erwarteten, von 35% im
Februar 2016 auf 43% im Mai zu. Gleichzeitig fiel der
Anteil der Befragten, die mit niedrigeren, d.h. stirker nega-
tiven Inflationsraten rechneten, von 12% auf 3%. Praktisch
gleich viele Befragte wie drei Monate zuvor erwarteten
unverdnderte Inflationsraten.

Die Gespriche der SNB-Delegierten fiir regionale Wirt-
schaftskontakte mit Unternehmen aus allen Teilen der Wirt-
schaft zeigen ebenfalls stabile kurzfristige Inflationserwar-
tungen. Im zweiten Quartal 2016 rechneten die Gespréchs-
partner mit einer Inflationsrate in sechs bis zwolf Monaten
von —0,2% (Vorquartal: —0,3%).



Mittel- und langfristige Inflationserwartungen

im positiven Bereich

Aus den Gespriachen der SNB-Delegierten geht weiter her-
vor, dass die Gesprachspartner im zweiten Quartal die
Inflationsrate in drei bis fiinf Jahren auf 0,5% veranschlagten
(Vorquartal: 0,7%). Die Teilnehmer der im ersten Quartal
durchgefiihrten CFO-Umfrage von Deloitte prognostizierten
die Inflationsrate in zwei Jahren gleich wie

im Vorquartal auf 0,7%.

Umfragen zu Inflationserwartungen mit lingeren Zeithori-
zonten deuten darauf hin, dass diese weiterhin gut verankert
sind. Sie bewegen sich bei geringen Schwankungen inner-
halb ihrer historischen Bandbreiten.

Quartalsheft 2/2016 Juni
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b
Monetare Entwicklung

An der Lagebeurteilung von Mitte Mérz 2016 hatte die
SNB ihre Geldpolitik unverdndert gelassen. Die kurzfris-
tigen Zinssétze blieben in den folgenden drei Monaten
weitgehend stabil, wihrend die langfristigen Zinssétze im
Juni auf einen neuen Allzeittiefstand fielen. Die bei der
SNB gehaltenen Sichteinlagen nahmen weiter zu.

Am Devisenmarkt schwéchte sich der Franken im Laufe
der Monate April und Mai leicht ab. Bis Mitte Juni machte
er diese Verluste aber rasch wieder wett, was vor allem auf
die wachsende Unsicherheit {iber den Ausgang des Refe-
rendums zum Austritt Grossbritanniens aus der EU (Bre-
xit) zuriickzufiihren war. Der Franken bleibt im histori-
schen Vergleich hoch bewertet.

Die Geldmengen weisen weiterhin niedrige Wachstums-
raten auf. Die in den letzten zwei Jahren beobachtete
Abflachung des Geldmengenwachstums setzte sich damit
fort. Auch die Kreditwachstumsraten verringerten sich in
diesem Zeitraum deutlich. Aufgrund des starken Geld- und
Kreditwachstums von 2008 bis 2013 liegen die Geld-

und Kreditaggregate aber weiterhin auf einem sehr hohen
Niveau.

GELDPOLITISCHE MASSNAHMEN SEIT DER LETZTEN
LAGEBEURTEILUNG

Unverandert expansiver geldpolitischer Kurs

An der geldpolitischen Lagebeurteilung vom 17. Mérz
2016 bekriftigte die SNB ihren geldpolitischen Kurs. Sie
beschloss, das Zielband fiir den 3M-Libor unveridndert
bei—1,25% bis —0,25% zu belassen. Auch der Zins auf bei
der SNB gehaltene Sichtguthaben von Banken und anderen
Finanzmarktteilnehmern, die einen bestimmten Freibetrag
iiberschreiten, blieb unveriandert bei —0,75%.

Die SNB bekriftigte, am Devisenmarkt aktiv zu bleiben,
um bei Bedarf Einfluss auf die Wechselkursentwicklung
zunehmen. Der Negativzins und die Bereitschaft der
SNB, am Devisenmarkt einzugreifen, dienen dazu, den
Druck auf den Franken zu verringern. Die Geldpolitik

der SNB hilft so, die Preisentwicklung zu stabilisieren und
die Wirtschaftsaktivitit zu unterstiitzen.

