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Bericht uber die Geldpolitik

Bericht fur die vierteljahrliche Lagebeurteilung des Direktoriums
der Schweizerischen Nationalbank vom Juni 2023

Der Bericht beschreibt die wirtschaftliche und monetare Entwick-
lung und erlautert die Inflationsprognose. Er zeigt, wie die SNB
die Wirtschaftslage beurteilt und welche Konsequenzen sie
daraus fur die Geldpolitik ableitet. Der erste Teil («Geldpolitischer
Entscheid vom 22. Juni 2023») ist der im Anschluss an die
Lagebeurteilung abgegebenen Medienmitteilung entnommen.

Dieser Bericht berucksichtigt Daten und Informationen, die

bis zum 22. Juni 2023 bekannt wurden. Alle Veranderungsraten
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. Juni 2023, die Straf-
fung ihrer Geldpolitik fortzusetzen. Sie erhohte den
SNB-Leitzins um 0,25 Prozentpunkte auf 1,75%, um dem
nochmals gestiegenen Inflationsdruck entgegenzuwirken.
Die bedingte Inflationsprognose lag mittelfristig Uber
derjenigen vom Marz und ware ohne die Zinserhohung
noch hoher ausgefallen.

e Die globale Wachstumsdynamik wie auch die Aussichten
fur die kommenden Quartale bleiben verhalten. Die Inflation
hat sich dank tieferer Energiepreise etwas zuruckgebildet,
liegt aber in vielen Landern weiterhin deutlich uber den
Zielwerten der Zentralbanken. Entsprechend haben zahl-
reiche Zentralbanken ihre Geldpolitik weiter gestrafft.

Die Inflation durfte vorlaufig aber erhoht bleiben.

e |n der Schweiz entwickelte sich die Konjunktur im ersten
Quartal wie erwartet robust. Der weitere Konjunkturverlauf
durfte jedoch verhalten sein. Die Nationalbank rechnet
fur dieses Jahr mit einem BIP-Wachstum von rund 1%.
Die Prognoseunsicherheit ist weiterhin hoch.

e Die LIK-Jahresteuerung sank von 3,4% im Februar auf
2,2% im Mai, lag damit aber weiterhin Uber dem Bereich
der Preisstabilitat. Die aus Umfragen abgeleiteten kurz-
fristigen Inflationserwartungen blieben erhoht. Die langer-
fristigen Inflationserwartungen bewegten sich nach wie
vor im Bereich der Preisstabilitat.

e Der Franken wertete sich handelsgewichtet moderat
auf. Die Aktienkurse stiegen, wahrend langfristige Obliga-
tionenrenditen leicht sanken. Das Wachstum der Wohn-
immobilienpreise schwachte sich ab. Die Geldaggregate
schrumpften. Hingegen blieb das Kreditwachstum robust.
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1
Geldpolitischer Entscheid
vom 22. Juni 2023

Nationalbank strafft Geldpolitik weiter

und erh6ht SNB-Leitzins auf 1,75%

Die Nationalbank (SNB) strafft die Geldpolitik weiter
und erhoht den SNB-Leitzins um 0,25 Prozentpunkte
auf'1,75%. Damit wirkt sie dem mittelfristig abermals
gestiegenen Inflationsdruck entgegen. Es ist nicht auszu-
schliessen, dass zusidtzliche Zinserh6hungen nétig sein
werden, um die Preisstabilitit in der mittleren Frist zu
gewihrleisten. Um fiir angemessene monetire Bedingun-
gen zu sorgen, ist die SNB zudem weiterhin bereit, bei
Bedarf am Devisenmarkt aktiv zu sein. Im gegenwirtigen
Umfeld stehen dabei Devisenverkdufe im Vordergrund.

Die Zinsédnderung gilt ab dem 23. Juni 2023. Sichtgut-
haben der Banken bei der SNB werden bis zu einer

bestimmten Limite zum SNB-Leitzins von 1,75% verzinst.

