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Bericht uber die Geldpolitik

Bericht fur die vierteljahrliche Lagebeurteilung des Direktoriums
der Schweizerischen Nationalbank vom September 2019

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 19. September 2019») ist

der im Anschluss an die Lagebeurteilung abgegebenen Medien-
mitteilung entnommen.

Dieser Bericht berucksichtigt Daten und Informationen, die bis
zum 19. September 2019 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 2019

Nationalbank behalt expansive Geldpolitik unverandert
bei und passt Berechnungsgrundlage fiir den Negativ-
zins auf Sichtguthaben bei der SNB an

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) belédsst den
SNB-Leitzins und den Zins auf Sichtguthaben bei der
SNB unveréandert bei —0,75%. Sie ist weiterhin bereit, bei
Bedarf am Devisenmarkt zu intervenieren, und beriick-
sichtigt dabei die gesamte Wéhrungssituation. Die National-
bank passt ausserdem die Berechnungsgrundlage fiir

den Negativzins auf den Sichtguthaben bei der SNB an.

Die expansive Geldpolitik ist angesichts der jlingsten
internationalen Entwicklungen und der Inflationsaussich-
ten in der Schweiz nach wie vor notwendig. Die Lage

am Devisenmarkt bleibt fragil, und der Franken hat sich
handelsgewichtet aufgewertet. Er bleibt hoch bewertet.

Negativzins und Interventionsbereitschaft sind wichtig,
um der Attraktivitidt von Anlagen in Franken entgegen-
zuwirken und damit den Druck auf den Franken zu verrin-
gern. Die SNB stabilisiert so die Preisentwicklung und
unterstiitzt die Wirtschaftsaktivitét.

Die SNB passt die Berechnungsgrundlage fiir den Negativ-
zins wie folgt an: Der Negativzins wird weiterhin auf
jenem Teil der Sichtguthaben der Banken bei der SNB
erhoben, der einen bestimmten Freibetrag iiberschreitet.
Dieser Freibetrag wird neu monatlich aktualisiert und
wird so Entwicklungen in den Bilanzen der Banken tiber
die Zeit widerspiegeln.

Grafik 1.1

BEDINGTE INFLATIONSPROGNOSE SEPTEMBER 2019

Die Anpassung der Berechnungsgrundlage trigt dem
Umstand Rechnung, dass sich das globale Tiefzinsumfeld
in letzter Zeit weiter verfestigt hat und noch langer anhal-
ten konnte. Die Anpassung fithrt dazu, dass der Freibetrag
fiir das Bankensystem steigt und die Negativzinseinnah-
men der SNB sinken. Die neue Freibetragsberechnung tritt
per 1. November 2019 in Kraft.

Die SNB iiberpriift die Berechnungsgrundlage fiir den
Negativzins regelméssig und passt sie bei Bedarf an,

um auch in Zukunft den geldpolitischen Handlungsspiel-
raum sicherzustellen. Die Negativzinsbelastung soll
dabei auf das Notige beschriankt werden.

Die neue bedingte Inflationsprognose liegt tiefer als im
Juni (Grafik 1.1). Der Hauptgrund dafiir sind schwéchere
Wachstums- und Inflationsaussichten im Ausland und
der stirkere Franken. Fiir das laufende Jahr liegt die Pro-
gnose mit 0,4% leicht tiefer als die im letzten Quartal
prognostizierten 0,6% (Tabelle 1.1). Fiir 2020 sieht die
SNB nun eine Inflationsrate von 0,2% voraus, verglichen
mit 0,7% im Vorquartal. Die Inflationsrate steigt 2021
auf 0,6% an; im Vorquartal war noch ein Anstieg auf'1,1%
prognostiziert worden. Die bedingte Inflationsprognose
beruht auf der Annahme, dass der SNB-Leitzins {iber den
gesamten Prognosezeitraum bei —0,75% bleibt.

Als Folge der erhohten handelspolitischen Spannungen
und politischen Unsicherheiten haben sich die globalen
Konjunktursignale in den letzten Monaten eingetriibt.
Das weltwirtschaftliche Wachstum verlangsamte sich im
zweiten Quartal, und die Industrieproduktion neigt
seither zur Schwiche. Die konjunkturelle Abkiihlung
geht mit geddmpften Investitionsausgaben und einem
Riickgang des globalen Warenhandels einher. Auch die
Zunahme der Beschéftigung in den Industrieldndern

war langsamer als in den Vorquartalen. Angesichts der
gestiegenen konjunkturellen Risiken und der verhaltenen
Inflationsdynamik haben verschiedene Zentralbanken
ihren geldpolitischen Kurs angepasst und ihre Leitzinsen
gesenkt.

Veranderung des Landesindexes der Konsumentenpreise gegenuber Vorjahr in Prozent
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Die SNB revidiert in ihrem neuen Basisszenario fiir die
Weltwirtschaft ihre Wachstumsprognose fiir die kommen-
den Quartale nach unten. Kurzfristig diirfte die interna-
tionale Dynamik verhalten ausfallen. Mittelfristig geht die
SNB aber davon aus, dass die globale Konjunktur nicht
zuletzt dank der geldpolitischen Lockerungsmassnahmen
wieder anzieht. Die Inflation diirfte dann allméhlich wie-
der ansteigen.

Die Risiken fiir die Weltwirtschaft bleiben eher nach unten
gerichtet. Im Vordergrund stehen weiterhin politische
Unsicherheiten sowie die handelspolitischen Spannungen,
die zu erneuten Turbulenzen an den Finanzmérkten fithren
und die Stimmung der Wirtschaftsakteure weiter eintriiben
konnten.

Die Schweizer Wirtschaft hat im zweiten Quartal ihr
moderates Wachstum fortgesetzt. Auch auf dem Arbeits-
markt hielt die positive Entwicklung an. Die Beschifti-
gung legte weiter zu, und die Arbeitslosenquote blieb auf
tiefem Niveau stabil.

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 Tatsache, dass der LIK die effektive Teuerung leicht

Tabelle 1.1

BEOBACHTETE INFLATION SEPTEMBER 2019

Die Verschlechterung des internationalen Umfelds diirfte
zu einer voriibergehenden Wachstumsabschwichung
fiihren. Die SNB erwartet fiir das gesamte Jahr 2019 ein
Wachstum zwischen 0,5% und 1%, gegentiiber rund 1,5%
im Juni. Die Prognoseanpassung ist zu einem wesent-
lichen Teil darauf zuriickzufiihren, dass die BIP-Wachs-
tumsraten fiir die zweite Hélfte 2018 und das erste
Quartal 2019 nach unten revidiert wurden.

Am Hypothekar- und Immobilienmarkt bleiben die
Ungleichgewichte bestehen. Sowohl die Hypothekarkre-
dite als auch die Preise fiir Einfamilienhduser und Eigen-
tumswohnungen stiegen in den letzten Quartalen weiter
leicht an, wihrend die Preise fiir Wohnrenditeliegenschaf-
ten etwas sanken. Trotzdem besteht besonders in diesem
Segment aufgrund der starken Preiszunahme der vergan-
genen Jahre und der steigenden Leerstinde die Gefahr
einer Korrektur. Die SNB begriisst deshalb die jlingste
Revision der Selbstregulierungsrichtlinien der Banken im
Bereich der Renditeliegenschaften. Sie beobachtet die
Entwicklungen am Hypothekar- und Immobilienmarkt
weiterhin aufmerksam und priift regelmaissig, ob der anti-
zyklische Kapitalpuffer angepasst werden muss.

Uberzeichnet. Gleichzeitig lasst sie zu, dass die Teuerung
im Konjunkturzyklus etwas schwankt. Zweitens

fasst die SNB ihre Beurteilung der Lage und des geld-
politischen Handlungsbedarfs vierteljahrlich in einer
Inflationsprognose 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 zur Umsetzung ihrer Geldpolitik den SNB-Leitzins
fest. Sie strebt an, die besicherten kurzfristigen
Geldmarktzinssatze in Franken nahe am SNB-Leitzins
zu halten.

2016 2017

2018 2019 2016|2017]2018

1. O.‘Z. Q.‘?;. O.‘A. Q. 1. Q.‘Z. O.‘S. Q.‘A. Q.|1. Q.‘Z. Q.‘3. Q.‘A. Q.|1. Q.‘Z. Q.‘?;. Q.‘A. Q.
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Quelle: BFS
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2019 2020 2021 2022 2019|2020]2021
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Quelle: SNB
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Weltwirtschaftliche
Rahmenbedingungen

Unter dem Einfluss der erhdhten internationalen Handels-
spannungen und politischen Unsicherheiten haben sich
die globalen Konjunktursignale in den letzten Monaten
eingetriibt. Nach einer starken Entwicklung im ersten
Quartal verlangsamte sich das weltwirtschaftliche Wachs-
tum im zweiten Quartal sichtbar. Auch in den Sommer-
monaten neigte die Industrieproduktion vielerorts zur
Schwiche, was mit geddmpften Investitionsausgaben und
einem Riickgang des globalen Warenhandels einherging
(Grafik 2.1). Die Beschéftigung in den Industrielaindern
nahm zwar weiter zu, allerdings langsamer als in den Vor-
quartalen. Die Arbeitslosigkeit bildete sich weiter zuriick.

Angesichts der gestiegenen konjunkturellen Risiken

und der verhaltenen Inflation haben verschiedene Zentral-
banken ihren geldpolitischen Kurs angepasst und ihre
Leitzinsen gesenkt. An den Finanzmaérkten bildeten sich
die Leitzinserwartungen fiir die Industrielander deutlich
zuriick.

In ihrem neuen Basisszenario fiir die Weltwirtschaft

hat die SNB ihre Wachstumsprognose fiir die kommenden
Quartale fiir fast alle Lander nach unten revidiert. Die
weltwirtschaftliche Konjunkturdynamik diirfte kurzfristig
verhalten sein. Mittelfristig geht die SNB davon aus,

dass die Konjunktur dank der geldpolitischen Lockerung
wieder anzieht. Die Inflation diirfte dann allméhlich
wieder ansteigen.

Tabelle 2.1

WELTWIRTSCHAFTLICHES BASISSZENARIO

Grafik 2.1

GLOBALER WARENHANDEL
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BIP, Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent

Szenario

2015 |2016 2017 (2018 |2019 |2020

Global ! 3,5 3,5 4,0 4,0 3.4 3,5
USA 2,9 1,6 2,4 2,9 2,3 2,0
Eurozone 2,0 1,9 2,7 1,9 1.1 1,1
Japan 1,3 0,6 1,9 0,8 1,0 0,1

Erdolpreis in USD pro Fass

52,6 43,8 54,3 71,0 63,7 61,0

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

Quellen: SNB, Thomson Reuters Datastream
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Grafik 2.2
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Grafik 2.4
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Die Risiken fiir die Weltwirtschaft bleiben eher nach
unten gerichtet. Im Vordergrund stehen weiterhin politi-
sche Unsicherheiten sowie die handelspolitischen
Spannungen, die zu erneuten Turbulenzen an den Finanz-
markten fiihren und die Stimmung der Wirtschaftsakteure
weiter eintriiben kdnnten.