Hohere Sichtguthaben bei der SNB

Seit der Lagebeurteilung vom Mérz 2016 sind die gesam-
ten bei der SNB gehaltenen Sichtguthaben gestiegen. In
der Woche zum 10. Juni 2016 (letzte Kalenderwoche vor
der Lagebeurteilung von Mitte Juni 2016) lagen sie mit
493,8 Mrd. Franken um 12,5 Mrd. Franken hoher als in der
letzten Kalenderwoche vor der Lagebeurteilung von Mitte
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Mirz 2016 (481,3 Mrd. Franken). Zwischen den Lagebe-
urteilungen von Mitte Mérz und Mitte Juni 2016 betru-
gen sie durchschnittlich 490,5 Mrd. Franken. Davon ent-
fielen 420,6 Mrd. Franken auf Giroguthaben inléndi-
scher Banken und die restlichen 69,9 Mrd. Franken auf
iibrige Guthaben auf Sicht.

Hohe Uberschussreserven der Banken

Die gesetzlich erforderlichen Mindestreserven betrugen
zwischen dem 20. Februar und dem 19. Mai 2016 durch-
schnittlich 14,8 Mrd. Franken. Insgesamt iibertrafen die
Banken das Mindestreserveerfordernis im Durchschnitt
um rund 411,5 Mrd. Franken (Vorperiode: 396,3 Mrd.
Franken). Die Uberschussreserven der Banken sind
damit weiter gestiegen.



GELD- UND KAPITALMARKTZINSEN

Stabile Geldmarktzinsen

Die Geldmarktzinsen verharrten im zweiten Quartal 2016
nah am SNB-Einlagenzins von —0,75%. Wie

Grafik 5.1 zeigt, gilt dies fiir Zinssétze von besicherten
(SARON) wie auch von unbesicherten (3M-Libor)
Geldmarktgeschéften.

Langfristige Zinssatze auf Allzeittiefstand

Die Rendite 10-jdhriger Bundesobligationen stieg im April
zunichst leicht an, bevor sie im Mai und Juni wieder fiel.
Mitte Juni lag sie mit—0,5% auf einem neuen Allzeittief-
stand (Grafik 5.2).

Flachere Renditekurve

Das kurze Ende der Renditekurve von Bundesobligationen
stieg im Vergleich zum Vorquartal etwas an. Dieser
Anstieg steht im Einklang mit Indikatoren fiir kurzfristige
Zinserwartungen, die im Verlauf des zweiten Quartals
2016 ebenfalls leicht anstiegen. Die langerfristigen Bundes-
obligationenrenditen sanken hingegen leicht, so dass die
Renditekurve insgesamt etwas flacher verlauft als vor drei
Monaten (Grafik 5.2).

Tiefe langfristige Realzinsen

Wie im Vorquartal lag der geschitzte langfristige Realzins
Mitte Juni nahe bei 0% (Grafik 5.3). Der langfristige Real-
zins bleibt damit auf einem historisch niedrigen Niveau.

Die Schétzung des Realzinssatzes stiitzt sich auf die
Entwicklung der 10-jahrigen Renditen von Bundesobliga-
tionen und die fiir den gleichen Zeithorizont mit Hilfe
eines vektorautoregressiven (VAR) Modells geschitzten
Inflationserwartungen.

Grafik 5.1
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Grafik 5.3
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Grafik 5.4
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Grafik 5.5
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Grafik 5.6
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WECHSELKURSE

Aufwertung des Frankens gegeniiber Euro und
US-Dollar im Juni

Der Franken schwichte sich zwischen Anfang April und
Ende Mai zum Euro und zum US-Dollar Ieicht ab.
Anschliessend machte er diese Verluste unter dem Einfluss
wachsender Unsicherheit {iber den Ausgang des EU-
Referendums in Grossbritannien wieder wett, so dass er
Mitte Juni gegeniiber beiden Wahrungen etwas stirker
notierte als drei Monate zuvor (Grafik 5.4).

Monetédre Bedingungen etwas straffer

Auf nominaler, exportgewichteter Basis hat der Franken
seit der Lagebeurteilung vom Marz leicht an Wert
gewonnen. Bei nahezu unverénderten kurzfristigen Zinsen
wurden die monetidren Bedingungen somit etwas straffer.

Der in Grafik 5.5 gezeigte Monetary Conditions Index (MCI)
kombiniert Verdnderungen des 3M-Libors und des nomi-
nalen exportgewichteten Aussenwerts des Frankens zu einem
Mass der monetdren Bedingungen. Um der Unsicherheit
iber die relativen Wirkungen von Verdnderungen der Zins-
sdtze und des Wechselkurses Rechnung zu tragen, sind
zwei Versionen des Indexes, die sich in der Gewichtung
der beiden Komponenten unterscheiden, abgebildet. Der
Index wird zum Zeitpunkt der letzten Lagebeurteilung auf
null gesetzt. Positive Werte des MCI zeigen straffere
monetédre Bedingungen an.