Guthaben oberhalb dieser Limite werden zu 1,25% ver-
zinst. Damit gilt fiir solche Sichtguthaben weiterhin ein
Zinsabschlag von 0,5 Prozentpunkten relativ zum
SNB-Leitzins.

Die Inflation ist {iber die letzten Monate deutlich zuriick-
gekommen und lag im Mai bei 2,2%. Dieser Riickgang
war vor allem auf eine geringere Teuerung bei importier-
ten Waren zuriickzufiihren, insbesondere auf Preisriick-
ginge bei Erdolprodukten und Erdgas.

Grafik 1.1

BEDINGTE INFLATIONSPROGNOSE JUNI 2023

Die neue bedingte Inflationsprognose beruht auf der
Annahme, dass der SNB-Leitzins tiber den gesamten Pro-
gnosezeitraum 1,75% betrdgt (Grafik 1.1). Bis Ende 2023
liegt die neue Prognose unterhalb derjenigen vom Mérz.
Kurzfristig ddmpfend wirken die tieferen Erdol- und Gas-
preise und der stiarkere Franken. Ab 2024 liegt die neue
Prognose trotz der heutigen Anhebung des SNB-Leitzin-
ses hoher als noch im Mérz. Griinde dafiir sind anhaltende
Zweitrundeneftekte, hohere Strompreise und Mieten
sowie der persistentere Inflationsdruck aus dem Ausland.
Gemass neuer Prognose betréigt die Inflation nun im
Jahresdurchschnitt 2,2% fiir 2023 und 2024 und 2,1% fiir
2025 (Tabelle 1.1). Ohne die Zinserhohung wire die
Inflationsprognose in der mittleren Frist noch hoher.

Die Industrieldnder verzeichneten im ersten Quartal 2023
ein verhaltenes Wirtschaftswachstum. Die Inflation bildete
sich zwar in vielen Landern erneut zuriick, sie liegt aber
nach wie vor deutlich liber den Zielwerten der Zentralban-
ken. Vor allem die erhohte Kerninflation erweist sich als
hartnickig. Vor diesem Hintergrund haben zahlreiche Zen-
tralbanken ihre Geldpolitik weiter gestrafft, wenn auch
etwas langsamer als in den Vorquartalen.

Die Wachstumsaussichten fiir die Weltwirtschaft tiber die
kommenden Quartale bleiben verhalten. Gleichzeitig
diirfte die Inflation global vorldufig erhoht bleiben. Mittel-
fristig sollte sie aber wieder auf moderatere Niveaus
zuriickkehren, nicht zuletzt dank der restriktiveren Geld-
politik und wegen der konjunkturellen Abkiihlung.

Dieses Szenario fiir die Weltwirtschaft unterliegt nach wie
vor grossen Risiken. Insbesondere konnte die hohe Infla-
tion in einigen Léndern persistenter ausfallen als erwartet.
Ebenso konnte sich die Energiesituation in Europa im
kommenden Winterhalbjahr wieder verschirfen.

Veranderung des Landesindexes der Konsumentenpreise gegenlber Vorjahr in Prozent
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In der Schweiz wuchs das BIP im ersten Quartal 2023
solide. Der Dienstleistungssektor gewann an Schwung, und
auch die Wertschopfung in der Industrie stieg leicht an. Der
Arbeitsmarkt blieb robust, und die gesamtwirtschaftlichen
Produktionskapazititen waren bis zuletzt gut ausgelastet.

Fiir den weiteren Jahresverlauf rechnet die SNB aber mit
einem bescheidenen Wachstum. Ddmpfend wirken die
verhaltene Nachfrage aus dem Ausland, die teuerungsbe-
dingten Kaufkraftverluste und die restriktiveren Finanzie-
rungsbedingungen. Insgesamt diirfte das BIP dieses Jahr
um rund 1% wachsen. Die Arbeitslosigkeit wird in diesem
Umfeld vermutlich leicht ansteigen, und die Auslastung
der Produktionskapazititen diirfte etwas zuriickgehen.

