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Bericht uber die Geldpolitik

Bericht fur die vierteljahrliche Lagebeurteilung des Direktoriums
der Schweizerischen Nationalbank vom September 2022

Der Bericht beschreibt die wirtschaftliche und monetare Ent-
wicklung und erlautert die Inflationsprognose. Er zeigt, wie

die SNB die Wirtschaftslage beurteilt und welche Konsequenzen
sie daraus fur die Geldpolitik ableitet. Der erste Teil («Geld-
politischer Entscheid vom 22. September 2022») ist der im
Anschluss an die Lagebeurteilung abgegebenen Medien-
mitteilung entnommen.

Dieser Bericht berucksichtigt Daten und Informationen, die bis
zum 22. September 2022 bekannt wurden. Alle Veranderungs-
raten gegenuber der Vorperiode beruhen — falls nichts anderes
angegeben wird — auf saisonbereinigten Daten und sind auf
ein Jahr hochgerechnet.



Das Wichtigste in Kurze

e Die Nationalbank beschloss am 22. September 2022, die
Straffung ihrer Geldpolitik fortzusetzen. Sie erhohte den
SNB-Leitzins auf 0,5%, um dem gestiegenen inflationaren
Druck entgegenzuwirken und ein Ubergreifen auf bisher
von der Teuerung weniger betroffene Waren und Dienstleis-
tungen zu erschweren. Die bedingte Inflationsprognose
lag Uber derjenigen vom Juni und ware ohne die Zins-
erhohung deutlich hoher ausgefallen.

e Das globale Wirtschaftswachstum hat sich in den letzten
Monaten deutlich verlangsamt. Gleichzeitig liegt die Infla-
tion in vielen Landern merklich uber den Zielwerten der
Zentralbanken. In ihrem Basisszenario fur die Weltwirtschaft
geht die Nationalbank von einer schwachen Wirtschafts-
entwicklung in den kommenden Quartalen aus. Die Inflation
wird vorerst erhoht bleiben.

e Auch in der Schweiz hat sich die Wirtschaftsdynamik ver-
langsamt. Fur 2022 rechnet die Nationalbank noch mit
einem BIP-Wachstum von rund 2%. Die Prognoseunsicher-
heit ist weiterhin hoch.

e Die LIK-Jahresteuerung stieg weiter an und erreichte im
August 3,5%. Die aus Umfragen abgeleiteten kurzfristigen
Inflationserwartungen lieferten ein uneinheitliches Bild.
Die langerfristigen Inflationserwartungen blieben weiterhin
im Bereich der Preisstabilitat.

e Der Franken wertete sich nominal etwas starker auf als real.
Hohe globale Unsicherheit Uber die Konjunktur- und Infla-
tionsentwicklung sowie uber den Ausblick fur die Geldpolitik
liessen Obligationenrenditen stark schwanken. Die Immobi-
lienpreise nahmen zu. Das Wachstum der Geldaggregate
verlangsamte sich weiter. Das Kreditwachstum blieb robust.
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1
Geldpolitischer Entscheid
vom 22. September 20272

Nationalbank strafft Geldpolitik weiter und erhéht
SNB-Leitzins auf 0,5%

Die Nationalbank (SNB) strafft die Geldpolitik weiter
und erh6ht den SNB-Leitzins um 0,75 Prozentpunkte auf
0,5%. Damit wirkt sie dem erneut gestiegenen Inflations-
druck entgegen und erschwert ein Ubergreifen auf bisher
von der Teuerung weniger betroffene Waren und Dienst-
leistungen. Es ist nicht auszuschliessen, dass weitere Zins-
erh6hungen nétig sein werden, um die Preisstabilitit in
der mittleren Frist zu gewéhrleisten. Um fiir angemessene
monetéire Bedingungen zu sorgen, ist die SNB zudem bei
Bedarf bereit, am Devisenmarkt aktiv zu sein.

Die Zinsénderung gilt ab dem 23. September 2022. Zudem
passt die SNB die Umsetzung ihrer Geldpolitik an das
Umfeld positiver Zinsen an. Damit stellt sie sicher, dass die
kurzfristigen besicherten Geldmarktzinsen weiterhin nahe
beim SNB-Leitzins liegen. Sichtguthaben der Banken

bei der SNB werden bis zu einer bestimmten Limite zum
SNB-Leitzins verzinst. Sichtguthaben oberhalb dieser
Limite werden zu null verzinst. Zusétzlich wird die SNB
liquidititsabschdpfende Massnahmen einsetzen.

Die Inflation stieg im August auf 3,5% und diirfte vorerst
erhoht bleiben. Der jiingste Inflationsanstieg ist vor allem
auf hohere Preise fiir Waren, insbesondere Energie und
Nahrungsmittel, zuriickzufiihren. Die neue bedingte Infla-
tionsprognose der SNB beruht auf der Annahme, dass

der SNB-Leitzins liber den gesamten Prognosezeitraum

Grafik 1.1

BEDINGTE INFLATIONSPROGNOSE SEPTEMBER 2022

0,5% betragt (Grafik 1.1). Sie liegt bis Mitte 2024 iiber
derjenigen vom Juni. Danach verlduft sie aufgrund der nun
strafferen Geldpolitik darunter. Am Ende des Prognose-
zeitraums liegt sie bei 2%. Im Jahresdurchschnitt betrégt
die Inflation geméss neuer Prognose 3% fiir 2022, 2,4%
fiir 2023 und 1,7% fiir 2024 (Tabelle 1.1). Ohne die Zins-
erhohung auf 0,5% wire die Inflationsprognose deutlich
hoher.

Das globale Wirtschaftswachstum hat sich in den letzten
Monaten deutlich verlangsamt. Gleichzeitig liegt die Infla-
tion in vielen Lédndern merklich iiber den Zielwerten der
Zentralbanken. Als Reaktion darauf haben zahlreiche Zen-
tralbanken ihre Geldpolitik weiter gestrafft.

Die SNB erwartet in ihrem Basisszenario fiir die Welt-
wirtschaft eine nur schwache Wirtschaftsentwicklung.
Bremsend wirken insbesondere die Energiesituation

in Europa, die teuerungsbedingten Kaufkraftverluste sowie
die strafferen Finanzierungsbedingungen. Die Inflation
wird vorerst erhoht bleiben. Voriibergehende Faktoren wie
Lieferkettenprobleme diirften aber mittelfristig an Bedeu-
tung verlieren. Auch die vielerorts zunehmend straffere
Geldpolitik sollte dazu beitragen, dass die Inflation all-
méhlich wieder auf moderatere Niveaus zuriickkehrt.

Dieses Szenario fiir die Weltwirtschaft unterliegt bedeu-
tenden Risiken. So konnte sich die Energiesituation aber-
mals verschirfen. Gleichzeitig konnte sich die hohe
Inflation verfestigen und stirkere geldpolitische Reaktio-
nen im Ausland erfordern. Schliesslich bleibt die Ent-
wicklung der Corona-Pandemie eine wichtige Risikoquelle.

In der Schweiz fiel das BIP-Wachstum mit 1,1% im zwei-
ten Quartal geringer aus als erwartet. Dies war in erster
Linie auf eine schwéchere Entwicklung in der Industrie
zuriickzufiihren. Der kurzfristige Ausblick hat sich ein-
getriibt. Am Arbeitsmarkt blieb die Lage hingegen positiv.

Veranderung des Landesindexes der Konsumentenpreise gegenlber Vorjahr in Prozent
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Der weitere Konjunkturverlauf diirfte von der konjunk-
turellen Abschwichung im Ausland und der Energiever-
fligbarkeit in der Schweiz geprigt sein. Bisher sind vor
allem die Preise von Erdgas und Strom stark angestiegen.

Die SNB rechnet fiir dieses Jahr mit einem BIP-Wachstum
von rund 2%. Das ist etwa ein halber Prozentpunkt tiefer
als bei der letzten Lagebeurteilung. Die Prognoseunsicher-
heit ist weiterhin hoch. Ein globaler Konjunkturabschwung,
eine Zuspitzung der Gasknappheit in Europa sowie eine
Strommangellage in der Schweiz stellen die grossten Risi-
ken dar. Dariiber hinaus kann ein erneutes Aufflackern der
Corona-Pandemie nicht ausgeschlossen werden.

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 2022

Sowohl die Hypothekarkredite als auch die Preise fiir
Einfamilienhduser und Eigentumswohnungen sind in den
letzten Quartalen weiter angestiegen, wiahrend bei den
Preisen fiir Wohnrenditeliegenschaften in den jiingsten
Daten Anzeichen einer Verlangsamung sichtbar sind.

Die SNB wird die Entwicklung auf dem Hypothekar- und
Immobilienmarkt weiterhin genau beobachten.

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 kurzfristigen besicherten
Geldmarktzinssatze in Franken nahe am SNB-Leitzins
zu halten.

2019 2020

2021 2022 2019|2020{2021

1. Q.|2. Q.|3. Q.|4. Q.|1. Q.|2. Q.|3. Q.|4. Q.. Q.|2. Q.|3. Q.|4. Q.|1. Q.|2. Q.|3. Q.|4. Q.

Inflation 06 06 03-01-01-12-09-07 -04 05 08 14 21 30 04 -0,7 06
Quelle: BFS
BEDINGTE INFLATIONSPROGNOSE SEPTEMBER 2022

2022 2023 2024 2025 2022|2023|2024

1. Q.‘z. Q. ’3. Q.‘4. Q1. Q.‘Z. Q. ’3. Q.‘4. Q1. Q.‘z. Q. ’3. Q.‘4. Q.. Q.‘Z. Q. ’3. Q.‘4. Q.

Prognose Juni 2022,

SNB-Leitzins -0,25% 29 32 30 28 19

14 14 15 17 19 21 28 19 16

Prognose September 2022,
SNB-Leitzins 0,5%

34 34 34 25 20

1,7 16 16 1,7 1,7 19 20 30 24 17

Quelle: SNB
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Grafik 2.1

GLOBALER WARENHANDEL
Durchschnitt des abgebildeten Zeitraums = 100

Index
120
115
110
105 Sy
100 \
95
90 ~#~
85
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

—  Welt
Aufstrebende Lander

Industrielander

Quellen: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis (CPB), Refinitiv
Datastream

Tabelle 2.1

WELTWIRTSCHAFTLICHES BASISSZENARIO

2
Weltwirtschaftliche
Rahmenbedingungen

Das globale Wirtschaftswachstum hat sich in den letz-
ten Monaten deutlich verlangsamt. Der Welthandel
expandierte im zweiten Quartal dennoch kréftig weiter
(Grafik 2.1), und die Arbeitslosigkeit blieb in den
Industrieldndern in den letzten Monaten etwa so niedrig
wie vor der Corona-Pandemie (Grafik 2.9).

Die Inflation liegt in vielen Landern merklich iber den Ziel-
werten der Zentralbanken. Als Reaktion darauf haben
zahlreiche Zentralbanken ihre Geldpolitik weiter gestrafft.

Die SNB geht in ihrem Basisszenario davon aus, dass
diese herausfordernde Situation vorerst bestehen bleibt.
Das globale Wirtschaftswachstum diirfte in den kommen-
den Quartalen schwach bleiben. Bremsend wirken ins-
besondere die Energiesituation in Europa, die teuerungs-
bedingten Kaufkraftverluste sowie die strafferen Finan-
zierungsbedingungen. Die Inflation wird zundchst noch
erhoht bleiben. Voriibergehende Faktoren wie Liefer-
kettenprobleme, die aktuell zu Preiserh6hungen bei ver-
schiedenen Waren beitragen, diirften aber mittelfristig
an Bedeutung verlieren. Auch die vielerorts zunehmend
straffere Geldpolitik diirfte dazu beitragen, dass die
Inflation allméhlich wieder auf moderatere Niveaus
zuriickkehrt.

Dieses Szenario fiir die Weltwirtschaft unterliegt bedeuten-
den Risiken. So kdnnte sich die Energiesituation abermals
verschérfen. Gleichzeitig konnte sich die hohe Inflation ver-
festigen und stérkere geldpolitische Reaktionen im Aus-

BIP, Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent

Szenario

2018 2019 |2020 (2021 2022 [2023

Global ! 3,6 29 -31 6,1 1,7 1,8
USA 29 23 -34 57 1,7 07
Eurozone 1,8 16 -62 52 29 07
Japan 06 -04 -46 1,7 14 1,9
China 2 6,7 6,1 1,8 8,6 3,0 5,8

Erdolpreis in USD pro Fass

710 643 418 70,7 104,00 98,0

1 Weltaggregat gemass Definition des IWF und gewichtet nach Kaufkraftparitaten.

2 Die Jahreswerte basieren auf saisonbereinigten Daten und kdnnen daher von den offiziellen Jahreswerten leicht abweichen.

Quellen: Refinitiv Datastream, SNB
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land erfordern. Schliesslich gehen von der Corona-Pan-
demie weiterhin wichtige Abwiértsrisiken fiir das Wachs-
tum aus.

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 98 US-Dollar pro Fass, ver-
glichen mit 108 US-Dollar im letzten Basisszenario. Fiir
den Eurokurs in US-Dollar unterstellt sie einen Wert von
1.02, gegeniiber 1.06 im letzten Basisszenario. Beides
entspricht einem 20-Tage-Durchschnitt zum Erstellungs-
zeitpunkt des aktuellen Basisszenarios.

INTERNATIONALE FINANZ- UND ROHWARENMARKTE

Die internationalen Finanzmaérkte standen seit der Lage-
beurteilung im Juni im Spannungsfeld steigender Inflation
und zunehmender Konjunktursorgen. Vor diesem Hinter-
grund blieb die Stimmung an den Finanzmérkten volatil.

Die globalen Aktienmairkte, die in der ersten Jahreshélfte
deutliche Verluste erlitten hatten, schwankten; der Aktien-
index MSCI World erholte sich zunéchst, gab aber ab
Mitte August wieder nach und lag zuletzt nur leicht hoher
als Mitte Juni. Zudem nahm die aus Optionspreisen abge-
leitete Volatilitidt von Aktien, wie sie beispielsweise

der VIX-Index in den USA abbildet, zuletzt wieder zu
(Grafik 2.2). Beeinflusst wurde die Entwicklung zunéchst
durch schwichere Konjunktursignale, die am Markt
dahingehend interpretiert wurden, dass die Geldpolitik in
den Industrieldndern mittelfristig schneller als bislang
erwartet wieder gelockert werden konnte. Erneute Bekréaf-
tigungen der Zentralbanken in den Industrieldndern,

dass die Inflation auch unter Inkaufnahme von Brems-
effekten auf die Konjunktur entschieden bekdmpft werden
soll, dimpften allerdings zuletzt den Risikoappetit.

Die Renditen zehnjéhriger Staatsanleihen der Industrie-
lander bewegten sich stark und lagen zuletzt knapp tiber
dem Stand von Mitte Juni. Konjunktursorgen trugen
zunéchst zu einem deutlichen Riickgang der Renditen bei.
Zum Ende der Berichtsperiode stiegen die Renditen
jedoch wieder, da die Teuerungsentwicklung in den Indus-
trielandern eine deutlichere Straffung der Geldpolitik in
der kurzen Frist erwarten liess (Grafik 2.3 und Grafik 2.4).
Die Zinsstrukturkurven verflachten sich merklich.