Leichter Riickgang des realen Aussenwerts

des Frankens bis Mai

Der exportgewichtete reale Aussenwert des Frankens lag
im Mai geringfiigig unter seinem Stand vom Mérz und
gut 4% tiefer als vor einem Jahr. Damit hat sich die reale
Aufwertung des Frankens nach der Aufhebung des
Mindestkurses etwa halbiert. Dennoch bleibt er im ldnger-
fristigen Vergleich deutlich iiberbewertet (Grafik 5.6).



AKTIEN- UND IMMOBILIENPREISE

Riickgang der Aktienkurse im Juni

Nachdem die Aktienkurse in der Schweiz zu Beginn des
Jahres 2016 deutliche Verluste verzeichnet hatten, erholten
sie sich zwischen Mitte Februar und Ende Mai wieder
teilweise. Spekulationen {iber den Ausgang des Referendums
zum Austritt Grossbritanniens aus der EU fiihrten im Juni
zu einem erneuten Riickgang (Grafik 5.7).

Die aus Optionen auf Terminvertrigen des Swiss Market
Index (SMI) ermittelte implizite Volatilitat, die als Mass
der Unsicherheit am Aktienmarkt dient, war im Januar und
Anfang Februar 2016 deutlich gestiegen. Anschliessend
verringerte sie sich im Gleichschritt mit der Erholung der
Aktienkurse, bevor sie im Juni unter dem Einfluss der Brexit-
Spekulationen wieder stieg.

Bankaktien unter Druck

Unter den vier in Grafik 5.8 abgebildeten Teilindizes des
Swiss Performance Index (SPI) schnitten Industrieunter-
nehmen, Verbrauchsgiiter und Gesundheitswesen seit
Anfang 2016 deutlich besser ab als Finanzdienstleistungen.
Die Kurse von Bankaktien blieben aufgrund schwacher
Quartalszahlen von Banken im In- und Ausland unter Druck.

Steigende Preise fiir Wohneigentum

Die auf Transaktionspreisen beruhenden Immobilien-
preisindizes deuten insgesamt darauf hin, dass die Preise
fiir Wohneigentum im ersten Quartal 2016 etwas stirker
gestiegen sind als in den Quartalen zuvor (Grafik 5.9). Vor
dem Hintergrund der verhaltenen Entwicklung des BIP
haben die Ungleichgewichte am Immobilienmarkt damit
leicht zugenommen.

Der Preisanstieg fiel bei den Eigentumswohnungen
deutlicher aus als bei den Einfamilienhdusern. Auch im
langerfristigen Vergleich, d.h. iiber die letzten zehn
Jahre, sind die Preise der Eigentumswohnungen stérker
gestiegen als jene der Einfamilienhéuser.

Grafik 5.7
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Grafik 5.9
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GELD- UND KREDITAGGREGATE

Wachsende Notenbankgeldmenge

Die Notenbankgeldmenge, die sich aus dem Notenumlauf
und den Giroguthaben inlédndischer Banken bei der SNB
zusammensetzt, nahm zwischen Februar und Mai 2016
weiter zu und belief sich im Durchschnitt des Monats Mai
auf' 492 Mrd. Franken (Grafik 5.10). Wéhrend sich der
Notenumlauf um 0,9 Mrd. Franken erhohte, stiegen die
Giroguthaben inldndischer Banken um 7,6 Mrd. Franken.
Die Entwicklung der Giroguthaben inlédndischer Banken
wird neben anderen Faktoren auch von den Interventionen
der SNB am Devisenmarkt beeinflusst.

Geringe Verdanderungen der breiter gefassten
Geldmengen

Die Geldaggregate M1, M2 und M3, welche die Geld-
menge in den Hénden des Publikums messen, weisen iiber
die letzten zwei Jahre geringe Verdnderungen auf,
nachdem sie von 2008 bis 2013 kréftig gestiegen waren
(Grafik 5.11). Ende Mai lagen sie alle leicht iiber ihrem
Vorjahresniveau (Tabelle 5.1). Die Geldmenge M1
(Bargeldumlauf, Sichteinlagen und Transaktionskonti)
betrug 573,6 Mrd. Franken, wihrend die Geldmenge M2
(M1 plus Spareinlagen) 922,9 Mrd. Franken und die
Geldmenge M3 (M2 plus Termineinlagen) 976,1 Mrd.
Franken umfassten.