Den Prognosen der Nationalbank fiir die Weltwirtschaft
liegen Annahmen zum Erddlpreis und zum Euro-Dollar-
Wechselkurs zugrunde. Fiir Erdol der Sorte Brent unter-
stellt die SNB einen Preis von 61 US-Dollar pro Fass,

was 11 Dollar unter dem Niveau im Basisszenario vom Juni
liegt. Fiir den Eurokurs in US-Dollar unterstellt die SNB
wie im Juni einen Wert von 1.12. Beides entspricht einem
20-Tage-Durchschnitt zum Erstellungszeitpunkt des
aktuellen Basisszenarios.

INTERNATIONALE FINANZ- UND ROHWARENMARKTE

Die Entwicklungen an den Finanzmaérkten seit Mitte Juni
waren durch den Handelskonflikt zwischen den USA und
China, die politischen Unsicherheiten in einigen Industrie-
landern sowie die sich eintriibenden globalen Konjunktur-
signale gepragt. Die aus Optionspreisen abgeleitete erwar-
tete Volatilitdt von US-Aktien (VIX) stieg im August
voriibergehend deutlich an, normalisierte sich aber zuletzt
(Grafik 2.2).

Auch die Aktienmérkte entwickelten sich volatil. Mitte
September lag der globale Aktienpreisindex MSCI World
jedoch iiber dem Stand von Mitte Juni.

Die Renditen zehnjéhriger Staatsanleihen in den Industrie-
landern gingen zwischenzeitlich zuriick und erreichten
teilweise neue historische Tiefstinde, so beispielsweise in
Deutschland. Im September erholten sich die Renditen.

In Italien bildete sich die Renditedifferenz zu anderen EU-
Staaten ab Jahresmitte merklich zuriick (Grafiken 2.3

und 2.4).



Der japanische Yen, der als sicherer Anlagehafen gilt,
wertete sich auf handelsgewichteter Basis auf. Auch der
US-Dollar gewann etwas an Wert. Der Euro tendierte
seitwirts. Das britische Pfund schwankte im Zusammen-
hang mit dem Brexit, lag Mitte September aber wieder
auf dem Stand von Mitte Juni (Grafik 2.5). Vor dem Hin-
tergrund der handelspolitischen Spannungen wertete
sich der chinesische Renminbi weiter ab und lag erstmals
seit 2008 tiber der Marke von 7 Yuan pro US-Dollar.

Die erhohte Unsicherheit sowie Sorgen vor einer welt-
weiten Konjunkturabkiihlung belasteten den Erd6lpreis
zunichst. Sorgen vor einer Olknappheit infolge einer
Beeintrichtigung der Produktion in Saudiarabien fiihrten
jedoch Mitte September zu einem Wiederanstieg des
Erdolpreises. Die Preise fiir Industriemetalle schwankten
stark und notierten zuletzt hoher als vor drei Monaten
(Grafik 2.6).

USA

Die US-Wirtschaft wuchs im zweiten Quartal um 2,0%
(Grafik 2.7). Ein starker privater Konsum und héhere
Staatsausgaben stiitzten das Wachstum, wihrend die
Investitionen und die Exporte zuriickgingen. Der Arbeits-
markt entwickelte sich weiterhin giinstig. So nahm die
Zahl der Beschiftigten weiter zu, wenn auch langsamer
als noch im vergangenen Jahr. Die Arbeitslosenquote

lag im August wenig verdndert bei 3,7% (Grafik 2.10).

Gemadss den monatlichen Indikatoren entwickelte sich
der private Konsum im dritten Quartal weiterhin kréftig.
In der Industrie war die Aktivitit jedoch schwunglos.
Auch die Signale aus den Konjunkturumfragen blieben
schwach (Grafik 2.9). Die SNB rechnet mit einem BIP-
Wachstum von 2,3% fiir 2019 und von 2,0% fiir 2020
(Tabelle 2.1). Dabei unterstellt sie, dass die Industrieakti-
vitdt in den kommenden Quartalen allméahlich wieder
anzieht. Die Auswirkungen des eskalierenden Handels-
konflikts mit China sind allerdings sehr unsicher.

Die am Konsumentenpreisindex gemessene Jahresteue-
rung war in den letzten Monaten stabil und betrug im
August 1,7% (Grafik 2.11). Die Energiepreisteuerung liess
nach, wihrend sich die Kernteuerung auf 2,4% erhohte
(Grafik 2.12). Die am Konsumdeflator gemessene Teuerung
lag im Juli nahezu unverandert bei 1,4% und damit
weiterhin unter dem Zielwert der Federal Reserve (Fed).

Die Fed senkte ihr Zielband fiir den Leitzins im Juli und
September um je 25 Basispunkte auf1,75%—2,0%, nach-
dem sie dieses im Dezember 2018 letztmals erhoht hatte
(Grafik 2.13). Mit diesen Schritten will sie der Gefahr einer
Konjunkturabschwéchung entgegenwirken. Im Weiteren
stoppte die Fed den Abbau ihrer Bilanz bereits im August,
also zwei Monate friiher als zuvor geplant.

Grafik 2.5

WECHSELKURSE
Handelsgewichtet

Index, Periodenbeginn = 100

130
ity )
110 o o S
100 W hosl .
90 § o A NRA

A4 AN ARV AN

80
2015 2016 2017 2018 2019
—— UsD  —— JPY EUR  —— GBP

Quelle: Thomson Reuters Datastream

Grafik 2.6
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Grafik 2.8
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Grafik 2.10
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EUROZONE

In der Eurozone fiel das BIP-Wachstum im zweiten Quartal
mit 0,8% wieder unter sein Potenzial, nachdem es im
ersten Quartal deutlich angezogen hatte (Grafik 2.7). Die
Wachstumsverlangsamung war zu einem grossen Teil

auf Deutschland zuriickzufiihren, wo die Wirtschaftsleis-
tung zurlickging. Die deutsche Industrie war stark vom
Riickgang des globalen Warenhandels betroffen. Die Ent-
wicklung am Arbeitsmarkt blieb insgesamt positiv; die
Arbeitslosenquote sank im Juli weiter auf 7,5% und nédherte
sich dem tiefsten Wert seit Bestehen der Eurozone (7,3%).

Die Unternehmens- und Haushaltsumfragen deuten auf
eine weiterhin nur verhaltene Konjunkturentwicklung

in der kurzen Frist hin. Aufgrund der erhdhten Unsicher-
heit diirften die Unternehmen zuriickhaltender investieren
und die Konsumenten vermehrt sparen. In der Industrie
bleiben die Erwartungen in Bezug auf die Exporte schwach.
Vor diesem Hintergrund senkt die SNB ihre Wachstums-
prognose fiir die Eurozone fiir 2019 wie auch 2020 auf

je 1,1% (Tabelle 2.1). Die SNB geht jedoch davon aus, dass
sich das Wirtschaftswachstum, gestiitzt durch eine expan-
sivere Geldpolitik und eine giinstige Entwicklung der
Haushaltseinkommen, mittelfristig festigt. Der Wachs-
tumsausblick unterliegt jedoch erhohten Risiken, die im
Zusammenhang mit internationalen Handelsspannungen
und dem Brexit stehen.

Die Konsumentenpreisinflation in der Eurozone bildete
sich in den letzten Monaten zuriick und lag im August bei
1,0% (Grafik 2.11). Der Riickgang war hauptséchlich auf
die tieferen Energiepreise zuriickzufiihren. Auch die Kern-
teuerung blieb bescheiden; sie schwankte — wie schon

seit einigen Jahren —um 1,0% (Grafik 2.12).

Die EZB senkte Mitte September ihren Einlagesatz um

10 Basispunkte auf —0,50%. Sie beabsichtigt, die Leit-
zinsen so lange auf ihrem aktuellen oder einem tieferen
Niveau zu belassen, bis sich die Teuerungsdynamik
geniigend festigt. Weiter beschloss die EZB, ab November
2019 neue Wertschriften im Umfang von 20 Mrd. Euro
pro Monat zu kaufen. Das Wertschriftenkaufprogramm
soll erst kurz vor einer Anhebung der Leitzinsen beendet
werden.



JAPAN

In Japan wuchs das BIP im zweiten Quartal um 1,3%, nach
2,2% im Vorquartal (Grafik 2.7). Damit expandierte die
Wirtschaft im ersten Halbjahr deutlich iiber Potenzial.
Gestiitzt durch eine ausserordentliche, zehntdgige Feier-
tagsperiode zog die Binnennachfrage im zweiten Quartal
kraftig an. Die Exporte stagnierten dagegen, was sich

in einer schwachen Entwicklung der Industrieaktivitit
widerspiegelte.

Wihrend die Entwicklung im ersten Halbjahr insgesamt
positiver ausfiel als erwartet, hat sich der Konjunktur-
ausblick eingetriibt. Besonders in der Industrie hat sich die
Stimmung in den letzten Monaten deutlich verschlechtert.
Die Exportunternehmen fiirchten u.a. eine globale Inves-
titionsschwéche, von der sie angesichts ihrer bedeu-
tenden Ausrichtung auf Kapitalgiiter stark betroffen wéiren.
Zugleich hat auch das Vertrauen bei den Konsumenten
gelitten, was teilweise auf die fiir Oktober 2019 geplante
Erhohung der Mehrwertsteuer zuriickzufiihren ist. Kon-
junkturmassnahmen im Umfang von 1% des BIP, darunter
Infrastrukturinvestitionen sowie ein Programm fiir kosten-
freie Ausbildung, sollen jedoch die negativen Auswirkun-
gen der Steueranhebung abfedern. Infolge der erwarteten
Wachstumsverlangsamung im zweiten Halbjahr rechnet
die SNB fiir 2019 mit einem BIP-Wachstum von 1,0%,
also leicht tiber Potenzial, und fiir 2020 praktisch mit einer
Stagnation (Tabelle 2.1).

Die Konsumentenpreisinflation liess im Zuge der sinken-
den Energiepreisinflation nach und betrug im Juli 0,5%
(Grafik 2.11). Die Kernteuerung lag nahezu unveréndert
bei 0,3% (Grafik 2.12). Das von der Regierung geplante
Programm fiir kostenfreie Ausbildung wird den Teue-
rungseffekt der Mehrwertsteueranhebung teilweise aufhe-
ben. Die aus den Unternehmensumfragen ermittelten
langerfristigen Inflationserwartungen tendierten seitwérts
und blieben deutlich unterhalb des Inflationsziels der
japanischen Zentralbank von 2%. Angesichts der verhalte-
nen Teuerungsdynamik beabsichtigt die Bank of Japan,
das niedrige Zinsniveau fiir eine ausgedehnte Zeit, min-
destens aber bis zum Friithjahr 2020, beizubehalten.
Zudem bekriftigte die Notenbank ihre Bereitschaft, bei
Bedarf weitere Lockerungsmassnahmen zu ergreifen.

Grafik 2.11
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Grafik 2.13
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In China verlangsamte sich das BIP-Wachstum im zweiten
Quartal auf 5,8% (Grafik 2.8). Die Industrieaktivitit verlor
weiter an Schwung. Im Dienstleistungssektor expandierte
die Aktivitdt hingegen kréftig.