An den Devisenmérkten wurde die Entwicklung weiterhin
durch die Unterschiede bei den Erwartungen iiber die
Geldpolitik geprigt. Ins Gewicht fielen zudem Sorgen um
die Energieversorgung Europas und die globale Wirt-
schaftsentwicklung. In diesem Umfeld gewann der US-
Dollar auf handelsgewichteter Basis deutlich an Wert,
wihrend sich der Euro, das britische Pfund und der Yen
abwerteten (Grafik 2.5). Der Euro fiel gegeniiber dem
US-Dollar erstmals seit 20 Jahren unter Paritét.

Grafik 2.2
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Grafik 2.3
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Grafik 2.4
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Grafik 2.5
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Grafik 2.6
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Die Rohwarenpreise gaben seit Jahresmitte nach. Der Preis
fiir ein Fass Rohol der Sorte Brent lag zuletzt wieder unter
100 US-Dollar, blieb damit jedoch weiterhin hoher als zu
Jahresbeginn (Grafik 2.6).

USA

In den USA schrumpfte das BIP im zweiten Quartal um
0,6%, nach einem Riickgang von 1,6% im Vorquartal
(Grafik 2.7). Der private Konsum wie auch die Investitio-
nen verloren an Schwung. Ein verringerter Lageraufbau
trug ebenfalls zur schwachen BIP-Entwicklung bei.

Der Arbeitsmarkt entwickelte sich demgegeniiber solide.
Die Beschiftigung wuchs erneut kréiftig und iibertraf im
August erstmals das Niveau von vor der Corona-Pandemie,
wihrend die Arbeitslosenquote mit 3,7% relativ niedrig
blieb (Grafik 2.9). Insgesamt deutet die Lage am Arbeits-
markt auf eine gute Auslastung der Produktionskapa-
zitdten hin. Dies widerspiegelt sich auch in einem iiber-
durchschnittlichen Lohnwachstum.

Das BIP wird in der zweiten Jahreshélfte voraussichtlich
nur unterdurchschnittlich wachsen, in erster Linie,

weil die hohe Inflation die realen Einkommen der privaten
Haushalte belastet und den Konsum déampft. Daneben
werden aber auch die Investitionen durch schlechtere
Finanzierungsbedingungen gebremst. Hinzu kommen eine
weniger expansive Fiskalpolitik und eine weitere Straffung
der Geldpolitik. Insgesamt revidiert die SNB ihre Wachs-
tumsprognose fiir die USA nach unten, auf'1,7% fiir 2022
und 0,7% fiir 2023 (Tabelle 2.1).

Die Konsumentenpreisinflation stabilisierte sich in den
letzten Monaten auf hohem Niveau; im August lag sie

bei 8,3% (Grafik 2.10). Die Teuerung ist momentan breit
abgestiitzt. Sie widerspiegelt teilweise hohere Preise

fiir Energie und Nahrungsmittel. Aber auch die Kernteue-
rung war im August mit 6,3% aussergewohnlich hoch
(Grafik 2.11). Die am Konsumdeflator gemessene Inflation,
an der die Federal Reserve (Fed) ihr Teuerungsziel von
2% ausrichtet, lag im Juli bei 6,3%.

Vor dem Hintergrund der starken Teuerungsentwicklung
erhohte die Fed das Zielband fiir den Leitzins im Juli
und im September weiter um jeweils 75 Basispunkte auf
3,0%—3,25% (Grafik 2.12). Sie signalisierte ausserdem
weitere Zinsschritte im laufenden Jahr.



EUROZONE

In der Eurozone wuchs das BIP im zweiten Quartal um
3,1% (Grafik 2.7). Die Aufhebung der Massnahmen

zur Einddmmung des Coronavirus gegen Ende des ersten
Quartals fiihrte zu einer kréftigen Erholung im Dienst-
leistungssektor. Dagegen stagnierte die Industrieproduk-
tion nahezu, da einige Branchen unter Lieferengpissen
litten. Der Arbeitsmarkt entwickelte sich positiv. So nahm
die Zahl der Beschiftigten weiter zu, und die Arbeitslosen-
quote lag mit 6,6% im Juli deutlich tiefer als kurz vor

der Pandemie (Grafik 2.9). Insgesamt waren die gesamt-
wirtschaftlichen Kapazititen zuletzt gut ausgelastet.

Die Wachstumsaussichten haben sich jedoch deutlich ein-
getriibt. So belastet die hohere Inflation die Realeinkom-
men der Haushalte und dadurch die Konsumausgaben.
Ausserdem miissen Unternehmen ihren Gasverbrauch auf-
grund der geringeren Gaslieferungen aus Russland senken,
was die Produktion einschrinken wird. In den kommenden
Quartalen diirfte die Wirtschaft daher stagnieren. Auf-
grund des robusten Wachstums in der ersten Jahreshélfte
ergibt sich fiir 2022 dennoch ein erwartetes Wachstum

von 2,9%. Fiir 2023 senkt die SNB ihre Prognose deutlich,
auf 0,7% (Tabelle 2.1).

Die Konsumentenpreisinflation zog in den letzten Monaten
weiter an und betrug im August 9,1% (Grafik 2.10). Einen
wesentlichen Einfluss hatten die Energie- und Lebens-
mittelpreise, die sich mit dem Krieg in der Ukraine deut-
lich erhohten. Die Kernteuerung lag zuletzt bei 4,3%
(Grafik 2.11); sie widerspiegelte sowohl eine hohere
Dienstleistungsteuerung als auch Preiserhdhungen bei
verschiedenen Waren infolge der anhaltenden Liefer-
engpisse in der Industrie und der hohen Energiekosten.

Die EZB erhohte die Leitzinsen im Juli um 50 Basis-
punkte, und im September um weitere 75 Basispunkte.
Damit liegt der am Geldmarkt relevante Zinssatz der
Einlagefazilitét bei 0,75% (Grafik 2.12). Sie signalisierte
weitere Zinsschritte in den kommenden Quartalen.
Zudem beschloss sie, das zweistufige Verzinsungssystem
auszusetzen, sodass alle Uberschussreserven fortan zum
geltenden Einlagesatz verzinst werden. Ausserdem ver-
abschiedete die EZB im Juli das «Transmission Protection
Instrument» (TPI). Im Rahmen dieses Programms kann
die EZB Wertpapiere aus einzelnen Lindern ankaufen, um
eine Verschlechterung der Finanzierungsbedingungen zu
bekdmpfen, sofern diese fundamental nicht gerechtfertigt
ist und die Ubertragung der Geldpolitik beeintrichtigt.
Voraussetzung fiir den Kauf von Wertpapieren eines Landes
ist eine solide nationale Finanz- und Wirtschaftspolitik.

Grafik 2.8
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Grafik 2.9
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Grafik 2.11
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JAPAN

Japans BIP wuchs im zweiten Quartal um 3,5% und
erreichte damit sein Vorkrisenniveau (Grafik 2.7). Die
inldndische Endnachfrage und die Aktivitat im Dienst-
leistungssektor erholten sich von den negativen Auswir-
kungen des Corona-Ausnahmezustands im ersten Quartal.
Dagegen litt die Industrieaktivitit unter den Lockdowns

in China und den damit verbundenen Lieferengpéssen. Die
Zahl der Beschéftigten blieb tiefer als vor der Pandemie,
und die Arbeitslosenquote lag mit 2,6% im Juli noch leicht
iiber dem Niveau von vor der Pandemie (Grafik 2.9).

Angesichts der nur langsamen Konjunkturerholung sind
die gesamtwirtschaftlichen Kapazitdten weiterhin unter-
durchschnittlich ausgelastet. Die Konjunktur hat daher
noch Aufholpotenzial. Seit Mitte Juli belastet allerdings
eine weitere Coronavirus-Welle den Konsumausblick
erneut. Auch die Verteuerung der Rohwarenimporte und
die Beschaffungsprobleme im Automobilsektor fordern
die Unternehmen weiterhin heraus. Zudem haben sich die
Perspektiven fiir die Auslandnachfrage eingetriibt. Die
SNB senkt daher ihre BIP-Prognose fiir 2022 auf1,4%
und fiir 2023 auf'1,9% (Tabelle 2.1).

Getrieben durch hohere Energie- und Nahrungsmittel-
preise stieg die Konsumentenpreisinflation weiter.

Sie liegt nun seit April {iber dem langfristigen Zielwert
der japanischen Zentralbank und betrug im August 3,0%
(Grafik 2.10). Die Kernteuerung blieb aber mit 0,7%
bescheiden, wobei die letztjahrigen Preissenkungen im
Bereich mobile Kommunikation die Jahresteuerung
noch etwas belasten (Grafik 2.11).

Die japanische Zentralbank betrachtet die aus den hoheren
Importpreisen resultierende Teuerungsentwicklung als
voriibergehend und erwartet fiir ndchstes Jahr wieder eine
Inflation von unter 2%. Vor diesem Hintergrund liess

sie die Zielwerte ihrer Zinskurvensteuerung unverindert.



CHINA

In China schrumpfte das BIP im zweiten Quartal um
10,0% (Grafik 2.7). Grund dafiir waren Lockdowns

in zahlreichen Stidten als Reaktion auf die stirkste Anste-
ckungswelle seit Beginn der Pandemie. Die damit verbun-
dene Einschrinkung der Mobilitdt beeintrichtigte die
Aktivitdt im Dienstleistungs- wie auch im Industriesektor.

Die Wirtschaftsaktivitit diirfte sich ab dem dritten Quartal
wieder erholen. Zum einen hat sich die Pandemielage
insgesamt etwas entschérft. Zum anderen diirften diverse
staatliche Konjunkturmassnahmen, darunter v.a. Infra-
strukturinvestitionen, ihre Wirkung entfalten. Hingegen
belastet die Krise am Wohnimmobilienmarkt die Wirt-
schaftsentwicklung weiterhin. Daneben bleibt die Null-
Covid-Strategie der Regierung fiir die Wirtschaft belas-
tend, da immer wieder lokale Ansteckungswellen auftreten
und erneute Lockdowns zur Folge haben. Die SNB hat
vor diesem Hintergrund ihre Wachstumsprognose fiir
China fiir dieses Jahr auf 3,0% gesenkt. Fiir 2023 rechnet
sie mit einem Wachstum von 5,8% (Tabelle 2.1).

Die Konsumentenpreisinflation stieg im August auf 2,5%
an, wahrend die Kerninflation mit 0,8% nahezu unver-
dndert blieb (Grafiken 2.10 und 2.11).

Angesichts der schwierigen Wirtschaftslage senkte die
chinesische Zentralbank die offiziellen Zinssitze im
August weiter leicht (Grafik 2.12). Zudem beschlossen
die Behorden weitere Massnahmen zur Stiitzung des
Immobilienmarkts, darunter Finanzmarktgarantien fiir
vertrauenswiirdige Immobilienentwickler.
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Wirtschaftliche Entwicklung
N der Schwelz

In der Schweiz fiel das BIP-Wachstum mit 1,1% im zwei-
ten Quartal geringer aus als erwartet. Dies war in erster
Linie auf eine schwichere Entwicklung in der Industrie
zuriickzuflihren.

Am Arbeitsmarkt blieb die Lage hingegen positiv; die
Beschiftigung nahm deutlich zu, und die Arbeitslosigkeit
ging weiter zuriick. Die gesamtwirtschaftlichen Produk-
tionskapazititen waren bis zuletzt gut ausgelastet.

Der kurzfristige Ausblick hat sich jedoch eingetriibt.

Der weitere Konjunkturverlauf diirfte von der konjunktu-
rellen Abschwéchung im Ausland und der Energiever-
fligbarkeit in der Schweiz geprigt sein. Bisher sind v. a.
die Preise von Erdgas und Strom stark angestiegen.
Sollte es zu Rationierungen bei Gas oder Strom kommen,
wiirde dies die Schweizer Wirtschaft stark belasten.

Die Nationalbank rechnet fiir dieses Jahr mit einem
BIP-Wachstum von rund 2%. Die Prognoseunsicherheit

ist weiterhin hoch.

PRODUKTION UND NACHFRAGE

Zur Beurteilung der Wirtschaftslage beriicksichtigt die
Nationalbank eine breite Palette an Informationen.
Viele Konjunkturindikatoren haben sich eingetriibt und
deuten darauf hin, dass sich die Wirtschaftsentwicklung
im dritten Quartal abschwéchen wird.

Verhaltenes BIP-Wachstum im zweiten Quartal

Gemiss erster Schitzung des Staatssekretariats flir Wirt-
schaft (SECO) stieg das BIP im zweiten Quartal 2022

um 1,1% an. Die Wirtschaftsentwicklung blieb damit wenig
dynamisch (Grafik 3.1).

Die Industrie entwickelte sich insgesamt verhalten. Dies
war in erster Linie auf einen deutlichen Riickgang der
Wertschopfung in der pharmazeutischen Industrie zuriick-
zufiihren, wiahrend die Wertschopfung in anderen Indus-
triebereichen weiter zunahm. Im Bau schrumpfte die Wert-
schopfung erneut. Der Dienstleistungssektor entwickelte
sich dagegen sehr dynamisch. Dazu trugen insbesondere
die Transportdienstleistungen und das Gastgewerbe bei,
die sich vom Pandemie-Einbruch weiter erholten.

Die Binnennachfrage entwickelte sich giinstig. Hingegen
fiel der Aussenbeitrag zum BIP-Wachstum negativ aus,
was auf einen deutlichen Riickgang der Warenexporte, v. a.
beim Transithandel, zuriickzufiihren war (Tabelle 3.1).



Raschere Erholung im Jahr 2021

Gemadss den vom Bundesamt fiir Statistik (BFS) veroffent-
lichten Jahreszahlen der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnung (VGR) stieg das BIP im Jahr 2021 um 4,2% an.
Damit erholte sich die Konjunktur im letzten Jahr etwas
rascher als in der provisorischen Schétzung des SECO
vom Mai 2022 (3,8%).

Abschwiachung im dritten Quartal

Viele Konjunkturindikatoren deuten auf eine Abschwi-
chung der Gesamtwirtschaft hin. Die Konsumentenstim-
mung verschlechterte sich im Zuge des Inflationsanstiegs
nochmals und erreichte ein Rekordtief. Die Unternehmen
schétzen ihre Geschéftslage zwar noch positiv ein, aber
auch bei ihnen hat sich die Stimmung etwas eingetriibt.

Der SNB Business Cycle Index und das KOF-Konjunktur-
barometer zielen darauf ab, die gesamtwirtschaftliche
Dynamik abzubilden. Beide Indikatoren gingen zuletzt
deutlich zuriick und signalisieren fiir das dritte Quartal
einen Riickgang der Wirtschaftsaktivitit (Grafiken 3.2
und 3.3).

Tabelle 3.1

REALES BIP UND KOMPONENTEN

Wachstumsraten gegeniber Vorperiode in Prozent, annualisiert

Gemaiss PMI-Umfrage blieben dagegen die Signale

sowohl in der Industrie als auch im Dienstleistungssektor
bis August positiv. Eine Wachstumsverlangsamung ist
aber auch im Industrie-PMI deutlich sichtbar (Grafik 3.3).