Geldpolitisches Konzept der SNB

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

Die Umsetzung dieses 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. Sie berucksichtigt damit die
Tatsache, dass der LIK die effektive Teuerung leicht
Uberzeichnet. Die SNB lasst zudem zu, dass die Teue-

Tabelle 1.1

BEOBACHTETE INFLATION JUNI 2023

Wie fiir das Ausland unterliegt auch die Prognose fiir die
Schweiz grosser Unsicherheit. Hauptrisiko ist eine ausge-
pragtere konjunkturelle Abschwiachung im Ausland.

Am Immobilienmarkt hat sich das Preiswachstum bei

den Einfamilienhdusern und Eigentumswohnungen iiber
die letzten Quartale verlangsamt, wihrend die Preise fiir
Mehrfamilienhéduser zuriickgegangen sind. Das Wachstum
der Hypotheken blieb weitgehend unverindert. Die Ver-
wundbarkeiten am Hypothekar- und Immobilienmarkt
bleiben bestehen.

rung im Konjunkturzyklus etwas schwankt. Zweitens
fasst die SNB ihre Beurteilung des Teuerungsdrucks
und des geldpolitischen Handlungsbedarfs viertel-
jahrlich in einer Inflationsprognose zusammen. Diese
Prognose zeigt unter der Annahme eines konstanten
SNB-Leitzinses die von der SNB erwartete LIK-Entwick-
lung Uber die nachfolgenden drei Jahre. Drittens legt
die SNB zur Umsetzung ihrer Geldpolitik den SNB-Leit-
zins fest. Sie strebt an, die kurzfristigen besicherten
Geldmarktzinssatze in Franken nahe am SNB-Leitzins
zu halten. Bei Bedarf kann die SNB den Wechselkurs
oder das Zinsniveau auch mit zusatzlichen geldpoliti-
schen Massnahmen beeinflussen.

2020 2021

2022 2023 2020{2021(2022

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 -01 -1,2 -0,9 -0,7 -04 05 08 14 21 30 34 29 3.2 -0,7 06 28
Quelle: BFS
BEDINGTE INFLATIONSPROGNOSE JUNI 2023

2023 2024 2025 2026 2023|2024]2025

1. Q.|2. Q. |3. Q.|4. Q1. Q.|2. Q. |3. Q.|4. Q1. Q.|2. Q. |3. Q.|4. Q1. Q.|2. Q. |3. Q.|4. Q.

Prognose Marz 2023,

SNB-Leitzins 1,5% 32 27 24 23 21 20 20 20 20 20 21 21 26 20 20
Prognose Juni 2023,
SNB-Leitzins 1,75% 21 17 20 21 22 23 22 22 21 21 21 21 22 22 21
Quelle: SNB
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Grafik 2.1

GLOBALER WARENHANDEL
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Tabelle 2.1

WELTWIRTSCHAFTLICHES BASISSZENARIO

2
Weltwirtschaftliche
Rahmenbedingungen

Die Industrieldnder verzeichneten im ersten Quartal 2023
ein verhaltenes Wirtschaftswachstum. Gebremst wurde die
Entwicklung durch die straffere Geldpolitik, teuerungs-
bedingte Kaufkraftverluste und die Energielage in Europa.
Im Gegensatz dazu gewann die Wirtschaftsaktivitit in
China an Schwung, nachdem die Eindimmungsmassnah-
men gegen das Coronavirus im Dezember vollstidndig auf-
gehoben worden waren. Der insgesamt dennoch verhaltene
globale Wirtschaftsgang widerspiegelte sich im Welthan-
del, der im ersten Quartal erneut zuriickging (Grafik 2.1).
Die Inflation bildete sich zwar in vielen Landern erneut
zuriick, liegt aber nach wie vor deutlich iiber den Zielwer-
ten der Zentralbanken. Vor allem die erhohte Kerninflation
erweist sich als hartndckig. Vor diesem Hintergrund haben
zahlreiche Zentralbanken ihre Geldpolitik weiter gestrafft,
wenn auch etwas langsamer als in den Vorquartalen.