Gestiitzt durch eine weiterhin solide Entwicklung im
Dienstleistungssektor diirfte das Wirtschaftswachstum in
den kommenden Quartalen stabil bleiben. Die Industrie-
dynamik diirfte sich weiter leicht abschwichen, was auch
auf die verschérften handelspolitischen Spannungen

mit den USA zuriickzufiihren ist. Die US-Regierung will
ausgewihlte chinesische Exporte in die USA im Wert

von jahrlich 300 Mrd. US-Dollar mit einem Zusatzzoll von
15% belegen, und zwar in zwei Schritten, im September
und Dezember. Dariiber hinaus sollen bereits bestehende
Zolle auf chinesische Exporte in die USA im Wert von
250 Mrd. US-Dollar von 25% auf 30% erhoht werden. Die
chinesische Regierung kiindigte im Gegenzug an, aus-
gewihlte Importe aus den USA mit Zusatzzollen zwischen
5% und 10% zu belegen.

Von der Wirtschaftspolitik diirften stimulierende Impulse
auf die Konjunktur ausgehen. Bereits im Friihjahr beschloss
die Regierung, die Infrastrukturausgaben im laufenden
Jahr spiirbar zu erhohen und die Steuern fiir Unternehmen
und Privatpersonen zu senken. Im September reduzierte

punkte, um die Liquiditit im Bankensystem im Grossen
und Ganzen stabil zu halten. Die SNB rechnet fiir China
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Konjunktur kraftlos (Grafik 2.8). Die Wirtschaftspolitik in
diesen Landern wird zusehends expansiver und diirfte

das BIP-Wachstum in den kommenden Quartalen stiitzen.
In Indien senkte die Zentralbank in diesem Jahr bereits
vier Mal die Leitzinsen und stellte weitere Zinssenkungen
in Aussicht. Davon diirften insbesondere die privaten
Investitionen profitieren, die seit einiger Zeit unter einer
stockenden Kreditvergabe leiden. Zudem werden von
Offentlichen Infrastrukturausgaben weiterhin positive
Impulse ausgehen. Auch in Brasilien ist die Geldpolitik
bereits expansiv. In Russland werden tiefere Erdolpreise
die Konjunktur in diesem Jahr dimpfen. Offentliche
Infrastrukturprojekte diirften den negativen Erdolpreis-
effekt nur teilweise kompensieren.



3
Wirtschaftliche Entwicklung
in der Schweiz

Die Schweizer Wirtschaft hat im zweiten Quartal ihr
moderates Wachstum fortgesetzt. Gemadss erster Schét-
zung nahm das BIP um 1,1% zu.

Gemaiss den Konjunkturindikatoren hat sich die Wirt-
schaftsdynamik in den Sommermonaten weiter abge-
schwicht, was hauptséchlich auf die globale Industrie-
schwiche zuriickzufiihren ist. Die internationalen
Handelsspannungen und politischen Unsicherheiten
haben die Wirtschaftsakteure weltweit verunsichert und
einen Abschwung in der verarbeitenden Industrie und
beim internationalen Warenhandel herbeigefiihrt. In der
Schweiz sind insbesondere Produktion und Exporte
von Ausriistungsgiitern davon betroffen. Die Aufwertung
des Frankens in den letzten Monaten bremst zusétzlich.

Im Gegensatz dazu bleibt der Arbeitsmarkt eine wichtige
Stiitze. Die Erwerbstétigkeit stieg weiter an, und die
Arbeitslosigkeit verharrte bis August auf tiefem Niveau.

Fiir 2019 erwartet die SNB nun ein BIP-Wachstum zwi-
schen 0,5% und 1,0%. An der Lagebeurteilung vom Juni
hatte die SNB fiir das laufende Jahr noch mit einem
Wachstum von rund 1,5% gerechnet. Die tiefere Prognose
widerspiegelt zu einem wesentlichen Teil die Datenre-
vision fiir die vergangenen Quartale. Zudem diirften die
schwichere Weltkonjunktur und die Frankenaufwertung
das Wachstum in der zweiten Jahreshélfte dimpfen.

PRODUKTION UND NACHFRAGE

Wachstum in den letzten drei Jahren hoher

als bisher angenommen ...

Die vom Bundesamt fiir Statistik (BFS) revidierten Jahres-
zahlen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (VGR)
zeigen flr die letzten drei Jahre ein hheres BIP-Wachs-
tum als bisher. Die hoheren Jahreszahlen iibertrugen sich
auch auf die Quartalsschéitzungen des Staatssekretariats
fir Wirtschaft (SECO). So stellt die Phase vom zweiten
Quartal 2017 zum zweiten Quartal 2018 mit einem durch-
schnittlichen Wachstum von 3,4% die stiarkste Expan-
sionsphase seit der Finanzkrise dar (Grafik 3.1).

... aber schwachere Entwicklung seit Mitte 2018
Allerdings endet dieser kurzlebige Boom mit den neuen
Quartalszahlen abrupter als bisher. So wurde die
Wachstumsdynamik ab dem dritten Quartal 2018 deutlich
nach unten revidiert. Im dritten Quartal 2018 betrug das
BIP-Wachstum gemaéss den neusten Quartalsschéitzungen

Grafik 3.1
REALES BIP
% Index Q1 2010 = 100
5 118
4 /\// 117
3 116
2 115
1T I] 114
0 — — 113
-1 // 112
-2 / RN
-3 / 110
4 109
2015 2016 2017 2018 2019
B Veranderung gegenuber Vorperiode
—— Niveau (rechte Skala)
Quelle: Staatssekretariat fur Wirtschaft (SECO)
Grafik 3.2
SNB BUSINESS CYCLE INDEX
Standardisiert
1,5
n N

e | .
0o L \/ . N
v '\

n g
=
—
>

\

-0.5 \ v V

o | | [ \

s |/ I

20 \ I

25 V

-3.0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Quelle: SNB
Grafik 3.3

PMI INDUSTRIE UND KOF KONJUNKTURBAROMETER

Index Index

. ff{u\ | : .
SR NP VA 7Y o

45 \\ [/ ™ ' \,':\)’ 95

<

40 90
S :
30 80

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
— PMI

Quellen: Credit Suisse, KOF/ETH

—— KOF Konjunkturbarometer (rechte Skala)

Quartalsheft 3/2019 September 13 SNB BNS 4=



—1,2% (statt bisher —0,7%), im vierten Quartal 2018
—0,3% (statt 1,3%) und im ersten Quartal 2019 1,6%
(statt 2,3%). Infolgedessen fallt das BIP-Wachstum fiir
2019 um einen halben Prozentpunkt tiefer aus.

Konjunkturindikatoren positiver als BIP-Wachstum

in zweiter Jahreshilfte 2018

Die Betrachtung einer breiten Informationspalette zeigt
zwatr, dass sich die Konjunktur seit Anfang 2018 graduell
verlangsamt hat. Arbeitsmarktindikatoren und Unter-
nehmensumfragen deuten nicht darauf hin, dass die kon-
junkturelle Entwicklung in der zweiten Jahreshilfte

2018 so schwach war wie in der jlingsten BIP-Schéitzung
ausgewiesen. Gemiss SNB Business Cycle Index (SNB
BCI), der eine umfassende Sicht der konjunkturellen Ent-
wicklung bietet, blieb die Dynamik auch in der zweiten
Jahreshilfte 2018 durchschnittlich, was beim standardisier-
ten BCI einem Wert von null entspricht (Grafik 3.2).

Moderates BIP-Wachstum im zweiten Quartal 2019

Wie erwartet fiel das BIP-Wachstum im zweiten Quartal
2019 moderat aus. Gemadss erster Schitzung des SECO
nahm das BIP um 1,1% zu, nach 1,6% im Vorquartal. Auf-
grund der schwachen Entwicklung in der zweiten Jahres-
hilfte 2018 lag das BIP jedoch lediglich 0,2% iiber seinem
Vorjahresniveau. Getrieben wurde das Wachstum wiede-
rum hauptséchlich von der Industrie. Das Ergebnis ist vor-

Tabelle 3.1

REALES BIP UND KOMPONENTEN
Wachstumsraten gegenuber Vorperiode in Prozent, annualisiert

wiegend auf die weiterhin boomende Pharmabranche
zuriickzufiihren, die im Vergleich zur tibrigen verarbeiten-
den Industrie deutlich weniger empfindlich auf das inter-
nationale Konjunkturumfeld reagiert. Die Endnachfrage
stagnierte, wobei die privaten Konsumausgaben leicht
zunahmen.

Abschwachungssignale

Die Konjunkturdynamik hat sich {iber die letzten Monate
weiter abgeschwicht. Seit Juni befindet sich der SNB BCI
unter seinem langfristigen Durchschnitt und tendiert nach
unten. Der August-Wert entsprach einem nur noch sehr
bescheidenen Wirtschaftswachstum. Die von den SNB-
Delegierten fiir regionale Wirtschaftskontakte gefiihrten
Unternehmensgespréiche deuten ebenfalls auf eine
weitere Wachstumsverlangsamung im dritten Quartal

hin (siehe Konjunktursignale ab Seite 28).

Auch das KOF-Barometer und der PMI in der verarbeiten-
den Industrie weisen auf eine anhaltende Schwichephase
hin (Grafik 3.3). So verharrte das KOF-Barometer bis im
August unter dem Wert von 100, der dem langfristigen
Durchschnittswachstum entspricht. Der von Credit Suisse
berechnete PMI in der verarbeitenden Industrie nahm im
August zwar wieder etwas zu, befindet sich aber deutlich
unter der Wachstumsschwelle von 50.

2015 12016 |2017 |2018 |2017 2018 2019
3.Q. |4.Q |1.Q ‘2. Q. ‘3. Q. ‘4. Q |1.Q |2.Q

Privater Konsum 1,7 1,4 1,2 1,0 1,9 0,8 1,0 1.1 0,1 1,0 1.2 1,4
Staatlicher Konsum 1.1 1.3 1.2 0,3 1,7 1.6  -1.6 02 -02 1,5 2,2 0,5
Anlageinvestitionen 2,3 2,5 3,4 11 3,0 3,1 4.1 -1,6 -5,0 =22 6,7 -2,6
Bau 1.6 =02 1.5 1,2 2,6 4,4 1,2 29 -03 -08 1.8 =04
Ausrustungen 2,7 4,3 4,6 11 3,2 2,3 7,4 -4.1 -7,7 -3,0 9,8 -3,9
Inlandische Endnachfrage 1,8 1,7 1,8 0,9 2,2 1,5 1,5 0,2 -1,3 0,2 2,8 0,2
Lagerveranderung 1 -0,4 -1,4 0,0 0,6 -8,2 12,6 -5,7 6,0 0,0 -11,4 0,1 1,2
Exporte total 2 2,6 6,5 3.8 4,5 176  -63 174 -68 -81 20,8 40 -23
Waren 2 2,6 5,9 5,2 59 188 -9,0 218 -b6 -128 38,0 2,6 =31
Waren ohne Transithandel 2 0,7 5,8 5,8 4,4 6,1 1,8 7.3 42 -113 28,3 3.9 1,3
Dienstleistungen 2,4 7,6 1,1 1,6 15,1 -0,8 9,3 -9,0 1,7 -7,9 71 -0,7
Importe total 2 3,0 4,4 4,4 2,4 0,9 14,4 25  -22 -101 1.1 77 -2,6
Waren 2 0,0 3.8 5,2 6,2 0.8 24,8 7.8 04 =127 3.1 1,8 -6,7
Dienstleistungen 8,8 5,5 28 -43 1.1 -32 -69 -73 -47 -28 -02 6,3
Aussenbeitrag 3 0,1 1,6 0,2 1,4 9,0 -9,8 8,5 -29 0,0 10,9 -1,0 -0,2
BIP 1.3 1,7 1.8 2,8 2,7 4,2 4.1 33 -12 -03 1,6 1.1

1 Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten (inkl. statistischer Diskrepanz)

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

3 Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten.