Grafik 5.10 Grafik 5.11
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Tabelle 5.1
GELDMENGEN UND BANKKREDITE
Veranderung gegenUber Vorjahr in Prozent
2015 2015 2016 2016
2. Q. ‘3. Q. ‘4. Q. 1. Q. Mérz ‘April ‘I\/Iai
M1 -0,1 0,2 0,7 -2,3 -0,6 -0,2 0,9 0,9
M2 1,2 0,9 1,0 11 1,8 2,1 2,6 2,4
M3 1,9 1,7 1,6 1,8 1,6 1,7 2,3 2,0
Bankkredite total '3 1,9 1,6 1,6 1,7 1,5 1,6 1,9
Hypothekarforderungen '-3 3,3 3,6 3,2 2,9 2,6 2,6 2,6
Haushalte 23 3,4 3,6 3,4 3,2 2,9 2,8 2,8
private Unternehmen 2 3 3.3 3,7 3,0 2,6 2,4 2,5 2,6
Ubrige Kredite -3 -5,3 -7.3 -6,4 -4.4 -45 -4,0 -2,1
gedeckt 13 -0,4 0,5 0,1 -5,8 -2,7 -2,7 0,6
ungedeckt 1+ 3 -85 -12,2 -10,8 -34 -5,8 -4,9 -4,1

Monatsbilanzen.
2 Kreditvolumenstatistik.

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

Datenportal data.snb.ch ausgewiesenen Wachstumsraten abweichen.

Quelle: SNB
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Abschwaiachung des Kreditwachstums

Die seit 2014 beobachtete Abschwichung des Wachstums
der Bankkredite setzte sich im ersten Quartal 2016

fort (Grafik 5.12). Hatte die jédhrliche Wachstumsrate der
Bankkredite vom Anfang der Finanz- und Wirtschaftskrise
bis Mitte 2014 bei geringen Schwankungen stets rund

4% betragen, belief sie sich im ersten Quartal 2016 noch
auf 1,5%. Diese Abschwéchung des Kreditwachstums ist
sowohl auf die Entwicklung der Hypothekarforderungen
als auch aufjene der iibrigen Kredite zuriickzufiihren.

Trotz der im historischen Vergleich sehr tiefen Hypothekar-
zinsen verlor das Wachstum der Hypothekarforderungen
der Banken, die rund 85% der gesamten Bankkredite aus-
machen, weiter an Schwung. Die Hypothekarforderungen
stiegen im ersten Quartal 2016 im Jahresvergleich um
2,6%. Die deutlich volatileren iibrigen Kredite nahmen im
gleichen Zeitraum um 4,5% ab (Tabelle 5.1).

Kreditwachstum nach Sektoren

Sowohl die Haushalte als auch die nicht-finanziellen
Unternehmen profitierten seit Beginn der Finanz- und
Wirtschaftskrise von giinstigen Finanzierungskonditionen,
was sich in einem ziemlich regelmissigen Anstieg der
Bankkredite an diese zwei wichtigen Kundensegmente
ausdriickt (Grafik 5.13). Ende Mérz 2016 lagen die
Kredite an Haushalte 18,7 Mrd. Franken (2,6%) iiber dem
entsprechenden Vorjahresniveau, wéihrend die Kredite

an nicht-finanzielle Unternehmen mit einem Zuwachs von
0,2 Mrd. Franken (0,1%) indessen fast unveréndert
blieben. Die Kredite an finanzielle Unternehmen, die bei
einem deutlich kleineren Volumen einen volatileren
Verlauf aufweisen, verringerten sich im Jahresvergleich
um 4,4 Mrd. Franken (-8,5%).

Steigende Kreditquote

Das in den letzten zehn Jahren verzeichnete kréftige Wachs-
tum der Bankkredite widerspiegelt sich in der Kreditquote,
d.h. im Verhiltnis zwischen Bankkrediten und nominalem
BIP (Grafik 5.14). Nach einer markanten Zunahme in den
1980er-Jahren blieb die Kreditquote bis 2008 weitgehend
stabil. Seit Beginn der Finanz- und Wirtschaftskrise ist

sie erneut deutlich gestiegen. Trotz der Abschwiéchung des
Kreditwachstums in den letzten zwei Jahren wachsen
Bankkredite weiterhin starker als das nominale BIP. Die
Risiken fiir die Finanzstabilitit, die vom Schweizer Hypo-
thekarkredit- und Immobilienmarkt ausgehen, konnten
damit weiter zunehmen.