Die von den SNB-Delegierten fiir regionale Wirtschafts-

kontakte gefithrten Unternehmensgespriache weisen

fiir das dritte Quartal ebenfalls auf eine Verlangsamung
der Wirtschaftsentwicklung hin. Gleichzeitig bereiten
Beschaffungs- und Rekrutierungsprobleme den Unterneh-
men weiterhin Sorgen, und die Unsicherheit bleibt auf-
grund geopolitischer Risiken und einer moglichen Energie-
knappheit im Winter deutlich erh6ht (siehe Konjunktur-
signale ab Seite 28).

2018 2019 (2020 |2021

2020

2021

2022

.. 4o |1.a |2.Q. |3.Q. |4.Q. 1.Q. [2.Q.

Privater Konsum 0,7 1,2 4.1 16 450 -71 -13,6 16,5 9,9 0,6 1,5 5,6
Staatlicher Konsum 0,8 0,8 3,5 3,5 2,6 4,3 5,2 2,2 3,1 1,4 0,7 -0,1
Anlageinvestitionen 0,8 09 -31 42 372 0,4 1,2 6,1 0,1 1,1 -12,6 6,8
Bau 00 -09 -10 -30 142 -48 -48 -38 -36 -26 -29 -07
Ausristungen 1,2 1,9 -43 8,1 52,1 3,3 4,5 11,6 21 184 -16,8 10,7
Inlandische Endnachfrage 0,7 1,1 -2,9 26 36,1 -35 -7,0 11,3 6,0 37 =30 5,1
Lagerveranderung 1 1,1 0,6 -0,1 -1,9 3,7 -2,7 2,1 -5,5 -4.4 -3,5 -0,7 16,3
Exporte total 2 5,0 1,6 -46 11,1 29,0 17,8 2,6 156 22,0 8,5 45 -24,6
Waren 2 4,5 34 -06 11,0 39,9 2,2 14,4 97 236 -80 243 -387
Waren ohne Transithandel 2 4,4 49 -29 129 432 14,1 20,3 10,2 14,0 10,2 65 -49
Dienstleistungen 59 -20 -125 11,5 6,7 626 -19,7 30,6 186 546 -288 217
Importe total 2 3,5 27 -6,2 51 454 56 -44 11,4 13,7 10,1 -3,5 8,5
Waren 2 6,2 28 -6,2 45 542 -13 48 -13 153 30 21,7 -23
Dienstleistungen -0,2 27 -6 59 332 16,7 -16,2 32,6 16 208 -313 274
Aussenbeitrag 3 1,1 -0,4 0,3 37 -45 6,9 3,4 3,6 6,4 0,4 4,4 -19,7
BIP 29 1,1 -2,4 42 32,6 1,1 -0,5 8,2 7,4 0,4 1,2 1,1
1 Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten (inkl. statistischer Diskrepanz).
2 Ohne Wertsachen (nicht-monetéres Gold und andere Edelmetalle, Edel- und Schmucksteine sowie Kunstgegenstande und Antiquitaten).
3 Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten.
Quelle: SECO
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ARBEITSMARKT

Am Arbeitsmarkt setzte sich die positive Entwicklung
fort. Die Beschiftigung legte zu, und die Arbeitslosigkeit
verringerte sich weiter.

Beschaftigungszuwachs im zweiten Quartal

Gemaiss Beschiftigungsstatistik (BESTA) nahm die sai-
sonbereinigte Anzahl vollzeitdquivalenter Stellen im
zweiten Quartal weiter zu. Sowohl in den Dienstleistungs-
branchen als auch in der verarbeitenden Industrie wurden
Stellen geschaffen. Im Baugewerbe ging die Beschéfti-
gung hingegen zuriick (Grafik 3.4). Die Erwerbstétigen-
statistik (ETS) bestitigte die insgesamt positive Entwick-
lung; die saisonbereinigte Zahl der Erwerbstétigen nahm
ebenfalls zu (Grafik 3.5).

Weiterer Riickgang der Arbeitslosigkeit ...

Die vom SECO erhobene Zahl der Arbeitslosen ging in
den letzten Monaten weiter zuriick. Ende August waren
unter Ausschluss saisonaler Schwankungen 97 000 Perso-
nen als arbeitslos gemeldet, 5000 Personen weniger als
Ende Mai. Die saisonbereinigte Arbeitslosenquote betrug
Ende August 2,1%. Sie lag somit auf einem dhnlichen
Niveau wie zu Beginn der Pandemie im Februar 2020. Die
vom Bundesamt fiir Statistik (BFS) geméss Definition
der Internationalen Arbeitsorganisation (ILO) ermittelte
Erwerbslosenquote ging ebenfalls zuriick. Sie lag saison-
bereinigt mit 4,3% im zweiten Quartal nur noch knapp
iiber dem Wert vor Ausbruch der Pandemie (Grafik 3.6).

... und der Kurzarbeit

Die Kurzarbeit nahm auch weiter ab. Gemiss vorlaufiger
Abrechnung des SECO sank die Zahl der Personen in
Kurzarbeit zwischen Mérz und Juni von 32 000 auf 3000.
Damit waren im Juni nur noch 0,1% aller Erwerbsper-
sonen in Kurzarbeit.



KAPAZITATSAUSLASTUNG

Positive Produktionsliicke

Wie gut die Kapazititen einer Volkswirtschaft ausgelastet
sind, zeigt die Produktionsliicke. Sie wird berechnet als
prozentuale Abweichung des beobachteten BIP-Niveaus
vom geschitzten gesamtwirtschaftlichen Produktions-
potenzial. Die Produktionsliicke ist bei einer Uberaus-
lastung der Wirtschaft positiv und bei einer Unter-
auslastung negativ.

Die Produktionskapazititen waren im zweiten Quartal
insgesamt iberdurchschnittlich ausgelastet. Schétzt man
das Produktionspotenzial anhand einer Produktions-
funktion, ergibt sich fiir das zweite Quartal eine Produk-
tionsliicke von 0,4%. Andere Schitzmethoden deuten
auf eine etwas positivere Liicke hin (Grafik 3.7).

Hohe Auslastung

Neben der Schitzung der gesamtwirtschaftlichen Produk-
tionsliicke spielen bei der Einschitzung der Auslastung
auch Umfragen eine wichtige Rolle. Die Unternehmens-
umfragen der KOF zeigen, dass die technischen Kapazi-
tidten im zweiten Quartal insgesamt gut ausgelastet waren.
Im verarbeitenden Gewerbe und im Bausektor nahm

die Auslastung zwar leicht ab, blieb aber auf einem iiber-
durchschnittlichen Niveau (Grafiken 3.8 und 3.9). In
vielen Dienstleistungsbranchen erhdhte sich die Auslas-
tung. Beispielsweise verbesserte sich der durchschnitt-
liche Belegungsgrad der Zimmer in der Hotellerie weiter.
Auch im Transportwesen, das wahrend der Pandemie
ebenfalls stark gelitten hatte, nahm die Auslastung zu. Ins-
gesamt lag die Auslastung im Dienstleistungssektor

im zweiten Quartal etwa beim langfristigen Durchschnitt.

In Bezug auf die Arbeitskréftesituation deuten alle Umfra-
gen darauf hin, dass es fiir die Unternehmen im zweiten
Quartal nochmals schwieriger wurde, Stellen zu besetzen.
In vielen Branchen wurde der Personalbestand als knapp
bezeichnet.

Grafik 3.7
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AUSBLICK

Die Wirtschaftsaussichten haben sich eingetriibt. Klare
Abschwichungssignale kommen aus dem Ausland,

wie der exportgewichtete PMI fiir die Industrie zeigt
(Grafik 3.10). Zudem erwarten die Schweizer Unter-
nehmen eine weitere Eintriibung der Geschéftslage in
den kommenden Monaten (Grafik 3.11). Die Dynamik in
der Industrie diirfte schwach bleiben. Auch der Dienst-
leistungssektor diirfte etwas an Schwung verlieren. Somit
zeichnet sich im dritten Quartal eine weitere Abschwi-
chung des BIP-Wachstums ab. Am Arbeitsmarkt zeigt sich
bisher keine Wende; die Beschiftigungsaussichten bleiben
positiv (Grafik 3.12).

Der weitere Konjunkturverlauf diirfte v.a. vom Ausmass
der konjunkturellen Abschwichung im Ausland geprégt
sein (siehe Kapitel 2). Ein zweiter wichtiger Faktor ist die
Energieverfiigbarkeit in der Schweiz. Bisher besteht

v.a. beim Erdgas eine Knappheit, was den Gaspreis stark
erhoht hat. Sollte sich die Energieknappheit in Europa
weiter verschirfen, konnte es auch in der Schweiz zu Ratio-
nierungen kommen, was die Wirtschaft zusétzlich belasten
wiirde. Gegenwdrtig ist es jedoch schwer abzuschétzen,
wie sich die Verfiigbarkeit von Gas und Strom in der
Schweiz entwickeln wird und wie stark sich ein Mangel
auf die Wirtschaft auswirken wiirde.

Die Nationalbank rechnet fiir dieses Jahr mit einem
BIP-Wachstum von rund 2%. Die Arbeitslosigkeit diirfte
vorerst tief bleiben. Diese Prognose unterstellt, dass in
der Schweiz moderate Einsparungen beim Gasverbrauch
erforderlich sein werden, es aber keinen akuten Strom-
mangel gibt. Sie basiert auch auf der Annahme, dass es in
der Eurozone nicht zu einer Rezession kommt.

Die Prognoseunsicherheit ist sehr gross. Ein globaler Kon-
junkturabschwung, eine Zuspitzung der Energiesituation
in Europa sowie eine Strommangellage in der Schweiz
stellen die grossten Risiken dar. Auch eine Verschérfung
der globalen Lieferengpésse und weitere Preiserhohungen
bei Rohwaren konnten die Wirtschaftsaktivitit bremsen.
Dartiber hinaus kann ein erneutes Aufflackern der Corona-
Pandemie nicht ausgeschlossen werden.



4
Preise und Inflations-
erwartungen

Die am Landesindex der Konsumentenpreise (LIK)
gemessene Teuerungsrate stieg in den letzten Monaten
weiter an. Sie betrug im August 3,5%, wihrend die
Kernteuerung bei 2,0% (BFS1) bzw. 1,7% (TM15) lag.

Die kurzfristigen Inflationserwartungen entwickelten sich
uneinheitlich. Die ldngerfristigen Inflationserwartungen
verdnderten sich kaum und lagen nach wie vor im Bereich
der Preisstabilitét, den die SNB mit einem jéhrlichen
Anstieg des LIK von weniger als 2% gleichsetzt.

KONSUMENTENPREISE

Jahresteuerungsrate weiter angestiegen
Die LIK-Jahresteuerungsrate stieg seit Mai 2022 weiter
an. Im August 2022 lag sie bei 3,5%, wihrend sie im

Mai noch bei 2,9% gelegen hatte. Die Zunahme seit Jahres-

beginn betrug 2 Prozentpunkte (Grafik 4.1, Tabelle 4.1).

Hohere Teuerung importierter Produkte
Hauptverantwortlich fiir den Anstieg der LIK-Jahresteue-

rung war erneut die Zunahme der Inflation der importierten

Waren und Dienstleistungen. Im August erreichte sie
8,6% und lag damit nochmals 1,2 Prozentpunkte hoher als
im Mai.

Tabelle 4.1

Grafik 4.1
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Veranderung des LIK gegenUber Vorjahr in Prozent. Beitrage der
Komponenten in Prozentpunkten.
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Grafik 4.2
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LANDESINDEX DER KONSUMENTENPREISE UND KOMPONENTEN

Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent

2021|2021 2022 2022
3.Q [4Q [Ma [2.Q |duni |Ju|i |Aug.

LIK total

0,6 0,8 1,4 21 3,0 3,4 3,4 3,5

Inlandische Waren und Dienstleistungen

0,3 0,5 0,7 1,2 1,5 1,7 1,8 1,8

Waren

0,0 0,0 0,2 1,2 2,5 3,0 3,1 3,3

Dienstleistungen

0,4 0,6 0,9 1,2 1,1 1,2 1,4 1,2

private Dienstleistungen ohne Wohnungsmieten

0,3 0,5 0,9 1,4 1,3 1,6 1,9 1,1

Wohnungsmieten

0,9 1,1 1,3 1,4 1,5 1,4 1,4 1,3

offentliche Dienstleistungen

-0,1 0,1 0,0 0,0 00 -0, -0,1 1,1

Auslandische Waren und Dienstleistungen

1,5 2,0 3,7 4,8 7,5 8,5 8,4 8,6

ohne Erdélprodukte

-04 -04 0,5 2,1 3,6 4,1 4,5 4,8

Erdolprodukte

17,9 23,7 323 281 425 484 428 423

Quellen: BFS, SNB
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Sowohl die Teuerungsrate der Erdolprodukte als auch die
Inflation der restlichen importierten Waren und Dienst-
leistungen nahmen weiter zu.

Bei den Erdolprodukten lag die Teuerungsrate im August
bei 42,3%, verglichen mit 40,6% im Mai (Tabelle 4.1).
Der Preisanstieg der importierten Waren und Dienstleis-
tungen ohne Erddlprodukte betrug im August 4,8%. Er

lag damit 1,1 Prozentpunkte hdher als im Mai und erreichte
den hochsten Wert seit Anfang der 1980er-Jahre.

Inflation inlandischer Produkte ebenfalls weiter
angestiegen

Die Teuerung der inlédndischen Waren und Dienstleistun-
gen erhohte sich ebenfalls, von 1,5% im Mai auf1,8%

im August (Grafik 4.2).

Der Anstieg resultierte sowohl aus einer Zunahme der
Teuerungsrate der inldndischen Waren als auch aus hohe-
rer Inflation der inldndischen Dienstleistungen.

Bei den inldndischen Waren lag die Teuerungsrate im
August bei 3,3%, wéhrend sie im Mai noch bei 2,7% gele-
gen hatte. Die Inflation der inldndischen Dienstleistungen
erhohte sich von 1,0% im Mai auf1,2% im August.

Geringfiigig tiefere Mietteuerung

Die Teuerungsrate fiir Wohnungsmieten sank geringfiigig
von 1,4% im Mai auf 1,3% im August (Grafik 4.3). Der
hypothekarische Referenzzinssatz blieb seit Anfang 2020
unverdndert.

Hohere Kerninflation

Die von der SNB als getrimmter Mittelwert berechnete
Kerninflationsrate (TM15) stieg von 1,3% im Mai auf 1,7%
im August. Die vom BFS seit dem Jahr 2000 berechnete
Kerninflationsrate 1 (BFS1) nahm im gleichen Zeitraum
von 1,7% auf 2,0% zu (Grafik 4.4) und tiberschritt damit
den bisherigen Hochststand aus dem Jahr 2008.

PRODUZENTEN- UND IMPORTPREISE

Leicht tiefere Teuerungsrate der Preise

des Gesamtangebots

Die Teuerungsrate der Preise des Gesamtangebots (Produ-
zenten- und Importpreise) sank von 6,9% im Mai auf 5,5%
im August (Grafik 4.5). Die Teuerungsraten beider Kom-
ponenten des Gesamtangebots gingen zuletzt zuriick.

Im August lag die Inflation der Importpreise bei 8,9% und
jene der Produzentenpreise bei 3,8%. Sowohl bei den
Produzenten- als auch bei den Importpreisen trugen vor-
wiegend Erddlprodukte und Vorleistungsgiiter (z. B.
Metalle, Holz und Plastik) zur nach wie vor hohen Teue-
rung bei.