Quelle: SECO
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ARBEITSMARKT

Der Arbeitsmarkt entwickelte sich insgesamt giinstig.
Die Erwerbstitigkeit und auch die Beschéftigung nahmen
weiter zu, wihrend die Arbeitslosigkeit niedrig blieb.

Stabile Arbeitslosigkeit

Die Zahl der bei den Regionalen Arbeitsvermittlungszent-
ren (RAV) registrierten Arbeitslosen verénderte sich in
den letzten Monaten nur wenig. Ende August waren unter
Ausschluss saisonaler Schwankungen rund 106 000 Per-
sonen als arbeitslos gemeldet. Die vom SECO berechnete
saisonbereinigte Arbeitslosenquote betrug Ende August
2,3% (Grafik 3.4).

Zusatzlich ermittelt das Bundesamt fiir Statistik (BFS)
eine Erwerbslosenquote geméss Definition der Internatio-
nalen Arbeitsorganisation (ILO). Die Datengrundlage
hierfiir bildet die vierteljdhrliche Haushaltsbefragung der
Schweizerischen Arbeitskréfteerhebung (SAKE). Bei
dieser Befragung werden auch arbeitsuchende Personen
erfasst, die nicht oder nicht mehr bei einem RAV als
arbeitslos registriert sind. Die vom BFS gemaéss ILO-
Definition berechnete Erwerbslosenquote liegt daher
iiber der Arbeitslosenquote des SECO. Im zweiten Quar-
tal 2019 sank die Erwerbslosenquote saisonbereinigt
auf4,5%.

Weitere Zunahme der Erwerbstatigkeit

Gemiss Erwerbstitigenstatistik (ETS) wuchs die saison-
bereinigte Zahl der Erwerbstétigen im zweiten Quartal
um 1,1% (Grafik 3.5). Das Wachstum lag damit etwa beim
langjahrigen Durchschnitt. Die ETS misst die Erwerbs-
tétigkeit bei den Haushalten und beruht hauptsachlich auf
der SAKE.

Die Beschéftigungsstatistik (BESTA) hingegen misst die
Beschiftigung bei den Firmen und resultiert aus einer
Unternehmensumfrage. Gemiss BESTA nahm die Anzahl
vollzeitdquivalenter Stellen im zweiten Quartal nur leicht
zu (Grafik 3.6). Wihrend die Beschéftigung in der ver-
arbeitenden Industrie und im Baugewerbe deutlich wuchs,
verzeichneten die Dienstleistungsbranchen nur eine
leichte Zunahme der vollzeitdquivalenten Stellen.

Grafik 3.4
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KAPAZITATSAUSLASTUNG

Geschlossene 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. Basierend auf den Quartalszahlen zum
BIP deuten die Schitzungen auf eine geschlossene Liicke
hin. Das mittels einer Produktionsfunktion geschétzte
Produktionspotenzial ergibt fiir das zweite Quartal 2019
eine Produktionsliicke von 0,1%, gegeniiber 0,2% im Vor-
quartal. Andere Methoden zur Schitzung des Produk-
tionspotenzials (Hodrick-Prescott-Filter und multivariater
Filter) bestdtigen, dass die Liicke geschlossen ist

(Grafik 3.7).

Umfragen bleiben uneinheitlich

Die verschiedenen Umfragen zur Auslastung der Produk-
tionsfaktoren zeichneten im zweiten Quartal ein sehr
uneinheitliches Bild. Insgesamt deuteten sie aber darauf
hin, dass die Schweizer Wirtschaft normal ausgelastet
war.

Gemiss KOF-Umfrage nahm die Auslastung der tech-
nischen Kapazititen in der verarbeitenden Industrie im
zweiten Quartal weiter ab. Mit 80,1% lag sie deutlich
unter dem langfristigen Durchschnitt (Grafik 3.8). Dieses
Signal wird jedoch von anderen Quellen nicht bestétigt.
Die KOF fragt auch nach der Beurteilung der gegenwérti-
gen technischen Kapazititen. Diese werden von den
Unternehmen weiterhin eher als knapp eingestuft. Auch
die Gespriache der SNB-Delegierten fiir regionale Wirt-
schaftskontakte deuten auf eine normale Auslastung hin.
Im Bausektor blieb der Nutzungsgrad der Maschinen

im zweiten Quartal knapp iiber seinem langjahrigen Durch-
schnitt (Grafik 3.9). In den Dienstleistungsbranchen
deuten die Umfragen auf eine iiberdurchschnittliche Aus-
lastung der technischen Kapazitéten hin.

Beim Personal herrscht weiterhin Knappheit. Die in den
verschiedenen Branchen durchgefiihrten Umfragen zur
Arbeitskriftesituation weisen darauf hin, dass Unternehmen
nach wie vor gewisse Schwierigkeiten haben, Stellen zu
besetzen.



AUSBLICK

Der Ausblick fiir die Schweizer Wirtschaft hat sich gegen-
iiber der Lagebeurteilung vom Juni leicht eingetriibt. Ein
Hauptgrund ist die schwéchere Weltkonjunktur geméss
Basisszenario fiir die Weltwirtschaft (siche Kapitel 2).
Gegenwirtig sind noch keine Anzeichen erkennbar, dass
der globale Industriezyklus wieder an Schwung gewinnt
(Grafik 3.10) und sich der internationale Handel wieder-
belebt. Hinzu kommt die Aufwertung des Frankens, welche
die preisliche Wettbewerbsfdhigkeit der Exportwirtschaft
beeintriachtigt. Entsprechend erweist sich die schon ldnger
beobachtete Eintriibung vieler Konjunkturindikatoren als
ausgepragter und persistenter als urspriinglich gedacht.

Allerdings deuten bei weitem nicht alle Konjunktursig-
nale nach unten. Wie die Umfragen der KOF zeigen, wird
die Geschéftslage nach wie vor in allen Branchen positiv
eingeschitzt. Auch die erwartete Geschéftslage fiir die
nichsten sechs Monate hat sich iiber die letzten Quartale
insgesamt nicht wesentlich verdndert. Selbst in der
Industrie waren die Unternehmen bis zuletzt verhalten
optimistisch (Grafik 3.11). Die weiterhin positiven
Beschiftigungsaussichten stimmen ebenfalls zuver-
sichtlich (Grafik 3.12).

Fiir 2019 erwartet die SNB nun ein BIP-Wachstum zwi-
schen 0,5% und 1,0%, gegeniiber rund 1,5% im Juni.

Das tiefere Wachstum ist zu einem wesentlichen Teil auf
die Datenrevisionen fiir die vergangenen Quartale zuriick-
zufithren, die das Jahreswachstum 2019 um einen halben
Prozentpunkt reduzieren. Die eingetriibten Aussichten fiir
die zweite Jahreshilfte senken die Jahresprognose um

0,2 Prozentpunkte. Entsprechend hat sich die Einschétzung
der SNB iiber die weitere Konjunkturentwicklung weni-
ger stark geéndert, als die Revision des Jahreswachstums
vermuten lédsst. Die Arbeitslosigkeit diirfte sich im weit-
eren Verlauf des Jahres nicht wesentlich verdandern.

Wie beim Basisszenario fiir die Weltwirtschaft bleiben die
Risiken auch fiir die Schweiz nach unten gerichtet. Eine
unerwartet starke Abschwichung der Auslandkonjunktur
wiirde sich rasch auf die Schweiz iibertragen.

Grafik 3.10
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4
Preise und Inflations-
erwartungen

Die am Landesindex der Konsumentenpreise (LIK)
gemessene Jahresteuerungsrate ist im dritten Quartal 2019
gesunken, nachdem sie in der ersten Jahreshélfte nahe

zu unverdndert geblieben war. Die Kerninflationsraten
gingen ebenfalls zurilick und lagen weiterhin nahe der
LIK-Jahresteuerungsrate.

Die Inflationserwartungen blieben weitgehend unverén-
dert. Sie bewegen sich wie die LIK-Jahresteuerungsrate
und die Kerninflationsraten im Bereich der Preisstabilitit,
den die SNB mit einem jdhrlichen Anstieg des LIK von
weniger als 2% gleichsetzt.

Tabelle 4.1

KONSUMENTENPREISE

Sinkende Jahresteuerungsrate

Nachdem die LIK-Jahresteuerungsrate in der ersten Jahres-
hilfte 2019 weitgehend unveréndert geblieben war, hal-
bierte sie sich auf 0,3% im Juli und August (Tabelle 4.1). Mit
Ausnahme der Mieten trugen alle Hauptkomponenten des
LIK zu diesem Riickgang bei.

Niedrigere Teuerung der importierten Produkte ...

Die Teuerung der importierten Waren und Dienstleistungen
verlangsamte sich und betrug im August nur noch 0,1%.
Damit sank der Beitrag der ausldndischen Produkte zur
LIK-Jahresteuerungsrate praktisch auf null (Grafik 4.1).
Der Teuerungsbeitrag der Erdolprodukte war sogar negativ.

... und der inlandischen Produkte

Die Teuerungsrate der inldndischen Waren und Dienstleis-
tungen sank ebenfalls und belief sich im August auf 0,4%
(Grafik 4.2). Damit fand der moderate, aber stetige Anstieg,
der Anfang 2018 begonnen hatte, sein Ende. Zum Riick-
gang der Teuerungsrate der inldndischen Produkte trugen
sowohl die Waren als auch die Dienstleistungen ohne
Wohnungsmieten bei.

Stabile Mietteuerung

Die Mietteuerung blieb stabil. Im August 2019 lagen die
quartalsweise erhobenen Wohnungsmieten um 0,5% iiber
ihrem Vorjahresniveau. Der fiir Mietanpassungen aufgrund
von Hypothekarzinsveranderungen relevante Referenz-
zinssatz betrédgt seit Juni 2017 unveréndert 1,5% (Grafik 4.3).