Grafik 5.12
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Konjunkturtendenzen

Regionale Wirtschaftskontakte der SNB

Bericht der Delegierten fur regionale Wirtschaftskontakte fur
die vierteljahrliche Lagebeurteilung des Direktoriums der SNB
vom Juni 2016

Zweites Quartal 2016

Die Delegierten der SNB stehen in regelmassigem Austausch
mit Unternehmen aus verschiedenen Bereichen der Wirtschaft.
Der Bericht stutzt sich auf die von Anfang April bis Ende Mai
2016 gefuhrten Gesprache mit 240 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 Branchenstruktur
der Schweizer Wirtschaft gemass Zusammensetzung des
Bruttoinlandprodukts (ohne Landwirtschaft und offentliche
Dienstleistungen).

Regionen Delegierte

Genf Jean-Marc Falter
Italienischsprachige Schweiz Fabio Bossi
Mittelland Martin Wyss
Nordwestschweiz Daniel Hanimann
Ostschweiz Urs Schonholzer
Waadt-Wallis Aline Chabloz
Zentralschweiz Walter Naf
Zurich Rita Kobel

Markus Zimmerli



ZUSAMMENFASSUNG

Gemiss dieser Umfrage weist die Schweizer Wirtschaft
ein leicht hoheres Wachstum als im Vorquartal auf. Die
realen Umsitze der befragten Unternehmen haben im Vor-
quartalsvergleich zugenommen und liegen spiirbar

iiber dem Vorjahresniveau, doch bestehen weiterhin Unter-
schiede zwischen den Sektoren. Die Margenlage hat

sich bei vielen Unternehmen etwas entspannt, bleibt aber
eine Herausforderung. Die Produktionskapazitéten sind
insgesamt weiterhin unterausgelastet.

Fiir die kommenden Monate besteht Zuversicht, dass

sich die realen Umsitze anhaltend positiv entwickeln. Die
Unternehmer rechnen mit einer weiteren Belebung der
Auslandnachfrage. Es zeichnet sich aber auch eine zusitz-
liche Margenverbesserung ab, welche auf die erfolgten
Effizienzsteigerungen und die Sparbemiihungen zuriickzu-
fiihren ist. Die Wechselkurslage tragt zur giinstigeren
Einschitzung bei.

Die Personalbestinde diirften in den kommenden Monaten
im Dienstleistungssektor leicht zunehmen, in der Industrie
hingegen noch geringfiigig sinken; die Investitionsbereit-
schaft ist gegeniiber den Vorquartalen marginal hoher.

GESCHAFTSGANG

Insgesamt leicht anziehende Umsitze

In der verarbeitenden Industrie liegen die realen Umsétze
unverdndert auf dem Stand des Vorquartals, aber doch
splirbar hoher als vor einem Jahr. Hohere reale Umsétze
als im Vorquartal weist einzig die Pharmabranche auf.

In allen anderen Branchen ist der Geschéftsgang flach. Die
deutliche Nachfrageschwiche in der Uhrenbranche iiber-
tragt sich auch auf etliche andere Branchen.

Im Exportgeschift bleibt der Absatz nach Nordamerika
und Nordeuropa sowie nach Deutschland eher dynamisch.
Besonders hoch ist die Nachfrage weiterhin aus dem
Automobilsektor. Positiv bemerkbar macht sich eine ver-
besserte Konjunkturlage in Italien. Punktuell zeigt sich
zudem eine verstirkte Nachfrage aus Japan. Demgegeniiber
spiiren viele Branchen die schlechte Konjunkturlage in
Russland und Brasilien sowie die Abschwichung in China
und Nahost.

Der Bausektor weist einen beschleunigten Geschéftsgang
auf, namentlich im Hoch- und im Tiefbau. Im Aus-
baugewerbe liegen die Umsitze auf dem Niveau des
Vorquartals.

Im Dienstleistungssektor sind die realen Umsitze gegen-
iiber dem Vorquartal leicht angestiegen. Etliche Branchen
zeigen eine solche Entwicklung, namentlich das Gastge-
werbe, spezialisierte Vermogensverwalter sowie Ingenieur-
und Architekturbiiros, aber auch Gebaudebetreuungs-
dienste. Anhaltend heterogen présentiert sich das Bild im
Detailhandel, mit einer leicht positiven Grundtendenz.