INFLATIONSERWARTUNGEN

Kurzfristige Inflationserwartungen uneinheitlich
Nachdem die Indikatoren zu den kurzfristigen Inflations-
erwartungen in den letzten Quartalen mehrheitlich ange-
stiegen waren, entwickelten sie sich in diesem Quartal
uneinheitlich.

So bewegte sich der auf der Umfrage zur Konsumenten-
stimmung des SECO basierende Index zur erwarteten Ent-
wicklung der Preise in den ndchsten zwdlf Monaten seit-
wirts (Grafik 4.6). Wie bereits im Vorquartal liess sich aus
der im Juli durchgefiihrten Umfrage herauslesen, dass
knapp 90% der Haushalte mit kurzfristig weiter steigen-
den Preisen rechneten.

Der Index, der auf der Finanzmarktumfrage Schweiz von
Credit Suisse und CFA Society Switzerland basiert, lag
dagegen zuletzt auf einem tieferen Niveau als im Vorquar-
tal (Grafik 4.6). Gemaiss der im August durchgefiihrten
Umfrage erwarteten erstmals seit Juli 2020 wieder etwas
mehr Teilnehmende einen Riickgang als einen Anstieg
der Inflation in den nichsten sechs Monaten.

Die Einschitzung der an der monatlichen Umfrage von
Consensus Economics teilnehmenden Banken und Wirt-
schaftsinstitute zur erwarteten Teuerung fiir das Jahr
2022 stieg indes im September auf 2,9% an (Grafik 4.7).
Fiir das Jahr 2023 erwarteten sie aber einen Riickgang
der Inflation auf 2,0%.

Nochmals deutlich hoher fielen die kurzfristigen Inflati-
onserwartungen der von den SNB-Delegierten fiir regio-
nale Wirtschaftskontakte befragten Unternehmen aus
(Grafik 10 der Konjunktursignale). Fiir die kommenden
sechs bis zwolf Monate stieg die erwartete Jahresteue-
rungsrate von 3,1% im Vorquartal auf 3,6%.

Langerfristige Inflationserwartungen weiterhin

im Bereich der Preisstabilitét

Die Indikatoren fiir die mittelfristigen Inflationserwar-
tungen verdnderten sich nur wenig. Fiir den Zeitraum

in drei bis fiinf Jahren erh6hten sich die durchschnittlichen
Erwartungen der Teilnehmenden der Ende Juni durchge-
fiihrten CS CFA Finanzmarktumfrage zwar auf'1,9%, nach
1,7% im Mérz 2022 (Grafik 4.8). Die Gespréichspartner
der SNB-Delegierten hingegen rechneten fiir denselben
Zeitraum wie bereits im Vorquartal unverdndert mit

einer Inflationsrate von etwa 1,9%.

Auch fiir die lange Frist blieben die Inflationserwartungen
der teilnehmenden Banken und Wirtschaftsinstitute
gemiss der Consensus Economics Umfrage von Ende
Juni unverandert bei 1,1%.

Alle verfiigbaren Umfrageergebnisse zu den mittel- und
langfristigen Inflationserwartungen lagen damit weiterhin
im Bereich der Preisstabilitét, den die SNB mit einem
Anstieg des LIK von weniger als 2% pro Jahr gleichsetzt.

Grafik 4.6
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Monetare Entwicklung

Im Zeitraum seit der Lagebeurteilung im Juni schwank-
ten die langfristigen Renditen von Anleihen der Eid-
genossenschaft stark aufgrund Unsicherheit iiber die glo-
bale Konjunktur- und Inflationsentwicklung. Nach
volatilem Verlauf lagen die Aktienkurse Mitte September
etwas tiefer als nach dem geldpolitischen Entscheid

im Juni. Der Franken wertete sich nominal deutlich auf,
wihrend er real etwas weniger stark an Wert gewann.

Das Wachstum der weit gefassten Geldmengen blieb
niedrig. Das Wachstum der Bankkredite war nach wie
vor robust.

GELDPOLITISCHE MASSNAHMEN SEIT
DER LETZTEN LAGEBEURTEILUNG

Geldpolitische Straffung

An der geldpolitischen Lagebeurteilung vom 16. Juni
2022 beschloss die SNB, die Geldpolitik zu straffen, um
dem gestiegenen inflationdren Druck entgegenzuwirken.
Die straffere Geldpolitik sollte verhindern, dass die
Inflation in der Schweiz breiter auf Waren und Dienst-
leistungen iibergreift. Die Nationalbank erhdhte den
SNB-Leitzins und den Zinssatz auf die den Freibetrag
iiberschreitenden Sichtguthaben von Banken und anderen
Finanzmarktteilnehmern um einen halben Prozentpunkt
auf—0,25%. Die SNB bestétigte ausserdem ihre Bereit-
schaft, bei Bedarf am Devisenmarkt aktiv zu sein, um fiir
angemessene monetire Bedingungen zu sorgen.

SNB BNS 4 22 Quartalsheft 3/2022 September

Repogeschifte im Geldmarkt

Seit der Lagebeurteilung im Juni 2022 fiihrte die National-
bank Repoauktionen durch, um Liquiditit iiber den
besicherten Frankengeldmarkt bereitzustellen. Ausser-
dem fiihrte sie dem Markt im Juni und Juli gegen Monats-
ende iiber bilaterale Repogeschifte Liquiditit zu. Diese
Operationen wirkten dem Aufwirtsdruck auf die kurzfris-
tigen besicherten Geldmarktzinssétze entgegen.

Anpassung des Freibetragsfaktors

Die Nationalbank passte per 1. Juli 2022 den Freibetrags-
faktor an, der zur Berechnung der vom Negativzins
befreiten Sichtguthaben der Banken bei der SNB dient.
Er wurde von 30 auf 28 gesenkt. Die Senkung stellte
sicher, dass die kurzfristigen besicherten Geldmarktzins-
sitze in Franken nahe am SNB-Leitzins liegen.

Sichtguthaben bei der SNB wenig verandert

Die bei der SNB gehaltenen Sichtguthaben verdnderten
sich seit der Lagebeurteilung vom Juni kaum. In der
Woche zum 16. September 2022 (letzte Kalenderwoche
vor der Lagebeurteilung im September 2022) lagen sie
mit durchschnittlich 754,5 Mrd. Franken in etwa auf dem
Niveau der Woche zum 10. Juni 2022, der letzten Kalen-
derwoche vor der Juni-Lagebeurteilung (753,1 Mrd. Fran-
ken). Zwischen den beiden Lagebeurteilungen betrugen
sie durchschnittlich 750,2 Mrd. Franken. Davon entfielen
641,4 Mrd. Franken auf Sichtguthaben inlédndischer
Banken und die restlichen 108,8 Mrd. Franken auf{ibrige
Guthaben auf Sicht. Die gesetzlich erforderlichen Min-
destreserven betrugen zwischen dem 20. Mai 2022 und
dem 19. August 2022 durchschnittlich 23,1 Mrd. Franken.
Insgesamt iibertrafen die Banken das Mindestreserve-
erfordernis um 631,0 Mrd. Franken (Vorperiode:

645,9 Mrd. Franken). Die Uberschussreserven der
Banken sind somit weiterhin sehr gross.



GELD- UND KAPITALMARKTZINSEN

SARON nahe beim SNB-Leitzins

Die Nationalbank beschloss an der Lagebeurteilung im
Juni, ihre Geldpolitik zu straffen. Sie erhdhte den SNB-
Leitzins um einen halben Prozentpunkt auf—0,25%. In
der Folge stieg der SARON, der durchschnittliche Tages-
zinssatz am besicherten Geldmarkt, auf—0,21% an

und schwankte danach geringfiigig zwischen —0,19%
und —0,21% (Grafik 5.1).

Kapitalmarktzinsen leicht gesunken

Die Rendite der zehnjdhrigen Anleihen der Eidgenossen-
schaft sank von 1,4% zum Zeitpunkt der letzten Lage-
beurteilung zwischenzeitlich auf 0,5% Mitte August.
Danach stieg sie wieder an. Mitte September lag sie bei
1,2% (Grafik 5.2). Diese volatile Renditeentwicklung
eidgendssischer Obligationen folgte weitgehend derjeni-
gen der langfristigen Staatsanleihen in den USA und

in der Eurozone. Die gestiegene Volatilitit widerspiegelt
die hohe globale Unsicherheit iiber die Konjunktur-

und Inflationsentwicklung sowie den Ausblick fiir die
Geldpolitik.

Abflachung der Renditekurve

Im Vergleich zur letzten Lagebeurteilung flachte sich die
Renditekurve eidgendssischer Anleihen deutlich ab.
Wihrend die Renditen fiir kurzfristige Obligationen im
Zuge der Straffung der Geldpolitik seit Juni markant
anstiegen, gingen die langfristigen Renditen etwas
zuriick (Grafik 5.3).

Realzinsen weiterhin tief

Fiir die Spar- und Investitionsentscheide von Unterneh-
men und Haushalten sind die Realzinsen wichtig. Sie
berechnen sich als Differenz zwischen Nominalzinsen
und Inflationserwartungen.

Der Riickgang der langfristigen nominalen Renditen seit
der letzten Lagebeurteilung fiihrte bei kaum verdnderten
langfristigen Inflationserwartungen (siche Kapitel 4)

zu einem leichten Riickgang der langfristigen Realzinsen.
Im historischen Vergleich blieb der geschétzte lang-
fristige Realzins somit auf tiefem Niveau.

Grafik 5.1
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Grafik 5.4
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WECHSELKURSE

Deutliche Aufwertung des Frankens

Die geldpolitische Straffung an der letzten Lagebeurtei-
lung im Juni war stirker als vom Markt erwartet. Des-
wegen wertete sich der Franken gegeniiber dem Euro und
dem US-Dollar unmittelbar nach dem Entscheid der

SNB um rund 2% auf (Grafik 5.4).

Nach dem geldpolitischen Entscheid der SNB gewann
der Franken gegeniiber dem Euro weiter an Wert. Neben
Veridnderungen der Erwartungen iiber die geldpolitischen
Reaktionen auf die Inflation in der Schweiz und in der
Eurozone war ein wesentlicher Treiber dieser Entwick-
lung eine voriibergehende, breite Euro-Schwéche, die
auch zu einer Abwertung des Euros gegeniiber dem US-
Dollar fiihrte. Hintergrund fiir diese Euro-Schwiche
waren die zunehmenden Sorgen um die Wirtschaftsent-
wicklung in Europa aufgrund der stark angestiegenen
europdischen Energiepreise.

Der Kurs des US-Dollars in Franken schwankte seit Mitte
Juni zwischen 0.94 und 1.00 Franken. Diese Schwankungen
widerspiegelten vor allem Verdnderungen in den Markt-
erwartungen iiber die weitere Straffung der Geldpolitik in
den USA.

Mitte September notierte der Franken gegeniiber dem
Euro bei 0.96 und gegeniiber dem US-Dollar bei 0.97.

Nominale handelsgewichtete Aufwertung

Seit der Lagebeurteilung im Juni wertete sich der Franken
auf nominaler handelsgewichteter Basis um knapp 8%
auf (Grafik 5.5). Der Franken gewann nicht nur gegen-
iiber dem Euro (knapp 9%) und dem US-Dollar (rund
3%) an Wert, sondern wertete sich auch gegeniiber ande-
ren wichtigen Wahrungen wie dem britischen Pfund

und dem japanischen Yen um jeweils etwa 9% auf.

Realer Aussenwert des Frankens etwas stérker

Mit der nominalen Aufwertung des Frankens seit Mai
gewann der Franken auch auf realer handelsgewichteter
Basis an Wert (Grafik 5.6). Da die Inflation in der Schweiz
jedoch deutlich tiefer lag als im Ausland, fiel die Auf-
wertung des Frankens real geringer aus als nominal.



AKTIEN- UND IMMOBILIENPREISE

Aktienkurse leicht gesunken

Haupttreiber der globalen Aktienkurse seit der letzten
Lagebeurteilung waren Verdnderungen in den Erwartungen
iiber das Ausmass und die Geschwindigkeit geldpolitischer
Straffungen in den grossen Wahrungsrdumen. Im Juni

und Juli erholten sich die Aktienkurse zunéchst etwas,
nachdem schwichere Konjunkturdaten Erwartungen einer
mittelfristig weniger straffen Geldpolitik schiirten. Im
August sorgten Signale einer restriktiveren globalen Geld-
politik dafiir, dass sich dieser Trend kehrte und die Aktien-
kurse wieder sanken. Mitte September lag der Swiss
Market Index (SMI) auf etwas tieferem Niveau als nach
dem geldpolitischen Entscheid im Juni (Grafik 5.7).

Aktienmarktvolatilitédt nahe dem Niveau

des Vorquartals

Der aus Optionen auf Terminvertragen des SMI ermittelte
Volatilititsindex zeigt, wie die Anleger die Unsicherheit
am Aktienmarkt einschétzen (Grafik 5.7). Seit der Lage-
beurteilung im Juni nahm die Risikoaversion und die
Unsicherheit der Aktienmarktteilnehmer zunéchst ab. Im
August setzte dann mit den fallenden Aktienkursen eine
leichte Aufwirtsbewegung des Volatilitdtsindex ein. Mitte
September lag er in etwa auf dem Niveau von Mitte Juni.

Branchenindizes spiegeln Dynamik

des Gesamtmarkts wider

Grafik 5.8 zeigt die Entwicklung wichtiger Branchenindi-
zes des breit gefassten Swiss Performance Index (SPI).
Im ersten Semester dieses Jahres drifteten die Branchen-
indizes auseinander. Seit der letzten Lagebeurteilung
verliefen sie dagegen weitestgehend parallel zueinander.
Im Vergleich zum Jahresanfang verloren die Aktien aller
Branchen an Wert. Die Kurse von Finanzdienstleistern
fielen im Vergleich zu den anderen Hauptsektoren am
wenigsten. Sie lagen Mitte September ungefahr 10%
unter ihren Niveaus von Anfang Jahr. Dagegen biissten
Aktien von Industrieunternehmen in diesem Zeitraum
ungefihr 30% ihres Wertes ein.

Anstieg der Wohnimmobilienpreise setzt sich fort

Im zweiten Quartal 2022 stiegen die Transaktionspreise
fiir Eigentumswohnungen und Einfamilienhduser weiter
(Grafik 5.9). Lediglich die Preise fiir Mehrfamilien-
hauser, die u.a. Wohnrenditeliegenschaften privater und
institutioneller Investoren umfassen, gingen leicht
zuriick, nachdem sie im ersten Quartal 2022 gestiegen
waren.

Grafik 5.7
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Grafik 5.10
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GELD- UND KREDITAGGREGATE

Notenbankgeldmenge zuriickgegangen

Die Notenbankgeldmenge, die sich aus dem Noten-
umlaufund den Sichtguthaben inldndischer Banken bei
der Nationalbank zusammensetzt, nahm seit Mai
merklich ab. Diese Verdanderung spiegelt vor allem den
Riickgang der Sichtguthaben inlédndischer Banken wider.
Aber auch der Notenumlauf sank in den vergangenen
drei Monaten deutlich. Dies geht primér auf einen Riick-
gang des Umlaufs der grossen Denominationen zuriick,
die in einem Umfeld steigender Zinsen insbesondere fiir
die Wertaufbewahrung weniger gefragt sind. Die Noten-
bankgeldmenge lag im August bei durchschnittlich
730,3 Mrd. Franken (Grafik 5.10) und war damit rund
25,1 Mrd. Franken niedriger als im Mai.