LANDESINDEX DER KONSUMENTENPREISE UND KOMPONENTEN

Veranderung gegenuber Vorjahrin Prozent

2018 2018 2019 2019
3. Q. 4. Q. 1.Q 2. Q. Juni Juli August

LIK total 0,9 1.1 0,9 0,6 0,6 06 03 0,3
Inlandische Waren und Dienstleistungen 0,4 0,5 0,5 0,6 0,7 0,7 0,4 0,4
Waren 0,8 1,0 1,2 0,9 0,9 0,8 0,5 0,6
Dienstleistungen 0,3 0,4 0,3 0,5 0,6 0,7 0,4 0,4
private Dienstleistungen ohne Wohnungsmieten 0,7 0,9 0,7 0,7 0,9 1,0 0,5 0,6
Wohnungsmieten 0,4 0,3 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5
offentliche Dienstleistungen -0,8 -0,8 -0,7 0,1 -0,1 -0,2 -0,2 -0,5
Auslandische Waren und Dienstleistungen 2,4 3,0 2,1 0,7 0,6 0,4 0,1 0,1
ohne Erddlprodukte 1.1 1.1 0,6 0,6 0,7 0,9 0,4 0,6
Erdolprodukte 11,9 16,6 12,5 1.1 0,1 -3,2 -26 -3,5

Quellen: BFS, SNB
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Kerninflation nahe der Jahresteuerungsrate

Die Kerninflationsraten haben sich seit Herbst 2017 insge-
samt nur wenig verdndert (Grafik 4.4). In den letzten drei
Monaten gingen sie etwas schwécher zuriick als die LIK-
Jahresteuerungsrate, so dass der Abstand der Kerninflati-
onsraten zur LIK-Jahresteuerungsrate weiter schrumpfte.
Der von der SNB berechnete getrimmte Mittelwert
(TM15) entsprach im August 2019 der LIK-Jahresteue-
rungsrate von 0,3%, wihrend die vom BFS berechnete
Kerninflationsrate 1 (BFSI) mit 0,4% geringfiigig
dariiberlag.

BFS1 und TMI5 beruhen beide auf den Preisen eines redu-
zierten Warenkorbs. Bei der Berechnung der BFSI werden
Energie und Treibstoffe sowie frische und saisonale
Produkte nicht beriicksichtigt. Beim TM15 werden jeden
Monat die Produkte mit den extremsten Preisverdnderun-
gen ausgeschlossen (je 15% auf beiden Seiten der Ver-
teilung der Jahresverdnderungsraten der Produktpreise).

PRODUZENTEN- UND IMPORTPREISE

Sinkende Preise des Gesamtangebots

Die Preise des Gesamtangebots (Produzenten- und Import-
preise) bewegen sich seit Anfang 2019 unter ihrem Vor-
jahresniveau. Im August 2019 betrug die entsprechende
Teuerungsrate —1,9% (Grafik 4.5). Nachdem sie in den
ersten Monaten des Jahres knapp unter null gelegen hatte,
fiel sie in den letzten Monaten tiefer in den negativen
Bereich. Diese Entwicklung war vor allem auf die Import-
preise zuriickzufiihren, die deutlich starker sanken als

die Produzentenpreise.

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 4.4
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Grafik 4.6
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INFLATIONSERWARTUNGEN

Inflationserwartungen im Einklang mit Preisstabilitét
Sowohl die kurz- als auch die langfristigen Inflationserwar-
tungen liegen weiterhin im niedrigen positiven Bereich. Sie
stehen damit im Einklang mit dem Ziel der Preisstabilitét,
das die SNB mit einem Anstieg des LIK von weniger als 2%
pro Jahr gleichsetzt.

Kurzfristige Inflationserwartungen weiterhin

im leicht positiven Bereich

Gemiss der monatlichen Finanzmarkt-Umfrage Schweiz
von Credit Suisse und CFA Society Switzerland erwartete
eine deutliche Mehrheit der im August 2019 befragten
Analysten gleichbleibende Inflationsraten in den néchsten
sechs Monaten (Grafik 4.6). Die {ibrigen Teilnehmer rech-
neten ungefahr zu gleichen Teilen mit steigenden oder
fallenden Teuerungsraten. Da sich die LIK-Jahresteuerungs-
rate im Juli auf 0,3% belief, deuten die Resultate der
Umfrage auf kurzfristige Inflationserwartungen im tiefen
positiven Bereich hin.

Auch die Gespriache der SNB-Delegierten fiir regionale
Wirtschaftskontakte mit Unternehmen aus allen Teilen der
Wirtschaft lassen auf tiefe kurzfristige Inflationserwar-
tungen schliessen. Im dritten Quartal 2019 erwarteten die
befragten Gesprachspartner fiir die kommenden sechs

bis zwolf Monate eine Jahresteuerungsrate von durch-
schnittlich 0,5% (Vorquartal: 0,4%).

Die quartalsweise durchgefiihrte SECO-Haushaltsumfrage
zur erwarteten Preisentwicklung in den kommenden zwolf
Monaten lieferte im Juli 2019 dhnliche Resultate wie im
Vorquartal. Gut die Hélfte der Befragten ging von steigen-
den Preisen aus, wihrend rund zwei Funftel mit unver-
anderten Preisen und nur wenige mit fallenden Preisen
rechneten.

Langerfristige Erwartungen leicht liber den kurz-
fristigen Erwartungen

Die langerfristigen Inflationserwartungen liegen weiterhin
leicht iiber den kurzfristigen Erwartungen. Die Gespréchs-
partner der SNB-Delegierten rechneten im dritten Quartal
2019 wie bereits im Vorquartal mit einer Inflationsrate in
drei bis fiinf Jahren von 0,8%.



b
Monetare Entwicklung

An der Lagebeurteilung vom 13. Juni 2019 fiihrte die SNB
den SNB-Leitzins ein, der anstelle des Zielbands fiir den
3M-Libor trat. Auf den geldpolitischen Kurs der SNB hatte
dieser Wechsel keine Auswirkungen. Die Geldpolitik
beruhte weiterhin auf dem Negativzins auf Sichtguthaben
der Banken bei der SNB sowie der Bereitschaft der SNB,
bei Bedarf am Devisenmarkt zu intervenieren.

Im Zeitraum seit der Lagebeurteilung vom Juni 2019 sind
die langfristigen Kapitalmarktzinsen unter dem Einfluss
globaler Faktoren gefallen. Der Tagesgeld-Satz (SARON)
notierte demgegeniiber unverdndert auf dem Niveau des
SNB-Leitzinses und des Negativzinses auf SNB-Sichtein-
lagen (—0,75%).

Am Devisenmarkt wurde der Franken gegeniiber den meis-
ten Wahrungen hoher bewertet. Damit stieg der handels-
gewichtete nominale Aussenwert des Frankens im August
auf das hochste Niveau seit den Tagen nach der Aufhebung
des Mindestkurses im Januar 2015.

Die Wachstumsraten der Geldmenge M3 und der Bank-
kredite bewegten sich wie im Vorquartal im moderaten
Bereich.

GELDPOLITISCHE MASSNAHMEN SEIT
DER LETZTEN LAGEBEURTEILUNG

Unverandert expansiver geldpolitischer Kurs

An der geldpolitischen Lagebeurteilung vom 13. Juni 2019
bestétigte die SNB ihren expansiven geldpolitischen Kurs.
Sie beschloss, den neu eingefiihrten SNB-Leitzins auf
—0,75% festzusetzen und den Zins auf bei der SNB gehalte-
nen, einen bestimmten Freibetrag iiberschreitenden Sicht-
guthaben von Banken und anderen Finanzmarktteilnehmern
unverdndert bei —0,75% zu belassen. Weiter bekraftigte die
SNB, sie bleibe bei Bedarf am Devisenmarkt aktiv, wobei
sie die gesamte Wihrungssituation beriicksichtige.

Der SNB-Leitzins ersetzte ab 13. Juni 2019 das Zielband
fiir den 3M-Libor. Die SNB kiindigte an, sie werde ihre
geldpolitischen Entscheide fortan durch die Festlegung der
Hohe des SNB-Leitzinses treffen und kommunizieren.
Weiter strebe sie an, die kurzfristigen besicherten Geld-
marktzinsen, insbesondere den SARON, nahe am SNB-
Leitzins zu halten.

Leicht hohere Sichtguthaben bei der SNB

Seit der Lagebeurteilung vom Juni 2019 sind die gesamten
bei der SNB gehaltenen Sichtguthaben gestiegen. In der
Woche zum 13. September 2019 (letzte Kalenderwoche vor
der Lagebeurteilung im September 2019) lagen sie mit
592,4 Mrd. Franken um 14,4 Mrd. Franken hoher als in der
letzten Kalenderwoche vor der Lagebeurteilung von Mitte
Juni 2019. Zwischen den Lagebeurteilungen vom Juni und
September 2019 betrugen sie durchschnittlich 585 Mrd.
Franken. Davon entfielen 474,7 Mrd. Franken auf Girogut-
haben inldndischer Banken und die restlichen 110,3 Mrd.
Franken auf iibrige Guthaben auf Sicht.

Die gesetzlich erforderlichen Mindestreserven betrugen
zwischen dem 20. Mai und dem 19. August 2019 durch-
schnittlich 17,3 Mrd. Franken. Insgesamt {ibertrafen die
Banken das Mindestreserveerfordernis um 459,2 Mrd.
Franken (Vorperiode: 471,7 Mrd. Franken). Die Uber-
schussreserven der Banken sind somit weiterhin sehr
gross.
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Grafik 5.1
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Grafik 5.3

ZINSSTRUKTUR EIDGENOSSISCHER ANLEIHEN
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GELD- UND KAPITALMARKTZINSEN

Nahezu unveranderte Geldmarktzinsen

Die Geldmarktzinsen blieben in den letzten drei Monaten
weitgehend unverdndert. Der SARON notierte stets nah
beim SNB-Leitzins von —0,75%. Zinserwartungen trugen
dazu bei, dass Geldmarktzinsen wie der 3M-Libor etwas
sanken (Grafik 5.1).

Weiterer Riickgang der Kapitalmarktzinsen

Die Kapitalmarktzinsen gaben iiber die Sommermonate
weiter nach und erreichten neue historische Tiefsténde.
Mitte August fiel die Rendite zehnjdhriger Bundesanleihen
erstmals unter —1,0% (Grafik 5.2).

Der Riickgang der Bundesobligationenrendite spiegelte
hauptsichlich globale Faktoren wider. Zu den treibenden
Kriften zdhlten der verschirfte Handelskonflikt zwischen
den USA und China sowie die sich eintriibende globale
Konjunkturentwicklung. Auch die Renditen von Staats-
anleihen der USA und anderer grosser Industrielander
fielen deutlich.

Flachere Renditekurve

Die Renditekurve der Bundesobligationen verschob sich im
Vergleich zum Stand vor drei oder sechs Monaten nach
unten. Gleichzeitig flachte die Renditekurve ab (Grafik 5.3).
Renditen fiir Laufzeiten bis zu 9 Jahren notierten Mitte
September 2019 unter dem aktuellen SNB-Leitzins von
—-0,75%.

Realzinsen nach wie vor tief

Fiir die Spar- und Investitionsentscheide von Unternehmen
und Haushalten sind die Realzinsen die entscheidende
Grosse. Die Entwicklung der Renditekurve eidgendssischer
Anleihen in Kombination mit den aus Umfragen gewonne-
nen Inflationserwartungen legen den Schluss nahe, dass die
Realzinsen weiter gesunken sind.