Der Einkaufstourismus sowie die Verlagerung auf den weiter-
hin stark im Steigen begriffenen Online-Kanal fordern
viele Firmen stark.

KAPAZITATSAUSLASTUNG

Unterauslastung hélt an

Die Produktionskapazitdten der befragten Unternehmen
sind insgesamt weiterhin unterausgelastet. 35% der
befragten Firmen stufen ihre Auslastung als tiefer als
iiblich ein.

In der Industrie spricht die Hélfte der befragten Unterneh-
men von einer leichten oder deutlichen Unterauslastung.
Die meisten Branchen sind davon betroffen. Besonders aus-
gepréagt ist die Unterauslastung in der MEM-Industrie
sowie bei den Prézisionsgeréteherstellern.

Im Bausektor sind die technischen Kapazitéten saisonbe-
reinigt besser ausgelastet als im Vorquartal; dies ist auf die
Entwicklung im Bauhauptgewerbe zuriickzufiihren. Im
Flachland hélt der erhdhte Konkurrenzdruck durch Bauun-
ternehmen aus Berggebieten an, was meist in Zusammen-
hang gebracht wird mit einem Projektmangel aufgrund der
Auswirkungen der Zweitwohnungsinitiative.
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Im Dienstleistungssektor zeigt sich ein heterogenes, aber
gegeniiber dem Vorquartal verbessertes Bild. Etwa die
Halfte der Branchen weist eine Unterauslastung der Infra-
struktur (Biiro- und Verkaufsflaichen sowie IT- und Trans-
portkapazititen) auf, darunter der Detailhandel, Logistiker,
die Hotellerie und die Banken. Demgegeniiber stufen
Vertreter der ICT-Branche (Informations- und Kommunika-
tionstechnologie) und Wirtschaftspriifer ihre Auslastung
als hoher als iiblich ein.

Die Berghotellerie beklagt weiterhin eine geringe Auslas-
tung, vor allem aufgrund sehr tiefer Besucherfrequenzen
europdischer Giste, besonders aus Deutschland, aber auch
aus Russland. Zuriickhaltung ist auch bei Gésten aus
Asien und den USA zu verzeichnen. Dies wird zum einen
auf Angst vor Terroranschlidgen in Europa, zum andern auf
neue Visavorschriften im Schengen-Raum zuriickgefiihrt.

ARBEITSNACHFRAGE

Personalbestande noch leicht zu hoch

Die Personalbestinde werden derzeit insgesamt als
geringfiigig zu hoch eingeschitzt. Die Lage ist aber je
nach Sektor unterschiedlich.

In der Industrie stufen die meisten Branchenvertreter die
Personalbestinde als weiterhin leicht zu hoch ein.
Besonders trifft dies fiir die Produzenten von Prizisions-
instrumenten und fiir Maschinenhersteller zu. Im Bau-
sektor sind die Personalbestinde weitgehend angemessen.
Im Dienstleistungssektor haben die Banken und der
Detailhandel etwas zu hohe Bestinde. Demgegeniiber sind
Unternehmen aus der ICT-Branche sowie Treuhédnder,
Wirtschaftspriifer und spezialisierte Vermogensverwalter
auf Personalsuche.

Wihrend ein Teil der Unternehmen die im letzten Jahr als
Reaktion auf die Frankenaufwertung erhohte Wochen-
arbeitszeit wieder riickgidngig gemacht hat, ist die Mass-
nahme bei etlichen anderen Firmen weiterhin in Kraft.

Im Zusammenhang mit der Schwiche in der Uhrenbranche
wird vereinzelt die Einfithrung von Kurzarbeit erwogen.

Was die Personalgewinnung anbelangt, so wird die Situa-
tion als etwas einfacher als bisher eingestuft. Etliche
Branchen bringen dies in Zusammenhang mit einer h6he-
ren Zahl von Stellensuchenden aus dem Bankensektor
sowie aus der Uhrenbranche. Entspannt hat sich die Situa-
tion beim bis anhin haufig signalisierten Mangel an Inge-
nieuren, vor allem aus dem MEM-Bereich. Die Anzahl der
eintreffenden Spontanbewerbungen ist bei vielen Firmen
auf einem verhéltnisméssig hohen Stand, und die Qualitét
dieser Bewerbungen ist im Durchschnitt besser als bisher.
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PREISE, MARGEN UND ERTRAGSLAGE

Margendruck leicht entspannt

Die Margenlage hat sich insgesamt leicht entspannt; sie
bleibt aber unter den als iiblich erachteten Werten. Knapp
die Hélfte der befragten Unternehmen schétzt ihre Margen
als tiefer als {iblich ein. Die ergriffenen Massnahmen zur
Kostenreduktion und Effizienzsteigerung zeigen Wirkung.
Punktuell lassen sich die Preise erhohen, besonders

im Ausland; im Inland kdnnen teilweise bisher gewihrte
Rabatte vermindert werden.