Langsames Wachstum der weitgefassten Geldmengen
Das Wachstum der Geldmenge M1 (Bargeldumlauf sowie
Sichteinlagen und Transaktionskonten von inldndischen
Bankkunden) verlangsamte sich in den vergangenen
drei Monaten weiter (Tabelle 5.1). Sie wuchs im August
2022 um 2,7% (Mai: 3,3%) im Vergleich zum Vorjahr.
Die Jahreswachstumsraten der weitgefassten Geldmen-
gen M2 und M3 verédnderten sich in den letzten Monaten
kaum. Im August lag die Geldmenge M2 (M1 plus Spar-
einlagen) 0,3% iiber dem Niveau des Vorjahres (Mai:
0,2%). Die Geldmenge M3 (M2 plus Termineinlagen)
schrumpfte im August um 0,1% gegeniiber dem Vorjahr,
nachdem sie im Mai um 0,1% gewachsen war. Die
niedrigen Geldmengenwachstumsraten widerspiegeln
primér, dass hohere Kapitalmarktzinsen den Anreiz
senken, relativ niedrig verzinste Bankeinlagen zu halten.

Wenig verandertes Kreditwachstum

Die von inlédndischen Bankstellen in allen Wihrungen
vergebenen Kredite stiegen im zweiten Quartal 2022 um
3,2% tiber ihren Vorjahresstand, nachdem sie im ersten
Quartal 2022 um 3,0% gewachsen waren (Tabelle 5.1).
Diese leichte Beschleunigung der Kreditvergabe ist nicht
auf die Hypothekarforderungen, sondern auf die librigen
Kredite zuriickzufiihren.

Die Hypothekarforderungen der Banken, die rund 85%
der gesamten Bankkredite an inlindische Kunden
ausmachen, wuchsen im zweiten Quartal 2022 um 3,3%
gegeniiber dem Vorjahr (Grafik 5.11). Damit war das
Wachstum der Hypothekarforderungen éhnlich hoch
wie im Vorquartal.

Im Einklang mit der Zinsentwicklung auf dem Kapital-
markt stiegen in den letzten Monaten auch die Zinssétze
fiir festverzinsliche Hypotheken an (Grafik 5.11). Der
zehnjéhrige Hypothekarzinssatz kletterte von 1,4% im
Dezember 2021 auf 3,0% in Juni 2022 und erreichte
somit den hochsten Stand seit elf Jahren. Nach einem
deutlichen Riickgang im Juli stieg er im August wieder
auf2,9% an.



In einer langfristigen Perspektive bleiben die Hypothe-
karzinsen trotz des Anstiegs der letzten Monate auf
einem relativ niedrigen Niveau. Bisher scheint die Nach-
frage nach Hypothekarkrediten nicht durch den Zins-
anstieg beeintriachtigt worden zu sein. Allerdings wurden
vermehrt Hypothekarkredite mit relativ kurzer Laufzeit
nachgefragt.

Die iibrigen Kredite weisen einen deutlich volatileren
Verlauf auf als die Hypothekarkredite (Grafik 5.12).

Das Volumen der durch Sicherheiten gedeckten iibrigen
Kredite entsprach in etwa seinem Vorjahresniveau, trotz
erster Riickzahlungen von COVID-19-Krediten in Hohe
von ungefdhr 6 Mrd. Franken. Das Volumen der unge-
deckten librigen Kredite stieg seit Jahresbeginn leicht an.

Kreditwachstum nach Sektoren
Die Bankkredite an private Haushalte sowie an finan-

Grafik 5.13
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zielle und nicht-finanzielle Unternehmen stiegen weiter
an (Grafik 5.13). Ende Juli 2022 lagen die Kredite an
Haushalte um 25,3 Mrd. Franken (2,9%) und die Kredite
an nicht-finanzielle Unternehmen um 11,6 Mrd. Franken
(3,3%) iiber den entsprechenden Vorjahresniveaus. Die
Kredite an finanzielle Unternechmen nahmen im gleichen
Zeitraum um 6,7 Mrd. Franken (8,2%) zu.
Tabelle 5.1
GELDMENGEN UND BANKKREDITE
Veranderung gegeniber Vorjahr in Prozent
2021 |2021 2022 2022
3.Q [4a [t.a [2Q  [duni |Ju|i |Aug.
M1 6,7 6,2 4,8 41 3,3 3,0 2,2 2,7
M2 41 3,3 2,0 0,9 0,2 0,0 0,0 0,3
M3 4,0 3,3 1,9 0,9 00 -02 -03 -01

Bankkredite total 13

3,6 3,8 3,4 3,0 3,2 3,0 3,2

Hypothekarforderungen '3

3,4 3,6 3,4 3,3 3,3 3,3 3,4

Haushalte 2:3

3,0 3,1 3,1 3,1 3,1 3,0 3,0

private Unternehmen 23

53 57 4,9 4,0 3,9 3,9 4,2

Ubrige Kredite 1-3

4,5 4,6 3,1 1,3 3,0 1,7 2,2

gedeckt 13

10,0 8,3 6,4 1,7 1,3 02 -07

ungedeckt 13

0,1 1,5 0,2 0,9 4,4 3,0 4,7

1 Monatsbilanzen (inlandische Bankstellen, Positionen gegeniiber inlandischen Nichtbanken, alle Wahrungen).
2 Kreditvolumenstatistik (inlandische Bankstellen, Positionen gegeniiber inlandischen Nichtbanken, alle Wahrungen).
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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Konjunktursignale

Ergebnisse aus den Unternehmensgesprachen
der SNB

Drittes Quartal 2022

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

Die hier wiedergegebenen Einschatzungen beruhen auf Infor-
mationen von Mitgliedern von Unternehmensleitungen in der
ganzen Schweiz. Bei ihrer Auswertung aggregiert und interpre-
tiert die SNB die erhaltenen Informationen. Insgesamt fanden
209 Unternehmensgesprache im Zeitraum vom 19. Juli bis zum
6. 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 Astrid Frey

ZUrich Fabian Schnell



Das Wichtigste in Kurze

e Das Umsatzwachstum schwacht sich im dritten Quartal ab,
bleibt aber positiv. Die Dynamik verlangsamt sich vor
allem im Dienstleistungssektor, der im Vorquartal noch von
Aufholeffekten nach der Aufhebung der Corona-Mass-
nahmen profitiert hatte. Zudem ist in der Bauindustrie eine
leichte Wachstumsabschwachung festzustellen. In der
Industrie halt sich das Umsatzwachstum stabil auf durch-
schnittlichem Niveau.

e Die Unternehmen erwarten auch fur die kommenden Quar-
tale steigende Umsatze. Allerdings pragt eine Vielzahl von
Unsicherheiten die Aussichten. Die geopolitischen Brand-
herde konnten die Verfugbarkeit von Energie beeintrachtigen
und die Beschaffungssituation erneut verscharfen. Zudem
wird mit der jungsten Aufwertung des Schweizer Frankens
die Wechselkursentwicklung wieder vermehrt mit Sorge
betrachtet.

e Trotz der positiven Umsatzentwicklung stellen die Unter-
nehmen eine Verschlechterung der Margenlage fest.
Die steigenden Einkaufspreise, insbesondere fur Energie,
konnen nicht immer vollstandig auf die Verkaufspreise
ubertragen werden.

e Die Personalknappheit verstarkt sich und die Rekrutierungs-
schwierigkeiten werden von vielen Unternehmen als
grosste Herausforderung eingestuft. Der angespannte
Arbeitsmarkt und die gestiegene Inflation fUhren zu
hoheren Lohnforderungen.
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Grafik 1
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AKTUELLE LAGE

Tieferes, aber dennoch positives Umsatzwachstum

Das reale, d.h. um Preisverdnderungen bereinigte Umsatz-
wachstum schwécht sich im dritten Quartal ab, bleibt

aber positiv (Grafik 1). Die Wachstumsabschwéchung ist
vor allem auf den Dienstleistungssektor zuriickzufiihren,
der im Vorquartal noch von Autholeffekten nach der
Aufhebung der Corona-Massnahmen profitierte.

In der Industrie hélt sich das Umsatzwachstum auf durch-
schnittlichem Niveau. Weiterhin positiv entwickelt sich
die Nachfrage aus den USA und weiten Teilen Europas,
wobei manche Unternehmen die Nachfrage aus Deutsch-
land und Grossbritannien als deutlich abgeschwécht
bezeichnen. Nach wie vor wenig Impulse sind aus China
zu verspuren.

Im Bausektor schwécht sich die Dynamik im dritten Quar-
tal leicht ab. Die Umsétze liegen aber trotzdem deutlich
iiber jenen des Vorjahres. Eine anhaltend hohe Nachfrage
nach Wohnraum stiitzt die Auftragslage. Zudem profitiert
der Wirtschaftsbau von einem hohen Bedarf an Lager-
und Produktionsflichen in gewissen Branchen.

Produktionskapazitaten und Infrastruktur annahernd
normal ausgelastet

Die technischen Produktionskapazitdten und die Infra-
struktur sind annéhernd normal ausgelastet (Grafik 2).
Zwar sind bei einigen Unternehmen im Dienstleistungs-
sektor die Biirordumlichkeiten aufgrund des anhaltend
hohen Home-Office Anteils etwas zu grossziigig ausge-
legt. Betroffene Unternehmen haben aber damit begonnen,
Biirofliche abzubauen, um eine bessere Auslastung zu
erreichen. In der Industrie und im Bausektor befindet sich
die Auslastung meist auf zufriedenstellendem Niveau.

Erste Anzeichen einer Entspannung bei der Beschaffung
Nach wie vor sehen sich liber 70% der Unternehmen einer
erschwerten Beschaffungssituation gegeniiber (Grafik 3).
Gegen Ende der Gespriachsperiode mehren sich indessen
die Anzeichen einer Entspannung. So ist der Anteil der
Unternehmen, die in der Produktion durch die Liefereng-
pésse stark eingeschrinkt sind, riickldufig. Einerseits
scheinen die Massnahmen mancher Unternehmen, wie
bspw. der Aufbau von héheren Lagerbestidnden, Wirkung
zu zeigen. Andererseits beschrénken sich die Liefereng-
pésse zunehmend auf spezifische Produkte und nicht mehr
auf die ganze Lieferkette. So sind bspw. bei Metallen,
aber auch beim Holz nur noch fiir einzelne Sorten Engpésse
festzustellen. Als Folge hat sich auch die Liefersituation
in der Bauwirtschaft noch einmal entspannt. Zudem scheint
sich die Verfiigbarkeit von gewissen Elektronikkompo-
nenten etwas zu verbessern. Entsprechend sind auch die
Lieferschwierigkeiten bei Giitern, fiir deren Herstellung
diese Komponenten verwendet werden, weniger ausge-
pragt. Weiterhin schwierig in diesem Segment bleibt die
Beschaffung von Fotovoltaikanlagen, aber auch bspw.
von Haushaltsgeriten, die sich dank der hohen Ausbau-



und Sanierungstétigkeit einer dusserst robusten Nachfrage
erfreuen.

Weiterhin knappe Personalbestiande und anspruchs-
volle Rekrutierung

Die Personalknappheit und die Rekrutierungssituation
bleiben fiir viele Unternehmen eine grosse Herausforde-
rung (Grafik 4). Insbesondere Unternehmen im Gesund-
heitswesen, in der Logistikbranche sowie in weiten Teilen
des Gastgewerbes berichten von ausgepréagten Schwie-
rigkeiten. Personal ist nur mit grossem Aufwand und teil-
weise hohen Einstiegslohnen zu finden. Hingegen haben
sich im Finanzsektor sowie in Teilen der Industrie die
Rekrutierungsschwierigkeiten leicht vermindert. Ausser-
dem berichten vereinzelte Unternehmen, dass der Auf-
wand bei der Rekrutierung von I'T-Spezialisten nicht mehr
ganz so hoch ausfillt wie in den Vorquartalen.

Tiefere, aber immer noch nachhaltige Gewinnmargen
Trotz der positiven Umsatzentwicklung stellen die Unter-
nehmen einen Riickgang der Margen fest (Grafik 5). Stei-
gende Einkaufspreise, insbesondere fiir Energie, héhere
Lohne und der zusétzliche Zeitaufwand aufgrund von
Beschaffungsschwierigkeiten konnen nicht immer voll-
standig auf die Verkaufspreise iibertragen werden. Beson-
ders betroffen sind Unternehmen in der Bauwirtschaft,

die von einem intensiven Wettbewerb berichten und zudem
befiirchten, dass Bauherren die gestiegenen Kosten nicht
immer tragen konnen. Fiir exportorientierte Unternehmen
und solche, die einer starken Importkonkurrenz ausgesetzt
sind, hat zudem die jliingste Aufwertung des Schweizer
Frankens den Margendruck erhdht. Trotz dieser ddmpfen-
den Faktoren schétzt nach wie vor nur ein geringer Teil
der Unternehmen die Margenlage als nicht nachhaltig ein.

Mehrheitlich stabile Liquiditatssituation

Die Liquiditétssituation bleibt bei der iiberwiegenden
Mehrheit der Unternehmen unproblematisch. Knapp

ein Zehntel bezeichnet die Situation als angespannt. Als
Grund dafiir wird meist nicht ein Riickgang des Liqui-
dititszuflusses, sondern ein finanziell aufwendiger erh6h-
ter Lageraufbau oder punktuell ein ausserordentlicher
Investitionsbedarf genannt.

Grafik 4

REKRUTIERUNGSSCHWIERIGKEITEN

Index
1,5

1.0

0,5

0,0

-0,5

-1,0

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Schwierigkeiten bei der Rekrutierung neuer Mitarbeitender. Positive (negative)
Indexwerte signalisieren eine Verscharfung (Entspannung).

Quelle: SNB

Grafik b
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ENTWICKLUNGEN IN EINZELNEN BRANCHEN

Im Handel bleibt der Geschiftsgang wenig dynamisch.
Die nominalen Umsitze steigen zwar aufgrund hoherer
Preise bei vielen Unternehmen an. Die realen, um Preis-
entwicklungen bereinigten Umsitze stagnieren aber insge-
samt, unter anderem weil sich im Grosshandel teilweise
nachlassende Impulse aus der Weltwirtschaft bemerkbar
machen. Weiter zulegen konnte hingegen der Handel

mit Giitern, die im inldndischen Bausektor verwendet wer-
den. Im Detailhandel wirken die Wiederer6ffnung der
Restaurants und zunehmend die inflationsbedingt geringere
Kaufkraft ddmpfend auf den Nahrungsmittelbereich. Noch
nicht normalisiert hat sich die Situation im Fahrzeug-
handel. Die Lieferprobleme der Fahrzeughersteller beein-
trichtigen das Neufahrzeug-Geschift nach wie vor stark,
so dass die Umsitze tief bleiben. Die intensivere Wartung
von bestehenden Fahrzeugen und der Verkauf von
Gebrauchtwagen kompensieren dies teilweise.