WECHSELKURSE

Franken starker zum Euro

Seit der Lagebeurteilung im Juni hat der Franken gegentiber
dem Euro 2% an Wert gewonnen (Grafik 5.4). Anfang Sep-
tember kostete ein Euro zeitweise 1.08 Franken, so wenig
wie seit Mitte 2017 nicht mehr. Gegeniiber dem US-Dollar
blieb der Franken bei leichten Schwankungen unverindert.

Die Hoherbewertung des Frankens wurde zum einen durch
Markterwartungen getrieben, die sich auf eine Lockerung
der Geldpolitik im Ausland einrichteten. Zum anderen spie-
gelten die Wechselkurse des Frankens einmal mehr Ver-
anderungen in der Risikostimmung wider, verursacht insbe-
sondere durch den verschirften Handelskonflikt zwischen
den USA und China.

Nominaler Aussenwert des Frankens auf héchstem
Niveau seit Anfang 2015

Der nominale handelsgewichtete Aussenwert des Frankens
stieg im August deutlich an und erreichte damit sein hochs-
tes Niveau seit den Tagen nach der Aufhebung des Mindest-
kurses im Januar 2015. Mitte September lag er 1,3% hoher
als zum Zeitpunkt der Lagebeurteilung im Juni (Grafik 5.5).
Neben der Aufwertung zum Euro trug insbesondere die
Schwiche des britischen Pfunds (-1,5%) und des Renminbi
(=2%) zum Anstieg des nominalen Frankenaussenwerts bei.

Anstieg des realen Aussenwerts des Frankens

Mit der nominalen Aufwertung des Frankens stieg auch der
reale handelsgewichtete Aussenwert des Frankens an
(Grafik 5.6). Im langerfristigen Vergleich bleibt der Franken
hoch bewertet.
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Grafik 5.7

AKTIENKURSE UND VOLATILITAT
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AKTIEN- UND IMMOBILIENPREISE

Voriibergehende Abschwiachung am Aktienmarkt

Die Aktienkurse der grossten Schweizer Unternehmen ver-
loren Anfang August an Wert (Grafik 5.7). Die Haupttreiber
dieser Entwicklung waren globale Faktoren wie der Han-
delskonflikt zwischen den USA und China sowie die sich
eintriibende globale Konjunkturentwicklung. Der Swiss
Market Index (SMI) erholte sich darauf wieder rasch und
erreichte im September einen neuen Allzeithdchststand.

Kurzfristig hohere Marktunsicherheit

Der aus Optionen auf Terminvertrdgen des SMI ermittelte
Volatilititsindex zeigt, wie die Anleger die Unsicherheit am
Aktienmarkt einschitzen (Grafik 5.7). Der Volatilititsindex
stieg Anfang August deutlich an und bewegte sich auch in
den folgenden Wochen iiber dem im bisherigen Jahresver-
lauf erreichten Durchschnitt. Im historischen Vergleich

war der Volatilitdtsindex jedoch nicht ungewohnlich hoch.

Entwicklung der Branchenindizes

Grafik 5.8 zeigt die Entwicklung von wichtigen Branchen-
indizes des breiter gefassten Swiss Performance Index
(SPI). Daraus geht hervor, dass der Branchenindex Ver-
brauchsgiiter seinen Anstieg praktisch unverandert fort-
setzte, wihrend die anderen Branchenindizes ab Mitte 2019
leicht nachgaben oder stagnierten. Seit Beginn des Jahres
haben allerdings alle vier Indizes 20% oder mehr an Wert
gewonnen.

Preise von Einfamilienhdausern und Eigentums-
wohnungen iiber Vorjahresniveau

Die Preise von Eigentumswohnungen und Einfamilienhéu-
sern stiegen im zweiten Quartal 2019 weiter leicht an.
Hingegen haben sich die Preise von Mehrfamilienhdusern
(Wohnrenditeliegenschaften) seit Ende 2015 kaum mehr
verdndert. In diesem Segment weitete sich das Angebot in
den letzten Jahren bei moderater Nachfrage spiirbar aus,
was sich in einer steigenden Leerstandsquote dusserte.



GELD- UND KREDITAGGREGATE

Weitgehend unveridnderte Notenbankgeldmenge

Die Notenbankgeldmenge, bestehend aus Notenumlauf und
Giroguthaben inldndischer Banken, blieb seit Mitte 2017
weitgehend stabil und betrug im August 2019 durchschnitt-
lich 553,0 Mrd. Franken (Grafik 5.10). Davon entfielen

78,7 Mrd. Franken auf den Notenumlaufund 474,3 Mrd.
Franken auf die bei der SNB gehaltenen Giroguthaben
inlédndischer Banken.

Stabiles Wachstum der weitgefassten Geldmengen
Die Wachstumsraten der weitgefassten Geldaggregate
(M2 und M3) stabilisierten sich Mitte 2019, nachdem sie
in den vorangegangenen vier Quartalen kontinuierlich
gestiegen waren (Tabelle 5.1).

Im August 2019 lag die Geldmenge M1 (Bargeldumlauf,
Sichteinlagen und Transaktionskonti) um 4,0% tiber ihrem
Vorjahresniveau. Die Geldmenge M2 (M1 plus Sparein-
lagen) und die Geldmenge M3 (M2 plus Termineinlagen)
legten im gleichen Zeitraum um 2,9% bzw. 2,7% zu.

Die Entwicklung der Geldmenge M3 ist meistens eng mit
der Kreditvergabe der Banken verbunden. Zurzeit wéchst
die Geldmenge M3 praktisch im gleichen Rhythmus wie die
in Franken denominierten Bankkredite (Grafik 5.11).

Unverandertes Wachstum der Hypothekarforderungen
Die Bankkredite (inldndische Bankstellen, alle Wahrungen)
lagen im zweiten Quartal 2019 um 3,3% iiber ihrem Vor-
jahresstand, nach 3,6% im Vorquartal (Tabelle 5.1). Wahrend
die Wachstumsrate der Hypothekarkredite unveréndert
blieb, liess das Wachstum der iibrigen Kredite nach.

Die Hypothekarforderungen der Banken, die rund 85% der
gesamten Bankkredite an inléndische Kunden ausmachen,
lagen im zweiten Quartal gleich wie im Vorquartal um 3,4%
iiber ihrem Vorjahresniveau. Die Nachfrage nach Hypothe-
ken wird weiterhin durch die niedrigen Hypothekarzinsen
gestiitzt. Der zehnjdhrige Hypothekarzinssatz ist seit Jahres-
beginn deutlich gesunken und erreichte im Juli mit 1,2%

ein neues Allzeittief (Grafik 5.12).
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Grafik 5.13

HYPOTHEKARFORDERUNGEN UND UBRIGE KREDITE
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Die iibrigen (d.h. nicht hypothekarisch gesicherten) Kredite
weisen einen deutlich volatileren Verlauf auf als die Hypo-
thekarkredite (Grafik 5.13). Sie stiegen im zweiten Quartal
2019 um 2,7% gegentiiber dem Vorjahr, nach 4,6% im ersten
Quartal. Dieses Wachstum der iibrigen Kredite ist auf die
steigenden ungedeckten librigen Kredite zuriickzufiihren.
Die gedeckten iibrigen Kredite lagen im zweiten Quartal
leicht unter ihrem Vorjahresniveau.

Kreditwachstum nach Sektoren

Sowohl die Haushalte als auch die nicht-finanziellen Unter-
nehmen profitierten seit Beginn der Finanz- und Wirt-
schaftskrise von giinstigen Finanzierungskonditionen, was
sich in einem stetigen Anstieg der Bankkredite an diese
zwei wichtigen Kundengruppen zeigt (Grafik 5.14).

Ende Juni 2019 lagen die Kredite an Haushalte, die zu 95%
aus Hypothekarkrediten bestehen, um 20,4 Mrd. Franken
oder 2,6% tiber ihrem Vorjahresniveau. Im gleichen Zeit-
raum stiegen die Kredite an nicht-finanzielle Unternechmen
(Hypothekarkreditanteil 77%) um 11,0 Mrd. oder 3,7%,
wiahrend die Kredite an finanzielle Unternehmen (Hypothe-
karkreditanteil 36%), die bei einem deutlich kleineren
Volumen einen volatileren Verlauf aufweisen, um 7,1 Mrd.
Franken oder 13,1% zunahmen.



Tabelle 5.1

GELDMENGEN UND BANKKREDITE
Veranderung gegenuber Vorjahrin Prozent

2018 2018 2019 2019
3.Q 4. Q. 1. Q. 2. Q. Juni ‘Juli ‘August

M1 5,8 5,0 51 51 51 51 4,7 4,0
M2 3,2 2,6 3.1 3,3 3,7 3,7 3.4 2,9
M3 2,9 2,4 2,8 3.4 3,5 3,6 3,2 2,7
Bankkredite total ' 3 3.3 3.4 3.4 3,6 3,3 3,3 3,5
Hypothekarforderungen '3 2,9 3,0 3,1 3,4 3,4 3,4 3,4

Haushalte 23 2,6 2,7 2,7 2,8 2,8 2,7 2,8

private Unternehmen 2 3 3,8 3,8 4,4 5,2 5,6 5,4 5,4
Ubrige Kredite 1.3 5,4 6,2 5,1 46 2,7 3,1 3,7

gedeckt 1-3 3,9 3,9 0,6 0,7 -2,1 -0,7 0,5

ungedeckt 1:3 6,6 7.9 8,6 7.6 6,5 6,0 6,1

Monatsbilanzen (inlandische Bankstellen, Positionen gegenuberinlandischen Nichtbanken, alle Wahrungen).

2 Kreditvolumenstatistik (inlandische Bankstellen, Positionen gegenlberinlandischen Nichtbanken, alle Wahrungen).
3 Die Wachstumsraten der Bankkredite und ihrer Komponenten beriicksichtigen Informationen von Banken zu Anderungen ihrer Erfassungspraxis. Sie kdnnen deshalb von den im

Datenportal data.snb.ch ausgewiesenen Wachstumsraten abweichen.

Quelle: SNB
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Konjunktursignale

Ergebnisse aus den Unternehmensgesprachen
der SNB

Drittes Quartal 2019

Bericht der Delegierten fur regionale Wirtschaftskontakte fur
die vierteljahrliche Lagebeurteilung des Direktoriums der SNB.

Die hier wiedergegebenen Einschatzungen beruhen auf
Informationen von Entscheidungstragern von Unternehmen

in der ganzen Schweiz. Insgesamt fanden 211 Unternehmens-
gesprache zwischen Mitte Juli und Anfang September statt.