Weiterhin ausgeprégt ist der Margendruck in der Industrie,
wo die Gesprichspartner fast aller Branchen ihre Margen
als tiefer oder gar deutlich tiefer als iiblich betrachten.
Eine geringfiigige Verbesserung im Vergleich zum Vorquar-
tal ist aber auch in diesem Sektor festzustellen.

Im Dienstleistungssektor bleibt die Margenlage im Detail-
handel, im Gastgewerbe und in der Finanzbranche unter
erheblichem Druck. Auf iiblichem Niveau sind die Margen
dagegen im Grosshandel, in der ICT-Branche und bei
Wirtschaftspriifern.

Die Erwartungen zur Preisentwicklung deuten auf einen
anhaltend sinkenden Trend bei den Einkaufs- und den
Absatzpreisen hin. Allerdings gehen etliche Gespréchs-
partner davon aus, dass die Rohwarenpreise weiter anziechen
werden.

Einige Informationen zum Immobilienmarkt deuten auf
einen leichten Preisriickgang im obersten Marktsegment
von Wohnliegenschaften hin sowie auf eine Nachfrage-
verlagerung auf giinstigere Segmente. Bei Gewerbeliegen-
schaften bestdtigen sich die Signale, dass die Mieten teil-
weise stark unter Druck stehen, besonders an erstklassigen
Lagen, wo die Mieter Neuverhandlungen der Vertrige
anstreben.



AUSSICHTEN

Bestatigte Zuversicht

Fiir die kommenden Monate erwarten die Gespriachspart-
ner aller drei Sektoren einen leichten Anstieg der realen
Umsitze und der Margen. Diese Zuversicht ist vergleich-
bar mit der Einschétzung im vorangegangenen Quartal.
Sie stiitzt sich auf die aktuellen Wechselkursverhéaltnisse,
die erwartete Entwicklung der ausldndischen Konjunktur
sowie die Wirkung der ergriffenen Massnahmen zur
Effizienzsteigerung und Innovation. Aus dieser Konstella-
tion heraus wird mit einer weiteren Verbesserung der
Margenlage gerechnet.

Die Planbarkeit des Geschéftsgangs wird als verhéltnis-
méissig gering eingeschétzt; der Ausblick auf die nahe
Zukunft bleibt deshalb von Vorsicht geprigt. In diesem
Umfeld erwarten die Unternehmer der verschiedenen
Branchen insgesamt eine Stabilisierung der Kapazitits-
auslastung auf dem aktuellen Niveau. Die Investitions-
pléne fiir die kommenden zwolf Monate deuten auf eine
geringfligige Verbesserung hin. Immerhin setzt

sich dieser Trend nun schon seit einigen Quartalen fort.

Was die Beschiftigungspléne angeht, so gehen die
Gesprachspartner des Dienstleistungssektors von einem
geringfiigigen Ausbau aus, wiahrend in der Industrie

und im Bau eher leichte Abbaupléne bestehen. Gegeniiber
der Lage im Vorquartal hat sich diesbeziiglich kaum
etwas geédndert.

Die Teuerungserwartungen der Unternehmer — gemessen
am Konsumentenpreisindex — liegen bei durchschnittlich
—0,2% in der kurzen Frist von sechs bis zwdlf Monaten
(Vorquartal: —0,3%). Mit einem Zeithorizont von drei bis
fiinf Jahren liegen die Erwartungen bei 0,5% (0,7%).