Die Tourismusbranche und das Gastgewerbe haben

ihre realen Umsétze auf solidem Niveau stabilisiert. Dies,
nachdem sich in den Vorquartalen vor allem der Aufhol-
effekt nach Aufhebung der Corona-Massnahmen positiv
ausgewirkt und sich der Geschéftsgang in der Gastro-
nomie und dem international orientierten Tourismus erholt
hatte. Gleichzeitig kann der inldndisch orientierte Touris-
mus nicht mehr an die Rekordergebnisse des vergangenen
Jahres ankniipfen, als die Binnennachfrage durch die
eingeschriankte Reisetétigkeit gestiitzt wurde.

Im Finanzsektor bleibt die Wachstumsdynamik moderat.
Der Hypothekarmarkt wird durch eine bis anhin solide
Nachfrage nach Wohneigentum gestiitzt, trotz steigender
Zinsen.

In der ICT-Branche steigen die Umsétze weiter an. Das
Wachstumspotenzial bleibt aufgrund der digitalen Trans-
formation und des steigenden Bedarfs nach Cybersicher-
heit hoch. Die hohe Nachfrage kann jedoch nicht immer
vollstindig bedient werden, da Stellen teilweise unbesetzt
bleiben. Die nach wie vor angespannte Rekrutierungs-
situation fiihrt zudem zu h6éheren Lohnkosten und wirkt
ddmpfend auf die Margensituation.
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In den meisten Industriebranchen entwickelt sich der
Geschiftsverlauf weiterhin positiv. Dies gilt insbesondere
fiir die Uhrenindustrie und die Pharmabranche. Aber auch
Produzenten von Maschinen und elektronischer Aus-
riistung berichten mehrheitlich von einer anhaltend guten
Auftragslage. Uneinheitlich entwickelt sich die Lage

fiir die Zulieferer in die Automobilindustrie. Einerseits
sind diese besonders vom Halbleitermangel betroffen, und
die damit ausgeloste Unsicherheit ddmpft die Investitions-
bereitschaft. Auf der anderen Seite bietet der schnell
voranschreitende Wandel der Antriebstechnologien auch
Chancen fiir Schweizer Unternehmen, da sie von Inves-
titionen in neue Fertigungsstrassen der Autoindustrie
profitieren.

Trotz steigender Volumen verspiiren die Industrieunter-
nehmen Margendruck. Kostenseitig fiihren vor allem
hohere Preise fiir Vorleistungsgiiter und Rohstoffe sowie
hohere Energiekosten zu tieferen Margen. Besonders

von steigenden Energiekosten betroffen sind Unternehmen
am Anfang der Wertschopfungskette, bspw. in der energie-
intensiven Verarbeitung von Materialien wie Stahl oder
teilweise auch Kunststoff. Auf der Einnahmenseite schmé-
lert der rasch erstarkende Schweizer Franken die Margen
vor allem bei Unternehmen mit kurzfristig limitierten
Moglichkeiten, die Preise anzupassen.

Der Bausektor profitiert von der nach wie vor guten Auf-
tragslage. Insbesondere Hoch- und Ausbauunternechmen
sind dank der anhaltend hohen Nachfrage nach Wohnflache
sehr gut ausgelastet. Der steigende Bedarf an energeti-
schen Sanierungen stiitzt zusétzlich. Allerdings leidet die
Baubranche besonders unter den gestiegenen Material-
preisen. So hat sich die Margensituation besonders im
Hochbau trotz Teuerungsklauseln merklich verschlechtert.
Sorge bereitet einigen Bauunternehmen zudem, dass
weiter steigende Baukosten zu einem Nachfrageriickgang
fihren konnten.



AUSSICHTEN

Ausweitung des Personalbestands trotz abnehmender
Zuversicht bei der Umsatzentwicklung

Die Unternehmen erwarten fiir die kommenden zwei
Quartale zwar weiter steigende Umsitze (Grafik 6). Die
Zuversicht hat aber aufgrund der sich abschwéchenden
Dynamik der weltwirtschaftlichen Nachfrage abgenom-
men. Stiitzend bleiben gleichzeitig die bis anhin robuste
Binnennachfrage und der gute Auftragsbestand.

In den kommenden zwei Quartalen ist eine Ausweitung
der Personalbestinde vorgesehen (Grafik 7). Viele Unter-
nehmen schitzen den aktuellen Personalbestand als zu
knapp ein. Zudem erhoht das erwartete Umsatzwachstum
den Personalbedarf tendenziell. Aufgrund der angespann-
ten Situation auf dem Arbeitsmarkt und der erhdhten
Inflation planen die besuchten Unternehmen, die Lohne
néachstes Jahr um durchschnittlich 2,4% anzuheben.
Dieses Jahr sind es 1,7% (Grafik 8).

Die gute Auslastung der technischen Kapazititen, der
hohere Bedarf an Lagerflichen und anhaltend notwendi-
gen Erweiterungen der I T-Infrastruktur fithren zu einer
weiteren Zunahme der geplanten Investitionstétigkeit.

Als wichtigen Treiber nennen die Unternehmensleitungen

auch den Personalmangel, dem verschiedene Unter-

nehmen mit erhdhten Investitionen in die Automatisierung

begegnen. Zudem treffen sie verstarkt Massnahmen, um
die Energiekosten zu senken.

Leichte Abflachung der Dynamik bei den Einkaufs-
und Absatzpreisen
Vor dem Hintergrund der leichten Entspannung bei der

Beschaffungssituation rechnen die Unternehmen mit deut-

lichen, aber nicht mehr ganz so starken Erhdhungen der
Einkaufspreise wie in den vergangenen Quartalen. Dabei
sind die Erwartungen uneinheitlich in Bezug auf unter-
schiedliche Produktgruppen. Wihrend bei Energietrdgern
und gewissen elektronischen Produkten eine anhaltend

starke Dynamik erwartet wird, erwarten die Unternehmen

bei Rohstoffen wie Stahl oder Holz keine weiteren
Erhdhungen oder sogar sinkende Preise.

Auch bei den Verkaufspreisen zeichnet sich eine leichte
Abschwichung der Dynamik ab. Die Unternehmen
begriinden dies mit dem intensiven Wettbewerb und der
sinkenden Nachfrage aufgrund des Kaufkraftverlusts
der Haushalte. Besonders ausgeprégt gilt dies fiir Detail-
héndler. Nach wie vor wird aber ein grosser Teil der
Unternehmen gestiegene Kosten auf die Verkaufspreise
iibertragen miissen, um die Margen zu stabilisieren.

Grafik 6
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Grafik 8
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Grafik 9
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Vielféltige Herausforderungen und

eine hohe Unsicherheit

Die grundsétzlich giinstigen Aussichten fiir den Absatz
werden durch vielfdltige Herausforderungen und Unwég-
barkeiten getriibt. Die Unsicherheit {iber den zukiinftigen
Geschiéftsverlauf ist in der Wahrnehmung der Unterneh-
men ausserordentlich hoch. So schétzen rund 70% der
befragten Unternehmen diese in den nichsten zwei Quar-
talen als erhoht ein (Grafik 9).

In den Fokus getreten ist fiir viele Unternehmen das Risiko
einer Energiemangellage. Dies gilt nicht nur fiir Unter-
nehmen mit hohem Energiebedarf. Alle Industrie- und
Dienstleistungsunternehmen erwarten bei Stromausféllen
grosse Schwierigkeiten, insbesondere, wenn sie uner-
wartet auftreten wiirden.

Auch die international deutlich angestiegene Inflation ver-
unsichert. Diese erschwert die Preissetzung und vermin-
dert die Planungssicherheit. Zudem befiirchten die Unter-
nehmen, dass ausgeprigte Einbussen bei den realen Ein-
kommen die Nachfrage nach Konsumgiitern dimpfen und
zu einer breiten Abschwichung der globalen Nachfrage
fiihren konnten.

Starker in den Vordergrund geriickt ist zudem die Wech-
selkurssituation. Exportorientierte Unternechmen sowie
Unternehmen, die einer starken Importkonkurrenz ausge-
setzt sind, blicken mit Sorge auf die Geschwindigkeit,
mit der sich der Schweizer Franken aufgewertet hat.

Hinzu kommen Unwigbarkeiten, die die Unternehmen
schon in den Vorquartalen stark beschéftigt haben. Die
Unsicherheit beziiglich der weltwirtschaftlichen Entwick-
lung bleibt sehr gross. Oft wird dabei auf Fragilitidt der
internationalen Wertschdpfungsketten vor dem Hinter-
grund geopolitischer Spannungen hingewiesen. So konnte
eine Eskalation des Konflikts zwischen Taiwan und China
massive Auswirkungen auf die Verfiigbarkeit von Elektro-
nikkomponenten haben. Zudem fordert der angespannte
Arbeitsmarkt die Unternehmen weiterhin stark. Die Mehr-
zahl der Unternehmen erwartet keine Entspannung der
Situation in den kommenden Quartalen. Sie sind entspre-
chend unsicher, ob sie ihre Personalplédne umsetzen kon-
nen. Schliesslich weisen einige Gesprachskontakte darauf
hin, dass die Corona-Pandemie wieder aufflammen
konnte.



INFLATIONSERWARTUNGEN

Die Delegierten sprechen die Gesprichskontakte auch auf
ihre kurz- und langfristigen Inflationserwartungen an.

Die am Konsumentenpreisindex gemessenen Inflations-
erwartungen sind im kurzfristigen Bereich weiter ange-
stiegen: Fiir die nichsten sechs bis zwolf Monate liegen
sie bei durchschnittlich 3,6%, gegeniiber 3,1% im Vor-
quartal (Grafik 10). Der erneute Anstieg begriindet sich
zum einen mit der deutlich hdheren beobachteten Inflation
in den vergangenen Monaten. Zum andern diirften sich
steigende Energiepreise und die anhaltende Dynamik bei
den Produzentenpreisen weiter auf die Konsumenten-
preise iibertragen.

Die Gesprichskontakte erwarten allerdings weiterhin,
dass die Inflation mittelfristig wieder abflacht. So liegen
ihre Inflationserwartungen mit einem Zeithorizont von
drei bis fiinf Jahren stabil bei 1,9%, also im Bereich, den
die SNB mit Preisstabilitit gleichsetzt. Die Gespréchs-
kontakte betonen die wichtige Rolle der Zentralbanken bei
der Gewihrleistung der Preisstabilitdt in der mittleren
Frist.

Uber die Konjunktursignale

Ansatz

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

Pro Quartal werden tber 200 Unternehmen besucht. Die
Auswahl orientiert sich an der Branchenstruktur der Schweizer
Wirtschaft gemass Bruttoinlandprodukt (BIP) und Beschaftigung.
Branchen mit starkeren Konjunkturschwankungen sind etwas
Ubervertreten. Die offentliche Verwaltung und die Landwirtschaft
sind dagegen ausgeklammert. Die in der Stichprobe bertcksich-
tigten Unternehmen haben in der Regel mindestens 50 Mitar-
beitende. Die besuchten Unternehmen andern in jedem Quartal.

In den Gesprachen erfassen die SNB-Delegierten primar
qualitative Informationen. Die Gesprache sind jedoch in einer
Form strukturiert, die es den Delegierten erlaubt, einen Teil

der erhaltenen qualitativen Informationen auf einer numerischen
Skala einzustufen. Dies ermoglicht eine Aggregation der
Ergebnisse und deren grafische Darstellung.

Grafik 10
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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 dargestellte
Indexwert entspricht einem Durchschnitt der Ergebnisse tUber

alle besuchten Unternehmen. Bei der Interpretation der Kurven ist
die Tendenz relevant und weniger das numerische Niveau oder
dessen exakte Veranderung.

Weitere Informationen

WeiterfUhrende Angaben zu den Konjunktursignalen sind auf
www.snb.ch, Rubrik Die SNB\Regionale Wirtschaftskontakte zu
finden.
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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 22. September setzt die SNB die
Straffung ihrer Geldpolitik fort und erhoht den SNB-Leitzins um 0,75 Prozent-
punkte auf 0,5%. Damit soll dem gestiegenen inflationiren Druck entgegen-
gewirkt und ein breites Ubergreifen der Inflation auf Waren und Dienstleistungen
erschwert werden. Um fiir angemessene monetédre Bedingungen zu sorgen,

ist die SNB zudem bei Bedarf bereit, am Devisenmarkt aktiv zu sein. Zudem
passt die SNB die Umsetzung ihrer Geldpolitik an das Umfeld positiver Zin-
sen an. Damit stellt sie sicher, dass die kurzfristigen besicherten Geldmarkt-
zinsen weiterhin nahe beim SNB-Leitzins liegen. Sichtguthaben der Banken
bei der SNB werden bis zu einer bestimmten Limite zum SNB-Leitzins ver-
zinst. Sichtguthaben oberhalb dieser Limite werden zu null verzinst.

An der vierteljahrlichen Lagebeurteilung vom 16. Juni strafft die SNB die
Geldpolitik und erhoht den SNB-Leitzins um einen halben Prozentpunkt auf
—0,25%. Damit soll dem gestiegenen inflationdren Druck entgegengewirkt
und ein breites Ubergreifen der Inflation auf Waren und Dienstleistungen ver-
hindert werden. Um fiir angemessene monetéire Bedingungen zu sorgen, ist
die SNB zudem bei Bedarf bereit, am Devisenmarkt aktiv zu sein. Die Natio-
nalbank passt ausserdem per 1. Juli 2022 den Freibetragsfaktor an, der zur
Berechnung der vom Negativzins befreiten Sichtguthaben der Banken bei der
SNB dient. Er wird von 30 auf 28 gesenkt. Damit wird sichergestellt, dass

die kurzfristigen besicherten Geldmarktzinsen in Franken nahe am SNB-Leit-
zins liegen.

An der vierteljdhrlichen Lagebeurteilung vom 24. Mérz belédsst die SNB den
SNB-Leitzins und den Zins auf Sichtguthaben bei der SNB bei—0,75%.

Sie ist angesichts des hoch bewerteten Frankens bei Bedarf bereit, am Devi-
senmarkt zu intervenieren. Dabei beriicksichtigt sie die gesamte Wéhrungs-
situation und den Inflationsunterschied zum Ausland. Die Unsicherheit hat
sich infolge der russischen Invasion der Ukraine weltweit stark erhoht. In
dieser Situation sichert die Nationalbank mit ihrer expansiven Geldpolitik die
Preisstabilitit und unterstiitzt die Schweizer Wirtschatft.

An der vierteljahrlichen Lagebeurteilung vom 16. Dezember belédsst die SNB
den SNB-Leitzins und den Zins auf Sichtguthaben bei der SNB bei —0,75%.
Sie ist angesichts des hoch bewerteten Frankens weiterhin bereit, bei Bedarf
am Devisenmarkt zu intervenieren. Dabei beriicksichtigt sie die gesamte
Wihrungssituation. Die expansive Geldpolitik der SNB sichert so die Preis-
stabilitdt und unterstiitzt die Erholung der Schweizer Wirtschaft von den
Folgen der Corona-Pandemie.