Regionen Delegierte
Freiburg/\Waadt/Wallis Aline Chabloz
Genf/Jura/Neuenburg Jean-Marc Falter
Italienischsprachige Schweiz Fabio Bossi
Mittelland Roland Scheurer
Nordwestschweiz Daniel Hanimann
Ostschweiz Urs Schonholzer
Zentralschweiz Gregor Baurle

ZUrich Rita Kobel



Das Wichtigste in Kurze

e |m dritten Quartal hat die Schweizer Wirtschaft klar an
Dynamik verloren. Das Wachstum der realen Umsatze hat
sich weiter verlangsamt, und die Verunsicherung hat
deutlich zugenommen. Darin widerspiegelt sich in erster
Linie eine Verlangsamung der Weltwirtschaft.

e Die technischen Produktionskapazitaten sind insgesamt
normal ausgelastet, wobei sich eine ausgepragtere
Heterogenitat zwischen den Sektoren zeigt als bisher. Die
Personalbestande werden weiterhin als leicht zu knapp
eingeschatzt, aber weniger deutlich als in den Vorquartalen.

e Der Druck auf die Gewinnmargen hat insgesamt etwas
zugenommen. |hr Niveau wird aber grossmehrheitlich als
«nachhaltig» bis «komfortabel» eingeschatzt.

e Flr die kommenden zwei Quartale erwarten die Unter-
nehmer ein moderates Wachstum bei den Umsatzen, der
Beschaftigung und den Investitionen.

e Erstmals seit Anfang 2017 rechnen die Gesprachspartner
nicht mehr mit steigenden Einkaufs- und Absatzpreisen.

e Beiden Risiken stehen die Auswirkungen von Handels-
spannungen, die weltwirtschaftlichen Aussichten und
eine weitere Aufwertung des Frankens im Vordergrund.

Quartalsheft 3/2019 September 29 SNB BNS 4=



AKTUELLE LAGE

Weiter verlangsamte Dynamik

Im dritten Quartal hat die Schweizer Wirtschaft an Dyna-
mik verloren. Damit setzt sich die sukzessive Abschwi-
chung seit dem Hochstwert von Anfang letzten Jahres fort.

Das Quartalswachstum der realen —um die Verdnderung
der Verkaufspreise bereinigten — Umsétze der Unterneh-
men hat sich verlangsamt (Grafik 1; zur Interpretation der
Grafiken vgl. Informationen am Schluss des Berichts).
Stirker als durch die aktuellen Umsatzverldufe wird die
Stimmung durch eine Verlangsamung bei den Auftrags-
eingéngen gedriickt.

Bei verschiedenen direkt oder indirekt exportorientierten
Unternehmen macht sich die schlechtere Konjunktur

in Deutschland deutlich bemerkbar. Ansonsten ist der
Geschiéftsverlauf mit den USA weiterhin mehrheitlich
giinstig. Im Handelsverkehr mit Asien und Europa sind die
Signale je nach Branche und Unternehmen recht hetero-
gen. Teilweise sind dies Folgen des Handelskonflikts zwi-
schen den USA und China. Je nach Branche werden

auch Verwerfungen, die von den Protesten in Hongkong
ausgehen, gespiirt.

Produktionskapazitiaten normal ausgelastet

Die technischen Produktionskapazitdten sind insgesamt
normal ausgelastet (Grafik 2). Rund 40% der Unterneh-
men sind dabei normal ausgelastet, wahrend je 30% eher
unter- bzw. iiberausgelastet sind. In der Industrie besteht
eine geringfiigige Unterauslastung; die noch vor Kurzem
angesprochene Problematik der Lieferengpésse und
teilweise langen Lieferfristen wird kaum noch erwéhnt.
Im Bausektor sind die Kapazitdten anhaltend hoch
ausgelastet.

Grafik 1

UMSATZE GEGENUBER DEM VORQUARTAL

Geringere Personalknappheit

Die Gespréchspartner schitzen ihre Personalbestinde
immer noch als etwas zu knapp ein, wenn auch weniger
deutlich als im Vorquartal. Insbesondere entsprechen
die Bestidnde in der Industrie nun insgesamt dem Bedarf.
Punktuell sehen die Unternehmen vor, Personalabgénge
nicht zu ersetzen.

In vielen Branchen wird die Personalrekrutierung als
schwieriger als sonst eingeschitzt. Dies hingt einerseits
mit der Knappheit am Markt, aber auch mit hheren
Anforderungen an die Stellenprofile — Stichwort IT-Kom-
petenzen — zusammen. Der Mangel an Fachkriften gehort
weiterhin zu den Hauptsorgen etlicher Unternehmen,
wenn auch nicht mehr derart ausgeprégt wie in den Vorpe-
rioden. Stark gesucht sind weiterhin [T-Spezialisten,
Ingenieure und Fachleute im technischen Bereich. Viele
Gesprichspartner legen grossen Wert auf die Ausbildung
im eigenen Betrieb und die Pflege der Attraktivitit als
Arbeitgeber, um Personal zu gewinnen bzw. zu halten.

Leicht hoherer Druck auf Gewinnmargen

Der Druck auf die Margen hat insgesamt leicht zugenom-
men. Sie liegen knapp unter den von den Gespréchspart-
nern als iiblich erachteten Werten. Dennoch befinden sie
sich nach Einschétzung von 85% der Gespréchspartner
in einem nachhaltigen oder gar komfortablen Bereich.

Grafik 2

KAPAZITATSAUSLASTUNG
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ENTWICKLUNGEN IN EINZELNEN BRANCHEN

Im Handel liegen die realen Umsétze auf dem Vorquartals-
niveau. Dies gilt sowohl fiir den Gross-, den Detail- als
auch den Fahrzeughandel. Sowohl im Detailhandel als
auch im Grosshandel sind die Infrastrukturen unterausge-
lastet. Der Druck auf die Margen hat sich im stationdren
Detailhandel weiter erhdht. Der Einkaufstourismus ins
Ausland wird nicht als akutes Problem, aber als Risiko im
Fall einer weiteren Frankenaufwertung angesprochen.

Das Umsatzniveau in der Finanzbranche, d.h. bei Banken,
Versicherungen und Vermogensverwaltern, ist im Quar-
talsvergleich unveréndert. Die Margenlage hat sich in der
ganzen Branche, besonders auffillig aber bei den Banken,
weiter verschérft. Die Gewinnmargen liegen deutlich
unter den als iiblich erachteten Werten. Griinde dafiir sind
der allgemeine Zinsriickgang, die weiter sinkende Diffe-
renz zwischen Aktiv- und Passivzinsen, der nur noch
teilweise durch einen Volumenzuwachs bei den Kunden-
geldern und den Ausleihungen kompensiert werden

kann, sowie die Aufwendungen zur Umsetzung von Digi-
talisierung und Regulierung. Dazu kommen eine grossere
Zuriickhaltung der Kunden beim Anlageverhalten und

ein zunehmender Konkurrenzdruck durch neue Akteure
im Markt.

Im Gastgewerbe ist der Geschiftsgang recht dynamisch,
mit Umsétzen iiber dem Niveau des Vorquartals und
deutlich iiber dem Vorjahreswert. Die Kapazititen sind
sowohl bei den Hotels als auch bei den Gastronomie-
betrieben normal ausgelastet. Bei den Hotelbetrieben lie-
gen die Gewinnmargen deutlich {iber den iiblichen
Werten. Der inldndische Bergtourismus konnte von der
Hitzewelle und einer stiarkeren Nachfrage von ein-
heimischen Gésten profitieren.

Bei den Unternehmen der ICT-Branche liegen die
Umsitze deutlich tiber dem Vorquartal und dem Vorjahres-
wert. Als Treiber des Geschéfts werden die digitale Trans-
formation, steigende Nachfrage aus dem Fintech-Bereich
sowie das Thema Cyber-Security genannt. Hemmend
wirkt sich dagegen der anhaltende Fachkriftemangel aus.

Eine hohe Umsatzdynamik zeigt sich bei Beratungsbiiros
und Wirtschaftspriifern, bei Ingenieur- und Architektur-
biiros sowie bei Unternehmen der Gebdudebetreuung.
Einen dynamischen Geschéftsgang mit Margen liber den
iiblichen Werten weisen die Unternehmen in der Gesund-
heitsbranche auf.

In der Industrie weist die Mehrzahl der Branchen héhere
Umsitze auf als im Vorquartal. Ausgezeichnet ist der
Geschiftsgang der Pharmaindustrie: Die Umsitze liegen
deutlich iiber den Vergleichszeitraumen. Dynamisch ist
der Geschiftsgang auch bei Kunststoffproduzenten, Her-
stellern von elektrischen Ausriistungen und Energie-
lieferanten. Demgegeniiber liegen die Umsétze von Unter-
nehmen der Metallerzeugung und -verarbeitung sowie

aus der Maschinenindustrie unter dem Vorquartal, und die
Margen befinden sich unter den {iblichen Werten.

Die Uhrenbranche zeichnet sich insgesamt durch eine
solide Geschiftsentwicklung aus, weist aber anhaltend
eine recht grosse Heterogenitéit auf. Zulieferer in die Auto-
mobilindustrie verspiiren weiterhin die Unsicherheit in
diesem Markt, ausgeldst durch den technologischen Wan-
del, neue Testverfahren und ein verstarktes Umwelt-
bewusstsein der Kunden.

Der Bausektor weist Umsitze auf, die saisonbereinigt
iiber dem Vorquartal und iiber dem Niveau vor Jahresfrist
liegen. Die Produktionskapazititen sind iiberausgelastet.
Dieses Gesamtergebnis ist vor allem auf den Tiefbau und
das Ausbaugewerbe zuriickzufiihren. Im Hochbau ist der
Geschiftsgang ungefiahr auf dem Niveau des Vorquartals,
und die Gewinnmargen sind hier — trotz anhaltend guter
Auftragslage — stark unter Druck. Kurzfristig gibt es kaum
Anzeichen einer deutlichen Verlangsamung der Baubran-
che insgesamt. Zwar konnte der Geschéftsgang beim Woh-
nungsbau etwas geméchlicher werden, doch ergeben sich
neue Chancen beim zunehmenden Sanierungsbedarf bei
Gebiuden und Infrastrukturbauten sowie beim verdichteten
Bauen. Steigende Leerstandsquoten treiben den Sanie-
rungsbedarf bei Altwohnungen zusétzlich an.
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Grafik 3

ERWARTETE UMSATZE
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Quelle: SNB

Grafik 4

ERWARTETE KAPAZITATSAUSLASTUNG

Index
0,4

0,3 \
N /™

or |

/)
V

W WA
-0,1
-0,2

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Erwartete Entwicklung der technischen Kapazitats- bzw. der betrieblichen
Infrastrukturauslastung in den kommenden zwei Quartalen. Positive (negative)
Indexwerte bedeuten, dass eine hohere (tiefere) Auslastung erwartet wird.
Quelle: SNB

Grafik b

ERWARTETE BESCHAFTIGUNG
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AUSSICHTEN

Gedampfte Zuversicht

Im Vergleich zu 2018 sind die Umsatzerwartungen

etwas vorsichtiger (Grafik 3). Gleichwohl erwarten die
Gesprichspartner fiir die kommenden zwei Quartale

einen leichten Anstieg der realen Umsitze. Die verhaltenen
Erwartungen héngen vor allem mit den schwécheren
Aussichten fiir die Weltwirtschaft und einem riicklédufigen
Bestellungseingang zusammen.

Die Zuversicht ist in der Industrie und im Bausektor
geringer als im Vorquartal, doch wird dies teilweise auf-
gewogen durch bessere Perspektiven im Dienstleistungs-
sektor. Mit Blick auf ihre technischen Produktions-
kapazitdten bzw. die verfiigbaren Infrastrukturen erwarten
die Unternehmen im Betrachtungszeitraum keine Ver-
anderung im Vergleich zur aktuellen Situation und somit
weiterhin eine normale Auslastung (Grafik 4).