Zu den von den Gespréichspartnern erwéhnten Sorgen
gehoren das Szenario eines Brexit — die Abstimmung
Grossbritanniens iiber einen Austritt aus der EU —, die
wirtschaftlichen und politischen Instabilitéten in einigen
Schwellenlédndern, der beschleunigte Strukturwandel im
Inland, die vermehrten regulatorischen Auflagen sowie die
potenziell negativen Folgen der Umsetzung der Massen-
einwanderungsinitiative. Wahrend sich die meisten Unter-
nehmer mit den aktuellen Wechselkursverhéltnissen
arrangieren konnen, bleiben sie fiir andere eine echte Her-
ausforderung und sie dussern die Hoffnung, dass sich

der Franken zumindest nicht erneut aufwertet. Das Zins-
umfeld wird mit Blick auf die langfristige Situation

der Vorsorgeeinrichtungen weiterhin kritisch betrachtet.
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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 vierteljahrlichen Lagebeurteilung vom 16. Juni belésst die SNB

ihre Geldpolitik unverédndert expansiv. Der Zins auf Sichteinlagen bei der SNB
betragt weiterhin —0,75% und das Zielband fiir den 3M-Libor —1,25% bis
—0,25%. Die SNB bekréftigt, der Franken sei nach wie vor deutlich {iberbewer-
tet und sie bleibe bei Bedarf am Devisenmarkt aktiv. Der Negativzins und

die Bereitschaft der SNB, am Devisenmarkt einzugreifen, dienen dazu, Franken-
anlagen weniger attraktiv zu machen und so den Druck auf den Franken zu

verringern.

An der vierteljdhrlichen Lagebeurteilung vom 17. Mérz beldsst die SNB das
Zielband fiir den 3M-Libor bei —1,25% bis —0,25% und den Zins auf Sicht-
einlagen bei der SNB bei —0,75%. Die SNB bekriftigt, am Devisenmarkt aktiv
zu bleiben, um bei Bedarf Einfluss auf die Wechselkursentwicklung zu nehmen.
Der Franken ist aus Sicht der SNB nach wie vor deutlich iberbewertet. Der
Negativzins und die Bereitschaft der SNB, bei Bedarf am Devisenmarkt einzu-
greifen, dienen dazu, den Druck auf den Franken zu verringern. Die SNB

hilft so, die Preisentwicklung zu stabilisieren und die Wirtschaftsaktivitét zu

unterstiitzen.

An der vierteljahrlichen Lagebeurteilung vom 10. Dezember belédsst die SNB
das Zielband fiir den 3M-Libor bei —1,25% bis —0,25% und den Zins auf Sicht-
einlagen bei der SNB bei —0,75%. Die SNB bekriftigt, am Devisenmarkt aktiv
zu bleiben, um bei Bedarf Einfluss auf die Wechselkursentwicklung zu nehmen.
Der Franken ist aus Sicht der SNB trotz einer gewissen Abschwichung nach
wie vor deutlich iiberbewertet. Der Negativzins und die Bereitschaft der SNB,
bei Bedarf am Devisenmarkt einzugreifen, dienen dazu, den Druck auf den
Franken abzuschwichen. Die SNB hilft so, die Preisentwicklung zu stabilisie-

ren und die Wirtschaftsaktivitit zu unterstiitzen.

An der vierteljahrlichen Lagebeurteilung vom 17. September belédsst die SNB
das Zielband fiir den 3M-Libor bei —1,25% bis —0,25% und den Zins auf Sicht-
einlagen bei der SNB bei—0,75%. Die SNB bekréftigt, bei Bedarf am Devisen-
markt aktiv zu bleiben, um dem Einfluss der Wechselkurssituation auf Inflation
und Wirtschaftsentwicklung Rechnung zu tragen. Der Franken ist aus Sicht

der SNB trotz einer leichten Abschwiachung immer noch deutlich iiberbewertet.
Die negativen Zinsen in der Schweiz und die Bereitschaft der SNB, bei Bedarf
am Devisenmarkt aktiv zu sein, dienen dazu, den Druck auf den Franken

abzuschwichen.

An der vierteljahrlichen Lagebeurteilung vom 18. Juni belédsst die SNB das
Zielband fiir den 3M-Libor bei —1,25% bis —0,25% und den Zins auf Sicht-
einlagen bei der SNB bei —0,75%. Der Negativzins tragt dazu bei, Anlagen in
Franken weniger attraktiv zu machen. Aus Sicht der SNB ist der Franken
deutlich iiberbewertet. Die SNB bekréftigt, dass sie der Wechselkurssituation
und deren Einfluss auf Inflation und Wirtschaftsentwicklung Rechnung trigt.
Sie bleibe deshalb bei Bedarf am Devisenmarkt aktiv, um die monetaren Bedin-

gungen zu beeinflussen.

Am 22. April reduziert die SNB den Kreis der nicht dem Negativzins unter-
stellten Inhaber von SNB-Girokonten. Damit unterliegen nur noch die Giro-
konten der zentralen Bundesverwaltung und der Ausgleichsfonds AHV/IV/EO

nicht dem Negativzins.
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