An der vierteljahrlichen Lagebeurteilung vom 23. September belédsst die SNB
den SNB-Leitzins und den Zins auf Sichtguthaben bei der SNB bei —0,75%.
Sie ist angesichts des hoch bewerteten Frankens weiterhin bereit, bei Bedarf
am Devisenmarkt zu intervenieren. Dabei beriicksichtigt sie die gesamte
Wihrungssituation. Die expansive Geldpolitik der SNB dient zur Sicherung
der Preisstabilitit und unterstiitzt die Erholung der Schweizer Wirtschaft von
den Folgen der Corona-Pandemie.

An der vierteljahrlichen Lagebeurteilung vom 17. Juni beldsst die SNB den
SNB-Leitzins und den Zins auf Sichtguthaben bei der SNB bei —0,75%.

Sie ist weiterhin bereit, bei Bedarf am Devisenmarkt zu intervenieren. Dabei
beriicksichtigt sie die gesamte Wahrungssituation. Die expansive Geldpolitik
der SNB sorgt fiir giinstige Finanzierungsbedingungen, wirkt dem Aufwer-
tungsdruck auf den Franken entgegen und trégt zu einer angemessenen Ver-
sorgung der Wirtschaft mit Krediten und Liquiditit bei.
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Glossar

Aktie Eine Aktie ist ein — Wertpapier, mit dem der Kaufer einen Anteil an einem Unternehmen erwirbt.

Anleihe Eine Anleihe oder Obligation ist ein = Wertpapier. Der Kaufer der Anleihe (Glaubiger) Gberlasst
dem Aussteller der Anleihe (Emittent) flr eine gewisse Zeit einen bestimmten Betrag. Der Emittent
zahlt dem Glaubiger diesen Betrag am Ende der Laufzeit zurlick. Ausserdem zahlt er ihm meist
einen — Zins.

Annualisiert Als annualisiert werden Daten bezeichnet, wenn sie auf das Jahr hochgerechnet werden. Wenn das

— BIP von einem Quartal auf das nachste um 1% steigt, betragt das annualisierte Wachstum 4,06%.

Antizyklischer Kapitalpuffer

Der antizyklische Kapitalpuffer ist eine = makroprudenzielle Massnahme, die zur — Finanzstabilitat
beitragt. Wird der Kapitalpuffer aktiviert, werden die Banken verpflichtet, mehr — Eigenkapital zu
halten. Der Kapitalpuffer kann auf den gesamten Kreditmarkt oder auf einzelne Sektoren, z.B. auf den
Hypothekarmarkt, ausgerichtet werden.

Arbeitslosenquote

Die Arbeitslosenquote ist das in Prozent ausgedrickte Verhaltnis zwischen der Zahl der Arbeitslosen
und der Zahl der Erwerbspersonen (d.h. aller Erwerbstatigen und Arbeitslosen).

Basisszenario

Das Basisszenario der SNB umfasst Vorhersagen fur die aus ihrer Sicht wahrscheinlichste weltwirt-
schaftliche Entwicklung Uber die kommenden drei Kalenderjahre. Es dient als wichtige Grundlage fur
die inlandischen Wirtschafts- und — Inflationsprognosen.

Benltzung von Krediten

Je nach Art des Kredits kann der Kreditnehmer entscheiden, nur einen Teil des von der Bank
gesprochenen Maximalbetrags zu beanspruchen. Die Benttzung zeigt diese Beanspruchung an.

Besicherter Geldmarktsatz

Der besicherte Geldmarktsatz bezeichnet den — Zins fir — besicherte Kredite am — Geldmarkt,
die meist als > Repogeschaft abgeschlossen werden (— SARON).

Besicherter/gedeckter Kredit

Bei einem besicherten oder gedeckten Kredit handelt es sich, im Unterschied zu einem Blankokredit,
um einen Kredit, bei dem der Schuldner eine — Sicherheit stellt. Die wichtigste Form des besicherten
Kredites ist der - Hypothekarkredit.

Bruttoinlandprodukt, BIP

Das Bruttoinlandprodukt gibt den Gesamtwert aller Waren und Dienstleistungen an, die wahrend
eines Zeitraums in einem Land als Endprodukte hergestellt wurden, nach Abzug aller Vorleistungen.
Das — reale BIP ist das wichtigste Mass fur die = Wertschopfung einer Volkswirtschaft.

Deflation

Deflation bezeichnet ein Uber langere Zeit anhaltendes Sinken des allgemeinen Preisniveaus.

Delegierte fur regionale
Wirtschaftskontakte

Die Delegierten fur regionale Wirtschaftskontakte reprasentieren die SNB in den Regionen der Schweiz,
sammeln mittels Kontakten zu den Unternehmen in ihren Regionen Informationen zur wirtschaft-
lichen Entwicklung und erlautern als Botschafter der SNB die Politik der Nationalbank. Sie werden
durch regionale Wirtschaftsbeirate unterstutzt. Die SNB unterhalt Vertretungen in Basel, Bern, Genf,
Lausanne, Lugano, Luzern, St.Gallen und Zurich.

Devisen

Devisen sind auf auslandische Wéahrungen lautende Guthaben und Forderungen.

Devisenmarktinterventionen

Wenn eine Zentralbank am Devisenmarkt interveniert, kauft oder verkauft sie ihre Heimwahrung
gegen eine auslandische Wahrung mit dem Ziel, den — Wechselkurs zu beeinflussen.

Eigenkapital

Das Eigenkapital entspricht der Differenz zwischen Vermdogen und Schulden (— Fremdkapital) eines
Unternehmens.

Endnachfrage, inlandische

Die inlandische Endnachfrage ist die Summe aus privatem und staatlichem Konsum sowie den
Bau- und Ausrlstungsinvestitionen (z.B. neue Maschinen).

Feinsteuerungsoperationen

Feinsteuerungsoperationen bezeichnen Massnahmen einer Zentralbank, mit denen Gbermaéssige
Schwankungen der kurzfristigen — Zinsen am — Geldmarkt gedampft werden. Hierzu kénnen
z.B. = Repogeschéfte genutzt werden.

Finanzstabilitat

Ein stabiles Finanzsystem zeichnet sich dadurch aus, dass seine einzelnen Teile — Banken, Finanz-
markte und Finanzmarktinfrastrukturen (z.B. Borsen) — ihre jeweilige Funktion erfullen und sich gegen-
Uber moglichen Storungen als widerstandsfahig erweisen.

Fiskalpolitik

Massnahmen (Einnahmen und Ausgaben), die darauf abzielen, die = konjunkturelle Entwicklung
zu beeinflussen.

Freibetrag, Freibetragsfaktor

Zwischen Januar 2015 und September 2022 erhob die SNB einen — Negativzins auf — Sichtguthaben.
Der Freibetrag entsprach dem Teil des Sichtguthabens, auf den kein Negativzins erhoben wurde.

Fremdkapital Fremdkapital bezeichnet die Schulden und Ruckstellungen eines Unternehmens.

Geldmarkt Der Geldmarkt ist der Markt fur die Aufnahme und Anlage von kurzfristigen Geldern. Hier vergeben
insbesondere Banken untereinander kurzfristige Kredite, entweder gegen Vorlage von — Sicherheiten
(— Repogeschafte) oder ohne. Als kurzfristig gelten Gelder mit einer Laufzeit von bis zu einem Jahr.
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Geldmenge, breite

Die breite Geldmenge ist, im Gegensatz zur > Notenbankgeldmenge, der von Haushalten und
Unternehmen ausserhalb des Bankensektors gehaltene Geldbestand. Sie umfasst Bargeld und Gelder,
die auf Bankkonten gehalten werden.

Geldpolitik

Geldpolitik ist der Einsatz der — geldpolitischen Instrumente durch die Zentralbank zur angemessenen
Gestaltung der — monetaren Bedingungen und damit zur Erflllung ihres gesetzlichen Auftrags
(— Mandat).

Geldpolitische Instrumente

Um die ~ monetaren Bedingungen angemessen zu gestalten, nutzt die SNB geldpolitische
Instrumente wie — Repogeschéfte und — Devisenmarktinterventionen.

Geldpolitische Lagebeurteilung

Die SNB nimmt in der Regel vierteljahrlich eine geldpolitische Lagebeurteilung vor. Basierend auf der
wirtschaftlichen Entwicklung im In- und Ausland und den - monetéaren Bedingungen in der Schweiz
entscheidet das Direktorium der SNB, ob die — Geldpolitik unverandert bleibt oder gestrafft bzw.
gelockert wird.

Geldpolitisches Konzept

Das geldpolitische Konzept der Nationalbank legt fest, wie sie ihren gesetzlichen Auftrag (— Mandat)
umsetzt. Das Konzept ist seit Dezember 1999 in Kraft und besteht aus drei Elementen: der Definition
der — Preisstabilitat, der bedingten — Inflationsprognose uber die nachsten drei Jahre und dem

— SNB-Leitzins.

Handelsgewichteter Wechselkurs

Der handelsgewichtete oder effektive - Wechselkurs ist der Wert der Wahrung eines Landes
gegenuber den Wahrungen seiner Handelspartner. Er wird aus den bilateralen Wechselkursen mit
den Handelspartnern berechnet, wobei die Gewichte von der Handelsaktivitat abhangen.

Hodrick-Prescott-Filter (HP-Filter)

Der Hodrick-Prescott-Filter ist ein Verfahren, um den Trend einer Datenreihe zu berechnen. Bei-
spielsweise werden Abweichungen des — realen — BIP von seinem Trend in der Konjunkturanalyse
verwendet.

Hypothekarkredit Ein — besicherter Kredit, bei dem eine Immobilie als Sicherheit dient.

ICT-Branche Die ICT-Branche umfasst die in der Informations- und Kommunikationstechnologie tatigen Unter-
nehmen (Information and Communications Technology).

Indikator Ein Indikator ist eine statistische Kennziffer oder Datenreihe, die z.B. Aufschluss tUber die = konjunktu-

relle Entwicklung gibt.

Inflation, Inflationsrate

Inflation ist ein Uber langere Zeit anhaltender Anstieg des allgemeinen Preisniveaus. Inflation mindert
die — Kaufkraft des Geldes. In der Schweiz wird die Inflation anhand des — Landesindexes der
Konsumentenpreise (LIK) gemessen. Die Inflationsrate drickt die prozentuale Veranderung des Indexes
im Vergleich zum Vorjahr aus.

Inflationsprognose, bedingte

Die SNB publiziert anlasslich ihrer — geldpolitischen Lagebeurteilung vierteljahrlich eine Prognose fur
die Entwicklung der — Inflationsrate in den kommenden drei Jahren. Sie ist bedingt, weil unterstellt
wird, dass die SNB den — SNB-Leitzins Uber den Prognosezeitraum nicht andern wird. Die SNB stutzt
ihre geldpolitischen Entscheide auf die Inflationsprognose ab.

Kapazitatsauslastung

Die Kapazitatsauslastung misst den Auslastungsgrad der technischen Kapazitaten (z.B. Maschinen
und Gerate) eines Unternehmens oder einer Branche.

Kapital

Kapital bezeichnet einerseits Finanzierungsmittel (— Eigenkapital und — Fremdkapital) und anderer-
seits einen — Produktionsfaktor (z.B. Maschinen).

Kapitalmarkt

Der Kapitalmarkt ist — ergdnzend zum — Geldmarkt — der Markt fir die Aufnahme und Anlage von
Geldern mit einer Laufzeit von uber einem Jahr. Zu unterscheiden sind der Markt fur — Eigenkapital
(— Aktie) und der Markt fur — Fremdkapital (— Anleihe).

Kaufkraft

Die Kaufkraft des Geldes gibt an, wie viele Waren und Dienstleistungen eines fest definierten
— Warenkorbs mit einer Einheit Geld gekauft werden konnen. Herrscht — Inflation, sinkt die Kaufkraft
Uber die Zeit.

Kerninflation

Die Kerninflation ist ein Mass fur — Inflation, bei dem Waren und Dienstleistungen mit besonders
schwankungsanfalligen Preisen (z.B. Energie und Nahrungsmittel) nicht berticksichtigt werden. Die
Kerninflation erfasst so die grundlegende Preisentwicklung. Das Bundesamt flr Statistik berechnet
das Kerninflationsmass BFS1, indem Energie und Treibstoffe sowie unverarbeitete Nahrungsmittel
und saisonale Waren und Dienstleistungen nicht bertcksichtigt werden. Beim von der SNB berechne-
ten TM15 werden jeden Monat jeweils die 15% der Waren und Dienstleistungen mit den tiefsten und
hochsten Jahresveranderungsraten in den Preisen ausgeschlossen.

KOF-Barometer

Das KOF-Konjunkturbarometer ist ein — Indikator, der anzeigt, wie sich die Schweizer — Konjunktur in
der nahen Zukunft entwickeln durfte. Es wird seit den 1970er-Jahren von der Konjunkturforschungs-
stelle der ETH Zurich (KOF) veroffentlicht.

Konjunktur, konjunkturelle
Entwicklung, Konjunkturzyklus

Konjunktur bezeichnet die Abweichungen der Wirtschaftsaktivitat von ihrem langfristigen Trend.
Neben dem — realen — BIP spiegelt sich die Konjunktur auch in einer Vielzahl weiterer wirtschaftlicher
— Indikatoren (z.B. Arbeitslosigkeit und Konsumentenstimmungsindizes). Ein Konjunkturzyklus

dauert von Beginn eines Aufschwungs Uber einen einsetzenden Abschwung bis zu dessen Ende

(— Rezession).
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Konsumdeflator

Der Konsumdeflator misst die Preisentwicklung aller von privaten Haushalten im In- und Ausland
nachgefragten Waren und Dienstleistungen. Im Gegensatz zum — Landesindex der Konsumenten-
preise basiert er nicht auf einem bestimmten — Warenkorb, sondern berlcksichtigt alle laufenden
Konsumausgaben.

Konsumentenpreisindex

— Landesindex der Konsumentenpreise

Landesindex der Konsumentenpreise

(LIK)

Der vom Bundesamt flr Statistik (BFS) ermittelte Landesindex der Konsumentenpreise (LIK) misst
die durchschnittliche Preisentwicklung der von privaten Haushalten in der Schweiz nachgefragten
Waren und Dienstleistungen. Der LIK wird monatlich anhand eines - Warenkorbs berechnet, der den
Konsum der privaten Haushalte abbildet.

Limite

Ist der - SNB-Leitzins bei null Prozent oder positiv, werden — Sichtguthaben bei der SNB bis zu
einer bestimmten Limite zum SNB-Leitzins verzinst. Sichtguthaben Uber dieser Limite werden zum
SNB-Leitzins abzlglich eines Zinsabschlags verzinst. Die Limite betragt pro Kontoinhaber mindestens
null. Far inlandische Banken entspricht die Limite dem Dreijahresdurchschnitt der - Mindestreserve-
erfordernisse multipliziert mit dem aktuell geltenden Faktor fur die Limite.

Liquiditat

Liquiditat hat in der Wirtschaft drei Bedeutungen. Erstens bezeichnet Liquiditat die Fahigkeit, fallige
Zahlungen jederzeit und uneingeschrankt vornehmen zu konnen. Zweitens beschreibt Liquiditat

die hierzu notigen Geldmittel. Banken tauschen Liquiditat Gber den — Geldmarkt aus, und die SNB
kann die Liquiditat u.a. mit > Repogeschaften beeinflussen. Drittens gilt ein Markt als liquide, wenn
in ihm Geschafte abgeschlossen werden kdnnen, ohne markante Preisbewegungen auszulosen.