Etwas grossere Zuriickhaltung bei Investitionen
Einhergehend mit der verminderten Wirtschaftsdynamik
und auch als Folge des Handelskonflikts bildet sich die
Investitionsbereitschaft leicht zuriick. Die Unternechmen
aller drei Sektoren sehen vor, ihre Investitionsausgaben
flir Ausriistungen und Bauten in den kommenden 12
Monaten noch geringfiigig zu erh6hen. Das Tiefzinsum-
feld wirkt sich aber weiterhin giinstig auf die Investitions-
projekte aus. Knapp ein Viertel der Unternehmen baut
mit der Investition in Ausriistung gezielt die Produktions-
kapazititen aus. Investitionen fliessen vor allem in den
Ausbau und die Modernisierung von IT.

Marginal tiefere Preiserwartungen

Die Gespriachspartner gehen in den kommenden zwei
Quartalen von geringfiigig sinkenden Einkaufs- und
Absatzpreisen aus, wahrend diese Erwartungen in den
letzten zwei Jahren mehrheitlich nach oben gerichtet
waren. Besonders die Vertreter der Industrie sehen Preis-
nachldsse vor. Der noch im Friihjahr festgestellte Auf-
wartsdruck bei den Rohmaterial- und Vorproduktepreisen
und die noch vor Kurzem starke Auslastung der Lieferan-
ten sind nicht mehr spiirbar.

Weiterhin Bedarf zum Ausbau der Personalbestéande
Die Gesprichspartner beabsichtigen, die Personalbesténde
in den kommenden zwei Quartalen weiter zu erh6hen
(Grafik 5), wenn auch nicht mehr so stark wie in den Vor-
quartalen. 37% der Unternehmen wollen mehr Personal
einstellen, gegeniiber 41% in der Vorperiode. Fille

von Unternehmen, die Personal abbauen wollen, findet
man unter anderem in der Branche der Nahrungsmittel-
hersteller und im Druckgewerbe.



UMFELD UND RISIKEN

Bei den wahrgenommenen internationalen Risiken stehen
primédr der Handelskonflikt zwischen den USA und China
und dessen direkte oder indirekte Auswirkungen auf die
Unternehmen im Fokus. Erwihnt werden auch andere
Quellen geopolitischer Unsicherheit. Der Brexit wird héu-
fig thematisiert, doch kénnen sich dessen Folgen fiir
einzelne Unternehmen positiv oder negativ bemerkbar
machen. Zudem werden Risiken im Zusammenhang

mit der verlangsamten Weltwirtschaft und mit der hohen
Staatsverschuldung angesprochen.

Im Inland ist der Fachkridftemangel weiterhin eine promi-
nent genannte Herausforderung. Verschiedene Unterneh-
men berichten zudem, sie hitten nicht alle ihre Lehrstellen
besetzen konnen. Haufig genannt werden die Risiken, die
vom Tiefzinsumfeld und allenfalls noch tieferen Zinsen
ausgehen, insbesondere fiir die Altersvorsorge. Die Auf-
wertung des Frankens wird als Risiko starker thematisiert
als bisher. Anlass zur Sorge ist fiir etliche Gesprachs-
partner die Lage am Immobilienmarkt mit fortgesetzter
Bautétigkeit bei regional bereits hoher Leerstandsquote
von Wohnungen. Die Digitalisierung ist ein intensiv
diskutiertes und bearbeitetes Thema.

Uber die Konjunktursignale

Ansatz

Die SNB-Delegierten fuhren vierteljahrlich Gesprache mit Ent-
scheidungstragern von Unternehmen in der ganzen Schweiz. Die
Konjunktursignale fassen die Hauptergebnisse dieser Gesprache
zusammen.

Pro Quartal werden rund 240 Unternehmen besucht. Die Auswabhl
orientiert sich an der Branchenstruktur der Schweizer Wirtschaft
gemass Bruttoinlandprodukt (BIP) und Beschaftigung. Branchen
mit starkeren Konjunkturschwankungen sind etwas Ubervertreten.
Der offentliche Sektor und die Landwirtschaft sind dagegen
ausgeklammert. Die besuchten Unternehmen andern in jedem
Quartal.

In den Gesprachen erfassen die SNB-Delegierten primar qualitative
Informationen. Die Gesprache sind jedoch in einer Form struktu-
riert, die es den Delegierten erlaubt, einen Teil der erhaltenen
qualitativen Informationen auch auf einer numerischen Skala ein-
zustufen. Dies ermoglicht eine Aggregation der Ergebnisse und
deren grafische Darstellung.

Grafik 6
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INFLATIONSERWARTUNGEN

Anlésslich des Austausches sprechen die Delegierten ihre
Gesprichspartner auch auf ihre kurz- und langfristigen
Inflationserwartungen als Konsumenten — gemessen am
Konsumentenpreisindex — an.

Die Inflationserwartungen fiir die kurze Frist haben sich
geringfiigig erhoht: Fiir die ndchsten sechs bis zwolf
Monate liegen sie bei durchschnittlich 0,5%, gegeniiber
0,4% im Vorquartal (blaue Linie in der Grafik 6). Die mit-
telfristigen Inflationserwartungen — mit einem Zeithorizont
von drei bis fiinf Jahren — liegen unveréndert bei durch-
schnittlich 0,8% (rote Linie in der Grafik).

Die dazu verwendete funfstufige Skala lauft sinngemass von
«deutlich hoher» bzw. «deutlich zu hoch» (Wert +2), «leicht hoher»
bzw. «etwas zu hoch» (Wert +1), «gleich» bzw. «normal» (Wert 0),
«leicht tiefer» bzw. «etwas zu tief» (Wert —1) bis «deutlich tiefer»
bzw. «deutlich zu tief» (Wert —2).

Interpretation der Grafiken

Die Grafiken sind als eine numerische Zusammenfassung der
erhaltenen qualitativen Informationen zu betrachten. Der dargestell-
te Indexwert entspricht einem Durchschnitt der Ergebnisse Uber
alle besuchten Unternehmen. Bei der Interpretation der Kurven ist
vor allem die Tendenz relevant und weniger das numerische

Niveau oder dessen exakte Veranderung.

Weitere Informationen

WeiterfUhrende Angaben zu den Konjunktursignalen sind zu
finden auf www.snb.ch, Rubrik Die SNB\Regionale Wirtschafts-
kontakte.
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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 beldsst die SNB
den SNB-Leitzins und den Zins auf Sichteinlagen bei der SNB bei —0,75%.
Ausserdem passt sie die Berechnungsgrundlage fiir den Negativzins an, was
dazu fiihrt, dass der Freibetrag fiir das Bankensystem steigt und die Negativ-
zinseinnahmen der SNB sinken. Die SNB bekréftigt, sie bleibe bei Bedarf am
Devisenmarkt aktiv. Der Franken sei hoch bewertet und die Lage am Devisen-
markt zeige sich weiterhin fragil. Der Negativzins und die Interventionsbereit-
schaft dienen dazu, der Attraktivitdt von Anlagen in Franken entgegenzuwirken
und damit den Druck auf den Franken zu verringern. Die SNB stabilisiert so

die Preisentwicklung und unterstiitzt die Wirtschaftsaktivitit.

An der vierteljahrlichen Lagebeurteilung vom 13. Juni beldsst die SNB den Zins
auf Sichteinlagen bei der SNB bei —0,75%. Die SNB bekréftigt, sie bleibe

bei Bedarf am Devisenmarkt aktiv. Der Franken sei hoch bewertet und die Lage
am Devisenmarkt zeige sich weiterhin fragil. Der Negativzins und die Bereit-
schaft der SNB, bei Bedarf am Devisenmarkt zu intervenieren, dienen dazu, die
Attraktivitit von Anlagen in Franken tief zu halten und den Druck auf den
Franken zu verringern. Die expansive Geldpolitik verfolgt das Ziel, die Preis-
entwicklung zu stabilisieren und die Wirtschaftsaktivitdt zu unterstiitzen.

Die SNB fiihrt am 13. Juni den SNB-Leitzins ein und kiindigt an, sie werde die
geldpolitischen Entscheide fortan durch die Festlegung der Hohe dieses Zinses
treffen und kommunizieren. Der SNB-Leitzins ersetzt das bisherige Zielband fiir
den 3M-Libor. Der Zins auf Sichteinlagen bei der SNB entspricht zurzeit dem
SNB-Leitzins und betriagt weiterhin —0,75%. Die SNB strebt an, die kurzfristigen
besicherten Geldmarktzinsen in Franken nahe am SNB-Leitzins zu halten.

An der vierteljdhrlichen Lagebeurteilung vom 21. Mérz belédsst die SNB den
Zins auf Sichteinlagen bei der SNB bei —0,75% und das Zielband fiir den
3M-Libor bei —1,25% bis —0,25%. Die SNB bekriftigt, sie bleibe bei Bedarf
am Devisenmarkt aktiv. Der Franken sei hoch bewertet und die Lage am
Devisenmarkt zeige sich weiterhin fragil. Der Negativzins und die Bereitschaft
der SNB, bei Bedarf am Devisenmarkt zu intervenieren, dienen dazu, die Attrak-
tivitidt von Anlagen in Franken tief zu halten und den Druck auf den Franken zu
verringern. Die expansive Geldpolitik verfolgt das Ziel, die Preisentwicklung

zu stabilisieren und die Wirtschaftsaktivitit zu unterstiitzen.

An der vierteljdhrlichen Lagebeurteilung vom 13. Dezember beldsst die SNB
den Zins auf Sichteinlagen bei der SNB bei —0,75% und das Zielband fiir

den 3M-Libor bei —1,25% bis —0,25%. Die SNB bekriftigt, sie bleibe bei
Bedarf am Devisenmarkt aktiv. Der Franken sei hoch bewertet und die Lage am
Devisenmarkt zeige sich weiterhin fragil. Der Negativzins und die Bereitschaft
der SNB, bei Bedarf am Devisenmarkt zu intervenieren, dienen dazu, die Attrak-
tivitdt von Anlagen in Franken tief zu halten und den Druck auf den Franken zu
verringern. Die expansive Geldpolitik verfolgt das Ziel, die Preisentwicklung

zu stabilisieren und die Wirtschaftsaktivitit zu unterstiitzen.

An der vierteljdhrlichen Lagebeurteilung vom 20. September beldsst die SNB
den Zins auf Sichteinlagen bei der SNB bei —0,75% und das Zielband fiir

den 3M-Libor bei —1,25% bis —0,25%. Die SNB bekréftigt, sie bleibe bei
Bedarf am Devisenmarkt aktiv. Der Franken sei hoch bewertet und die Lage am
Devisenmarkt zeige sich weiterhin fragil. Der Negativzins und die Bereitschaft
der SNB, bei Bedarf am Devisenmarkt zu intervenieren, dienen dazu, die Attrak-
tivitdt von Anlagen in Franken tief zu halten und den Druck auf den Franken zu
verringern. Die expansive Geldpolitik verfolgt das Ziel, die Preisentwicklung

zu stabilisieren und die Wirtschaftsaktivitit zu unterstiitzen.
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