Makroprudenzielle Massnahme

Regulatorische Vorschrift fur z.B. Banken, die zur — Finanzstabilitat beitragt.

Mandat

Mit Mandat wird der gesetzliche Auftrag der Nationalbank bezeichnet. Die Bundesverfassung
beauftragt die SNB als unabhangige Zentralbank, die Geld- und Wahrungspolitik im Gesamtinteresse
des Landes zu fuhren (Art.99 BV). Das Nationalbankgesetz prazisiert, dass die SNB die — Preis-
stabilitat zu gewahrleisten und dabei der — konjunkturellen Entwicklung Rechnung zu tragen hat
(Art.5 Abs. 1).

MEM-Industrie

Die MEM-Industrie umfasst die in der Maschinen-, Elektro- und Metallindustrie tatigen Unternehmen.

Mindestreserven, Mindestreserve-
erfordernis

Um das reibungslose Funktionieren des — Geldmarkts zu erleichtern, mussen die Banken ihre kurz-
fristigen Verbindlichkeiten in Franken (z.B. Kundeneinlagen) zu einem gewissen Prozentsatz mit
Mindestreserven hinterlegen. Als Mindestreserven gelten Franken-Bargeld und — Sichtguthaben bei
der SNB. Die Mindestreserven bilden die Grundlage fur die Bemessung der — Limiten inlandischer
Banken.

Monetére Bedingungen

Das Zinsniveau und der — Wechselkurs bestimmen die monetaren Bedingungen. Die SNB wirkt
mit ihren — geldpolitischen Instrumenten auf die monetaren Bedingungen ein, um ihr > Mandat zu
erfullen.

Multivariater Filter (MV-Filter)

Multivariate Filter werden z.B. in der Konjunkturanalyse verwendet. Im Gegensatz zum — HP-Filter
nutzen sie mehrere — Indikatoren, um den Trend einer Datenreihe zu berechnen.

Negativzins Zwischen Januar 2015 und September 2022 erhob die SNB auf — Sichtguthaben, die einen bestimm-
ten — Freibetrag Uberschritten, einen Negativzins. Dieser entsprach dem — SNB-Leitzins.

Nominal Der Begriff wird verwendet, wenn eine wirtschaftliche Grosse nicht um die Entwicklung der Preise
bereinigt wird (— Nominalzins).

Nominalzins — Zinsen werden in der Regel nominal angegeben, d.h., sie berlicksichtigen nicht, dass die

— Kaufkraft des Geldes nach Ablauf des Kreditgeschafts bei — Inflation geringer ist als vor dem
Kreditgeschaft.

Notenbankgeldmenge

Die Notenbankgeldmenge entspricht der Summe der sich im Umlauf befindlichen Banknoten
und der — Sichtguthaben inlandischer Geschéaftsbanken bei der SNB. Die Notenbankgeldmenge wird
auch als Geldmenge MO oder monetére Basis bezeichnet.

Obligation

— Anleihe

Offenmarktgeschéfte, -operationen

Offenmarktgeschafte sind eine Art der — geldpolitischen Instrumente. Anders als bei — stehenden
Fazilitdten geht die Initiative bei Offenmarktgeschaften nicht von der Geschaftsbank, sondern von der
SNB aus.

Option Eine Option ist das Recht, an einem bestimmten Termin z.B. eine — Aktie zu einem festgelegten
Preis entweder zu kaufen (Kaufoption) oder zu verkaufen (Verkaufsoption). Dieses Recht kann als
Optionsschein verbrieft und an Bérsen gehandelt werden.

PMI Industrie Der PMI (Purchasing Managers' bzw. Einkaufsmanager-Index) basiert auf Umfragen und ist ein

wichtiger — Indikator fur die Aktivitat in der Industrie. Der Schweizer Index setzt sich aus den
Subindizes Produktion, Auftragsbestand, Lieferfristen, Lagerbestand, Einkauf und Beschaftigung
zusammen. Ein Wert Gber 50 Punkten wird als Wachstumssignal gewertet.

Potenzialoutput, Produktionspotenzial

Unter Potenzialoutput bzw. Produktionspotenzial versteht man das Niveau des — realen — BIP bei
einem normalen Auslastungsgrad der — Produktionsfaktoren. Zur Schatzung des Potenzialoutputs
dient z.B. der —» HP-Filter.

Potenzialwachstum

Das Potenzialwachstum bezeichnet die Veranderung des — Potenzialoutputs.
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Preisstabilitat

Gemass der Definition der SNB herrscht dann Preisstabilitat, wenn die am — Landesindex der
Konsumentenpreise gemessene — Inflation unter 2% liegt und auch keine — Deflation vorliegt.

Produktionsfaktoren

Als Produktionsfaktoren werden die Inputs (in erster Linie Arbeit und — Kapital) bezeichnet, die bei
der Herstellung von Waren und Dienstleistungen verwendet werden.

Produktionsfunktion

Eine Produktionsfunktion beschreibt die Beziehung zwischen den Inputs (— Produktionsfaktoren)
und dem sich daraus ergebenden Output (Waren und Dienstleistungen).

Produktionslicke

Die Produktionsltcke wird als prozentuale Abweichung des — realen — BIP vom geschatzten
— Potenzialoutput berechnet. Fallt die tatsachliche Wirtschaftsleistung unter den Potenzialoutput, ist
die Produktionslicke negativ und die Wirtschaft damit unterausgelastet.

Real Der Begriff wird verwendet, wenn eine wirtschaftliche Grosse um die Entwicklung der Preise bereinigt
wird (— Realzins).
Realzins Wird der — Nominalzins um den Verlust der - Kaufkraft des Geldes bereinigt, der als Folge der

— Inflation Uber die Dauer eines Kreditgeschafts eintritt, ergibt sich der Realzins. Der Realzins berech-
net sich somit als Differenz zwischen - Nominalzins und — Inflationsrate.

Refinanzierung

Refinanzierung hat in der Wirtschaft zwei Bedeutungen. Erstens spricht man von Refinanzierung,
wenn Geschéftsbanken am — Geld- oder — Kapitalmarkt Gelder aufnehmen. Zweitens bezeichnet
Refinanzierung das Ersetzen auslaufender Schulden durch neue Schulden.

Rendite

Rendite bezeichnet den Ertrag auf Finanzanlagen oder Investitionen und wird meist in Prozent des
eingesetzten — Kapitals ausgedruckt.

Repogeschéft, Reposatz

Beim Repogeschaft verkauft der Geldnehmer — Wertpapiere an den Geldgeber und verpflichtet sich
gleichzeitig dazu, Wertpapiere gleicher Art und Menge zu einem spéateren Zeitpunkt zurtickzukaufen.
Okonomisch ist ein Repogeschaft ein — besicherter Kredit. Der bei einem Repogeschéft angewendete
— Zinssatz wird Reposatz genannt. Die SNB kann mit Repogeschaften die — Liquiditat am — Geld-
markt steuern. Sie kann Liquiditat zufuhren oder, mit einem Reverse-Repo, Liquiditat abschopfen.

Rezession Eine Rezession ist ein Wirtschaftseinbruch. Es gibt keine einheitliche Definition, aber haufig spricht
man von einer Rezession, wenn das — reale — BIP wahrend mindestens zweier Quartale in Folge
sinkt.

Risikopramie Die Risikopramie reflektiert die Bewertung des mit einem Finanzinstrument tbernommenen Risikos.

Saisonbereinigung

Saisonbereinigung ist eine statistische Methode, mit der regelmaéssige saisonale Einflusse (wie
z.B. der Anstieg der Arbeitslosigkeit in den Wintermonaten) aus Zeitreihen herausgerechnet werden,
damit bspw. die = konjunkturelle Entwicklung klarer erkennbar wird.

SARON Der SARON (Swiss Average Rate Overnight) ist der Zins fur - Repogeschafte in Franken mit einer
Laufzeit von einem Tag. Er beruht auf — Transaktionspreisen und Preisgeboten. Beim Bestreben
der SNB, die kurzfristigen Geldmarktsatze in Franken nahe am — SNB-Leitzins zu halten, steht der
SARON im Fokus.

Sicherheit Bei Kreditgeschéaften kann der Schuldner dem Glaubiger eine Sicherheit zur Verflgung stellen

(— besicherter Kredit), um so das Risiko fir den Glaubiger und damit den — Zins zu reduzieren. Der
Glaubiger darf Uber die Sicherheit verfugen, falls der Schuldner die vereinbarte Zins- oder Rick-
zahlung nicht leisten kann.

Sichtguthaben bei der SNB

Mit ihren Sichtguthaben bei der SNB (auch Girokonten genannt) fihren Banken Geschafte (z.B.
Zahlungen) fur ihre Kunden aus. Die gesamten Sichtguthaben umfassen neben den Sichtguthaben
inlandischer Banken die Verbindlichkeiten auf Sicht gegenlber dem Bund, die Sichtguthaben aus-
landischer Banken und Institutionen sowie die Ubrigen Sichtverbindlichkeiten.

SNB-Leitzins

Zur Umsetzung ihrer — Geldpolitik legt die Nationalbank den SNB-Leitzins fest. Die SNB strebt an, die
kurzfristigen besicherten— Geldmarktsatze in Franken nahe am SNB-Leitzins zu halten. Der - SARON
ist der aussagekraftigste dieser Satze.

Staatsanleihe

Eine Staatsanleihe ist eine = Anleihe, die von einer 6ffentlich-rechtlichen Korperschaft ausgegeben
wird.

Staatskonsum

Der Staatskonsum misst die Konsumausgaben des Staates, d.h. die laufenden Ausgaben fur Waren
und Dienstleistungen, die der Staat den Burgern eines Landes zur Verfugung stellt (z.B. Schulen,
Gesundheitswesen und Verteidigung).

Stehende Fazilitaten

Stehende Fazilitaten sind eine Art der — geldpolitischen Instrumente. Anders als bei - Offenmarkt-
geschaften geht die Initiative nicht von der SNB, sondern von einer Geschaftsbank aus.

Swap, Zinsswap

Ein Swap ist ein Finanzgeschaft, bei dem die Vertragsparteien Zahlungsflisse austauschen. Bei
einem Zinsswap zahlt eine Vertragspartei der anderen einen variablen — Zins, der an einen Marktzins
gebunden ist, und erhalt im Gegenzug fixe, im Vertrag vorgangig festgelegte Zinszahlungen.

Terminvertrag

Ein Terminvertrag regelt ein Geschaft, das erst zu einem im Vertrag festgelegten kinftigen Zeitpunkt
(Termin) erfallt werden muss.

Transaktionspreis

Der Transaktionspreis entspricht dem Preis, zu dem ein Geschaft tatsachlich abgeschlossen wird,
im Gegensatz zu einen Angebots- oder Nachfragepreis.
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Ubrige Kredite

Die Ubrigen Kredite umfassen gemass Definition der SNB alle an Haushalte und Unternehmen
vergebenen Kredite, bei denen es sich nicht um — Hypothekarkredite handelt. Sie sind entweder
besichert oder unbesichert (— besicherter Kredit).

Unternehmensanleihe

Eine Unternehmensanleihe ist eine — Anleihe, die von einem Unternehmen ausgegeben wird.

Volatilitat

Volatilitat beschreibt das Ausmass der Schwankungen bestimmter Grossen, z.B. von Aktienkursen
oder — Zinsen, uber einen gewissen Zeitraum.

Vollzeitaquivalent

Das Vollzeitaquivalent drickt aus, wie viele Vollzeitbeschéftigte notig waren, um die von Voll-
und Teilzeitbeschaftigten geleisteten Arbeitsstunden zu erbringen.

Warenkorb

Der Warenkorb reprasentiert die Ausgaben fur Waren und Dienstleistungen eines durchschnittlichen
privaten Haushalts. Er wird auf Basis einer Haushaltsbefragung ermittelt und dient zur Berechnung
des — Landesindexes der Konsumentenpreise.

Wechselkurs

Der Wechselkurs bezeichnet das Austauschverhaltnis zweier Wahrungen. Er wird als Preis einer \Wah-
rung in Einheiten einer anderen Wahrung ausgedruckt. Wird der Wechselkurs um die Preisentwick-
lung der betreffenden Lander bereinigt, spricht man vom realen Wechselkurs; wird er gegentber den
Wahrungen der Handelspartner gemessen, spricht man vom — handelsgewichteten Wechselkurs.

Wertpapier Ein Wertpapier verbrieft ein Vermogensrecht (z.B. das Recht auf den Erhalt einer Zinszahlung).
Die wichtigsten Wertpapiere, die auf einem Markt gehandelt werden, sind —> Aktien und — Anleihen.
Wertschopfung Die Wertschopfung misst die wirtschaftliche Leistung einer Branche bzw. eines Wirtschaftszweigs.

Sie wird als Differenz zwischen dem Wert der produzierten Waren und Dienstleistungen der jeweiligen
Branche und dem Wert der aus anderen Branchen bezogenen Vorleistungen definiert. Summiert
man die Wertschopfungen aller Branchen, ergibt sich daraus nach einer Bereinigung um Steuern und
Subventionen das — BIP.

Zins, Zinssatz

Der Zins ist der Preis fiir die Uberlassung eines Geldbetrags wahrend einer bestimmten Zeitdauer. Er
ist vom Schuldner an den Glaubiger zu entrichten. Seine Hohe wird durch die Laufzeit, die Bonitat
(Kreditwurdigkeit und Zahlungsféahigkeit) des Schuldners sowie die Qualitat allfalliger — Sicherheiten
beeinflusst. Der Zins wird in Prozenten des Kredits ausgedruckt (Zinssatz) und bezieht sich in der
Regel auf die Dauer eines Jahres.

Zinsdifferenz, Zinsdifferenzgeschaft

Die Differenz zwischen den — Zinsen von Anlagen, die sich z.B. aufgrund ihrer Wahrung oder ihres
Risikos unterscheiden, wird als Zinsdifferenz bezeichnet. Ein Zinsdifferenzgeschaft nutzt die Zins-
differenz zwischen verschiedenen Finanzprodukten, um Gewinne zu erwirtschaften.

Zinskurve

Die Zinskurve, auch Zinsstrukturkurve, stellt grafisch die = Renditen von festverzinslichen Anlagen
gleicher Qualitat mit unterschiedlicher Laufzeit dar. Typischerweise werden die Renditen von

— Staatsanleihen verwendet. Die Zinskurve ist meist ansteigend, da Anleger fir Anleihen mit langeren
Laufzeiten eine — Risikopramie fordern.

Zinskurvensteuerung

Bei der Zinskurvensteuerung kindigt die Zentralbank einen Zielwert fur die Rendite von Staats-
anleihen mit einer bestimmten, eher langerfristigen Laufzeit an und stellt mit Anleihekaufen sicher,
dass die tatsachliche Rendite nahe am Zielwert liegt.
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Haftungsbeschrankung

Die SNB bietet keine Gewahr fur die von ihr zur Verfigung gestellten
Informationen. Sie haftet in keinem Fall fir Verluste oder Schaden,
die wegen Benutzung der von ihr zur Verfigung gestellten Informa-
tionen entstehen konnten. Die Haftungsbeschrankung gilt insbe-
sondere fur die Aktualitat, Richtigkeit, Gultigkeit und Verflugbarkeit
der Informationen.
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