Die Wachstumsaussichten fiir die Weltwirtschaft bleiben
verhalten. Griinde dafiir sind insbesondere die teuerungs-
bedingten Kaufkraftverluste der letzten Quartale sowie die
straffere Geldpolitik. Die Inflation diirfte global vorldufig
erhoht bleiben, mittelfristig aber wieder auf moderatere
Niveaus zuriickkehren, nicht zuletzt dank der restriktiveren
Geldpolitik und wegen der konjunkturellen Abkiihlung.

Dieses Szenario fiir die Weltwirtschaft unterliegt grossen
Risiken. Insbesondere konnte die hohe Inflation in einigen
Léndern persistenter ausfallen als erwartet. Ebenso kdnnte
sich die Energiesituation in Europa im kommenden Winter-
halbjahr wieder verschérfen.

BIP, Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent

Szenario

2019 |2020 |2021 (2022 |2023 [2024

Global !

28 -28 6,3 3,4 3,4 2,9

USA 23 -28 5,9 2,1 1,3 0,5
Eurozone 16 6,2 53 3,5 0,7 0,7
Japan -04 43 2,2 1,0 1,0 0,9
China 6,0 2,2 8,4 3,0 6,0 5,0

Erdolpreis in USD pro Fass

643 418 70,7 1009 786 77,0

1 Weltaggregat gemass Definition des IWF und gewichtet nach Kaufkraftparitaten.

Quellen: Refinitiv Datastream, SNB
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Den Prognosen der Nationalbank fiir die Weltwirtschaft
liegen Annahmen zum Erddlpreis und zum Euro-Dollar-
Wechselkurs zugrunde. Fiir Erd6l der Sorte Brent unterstellt
die SNB einen Preis von 77 US-Dollar pro Fass, verglichen
mit 85 US-Dollar im letzten Basisszenario. Fiir den Euro-
kurs in US-Dollar unterstellt sie einen Wert von 1.10, gegen-
iiber 1.08 im letzten Basisszenario. Beides entspricht
einem 20-Tage-Durchschnitt zum Erstellungszeitpunkt
des aktuellen Basisszenarios.

INTERNATIONALE FINANZ- UND ROHWARENMARKTE

Das Geschehen an den globalen Finanzmairkten war seit
der Lagebeurteilung im Mérz weiterhin geprigt von der
Entwicklung der Inflation und den Spannungen im US-Ban-
kensystem. Fiir Volatilitét sorgte voriibergehend auch die
Unsicherheit um die Anhebung der Schuldenobergrenze in
den USA. Positive Konjunktursignale, insbesondere aus
den USA, trugen indes dazu bei, dass sich die Stimmung an
den Finanzmarkten im Laufe des zweiten Quartals wieder
etwas entspannte und die Risikobereitschaft zunahm.

Die Renditen zehnjdhriger Staatsanleihen in den Industrie-
landern tendierten leicht nach oben, gestiitzt u.a. durch

die Markterwartung, dass die Geldpolitik in den meisten
Landern noch lénger straff bleiben wird als bisher ange-
nommen. Deutlicher stiegen die Renditen britischer Staats-
anleihen; sie reagierten auf eine unerwartet hohe Inflation
und ein starkes Lohnwachstum (Grafiken 2.2 und 2.3).

Gestiitzt durch insgesamt giinstige Konjunktursignale aus
den USA und eine Entspannung im US-Bankensektor
erholten sich die internationalen Aktienmérkte leicht. Ent-
sprechend nahm die Unsicherheit iiber die weitere Kurs-
entwicklung wieder ab, wie der aus Optionspreisen abgelei-
tete Volatilitdtsindex fiir Aktien in den USA (VIX) zeigt
(Grafik 2.4).

Der Ausblick fiir die Geldpolitik in den Industrieldndern
sowie die Entwicklung im US-Bankensektor beein-
flussten die Bewegungen am Devisenmarkt weiterhin. Der
US-Dollar schwichte sich auf handelsgewichteter Basis
zunédchst ab, erholte sich zuletzt aber. Spiegelbildlich dazu
entwickelte sich der Euro. Mit der Aussicht auf eine
anhaltend lockere Geldpolitik in Japan schwéchte sich der
Yen ab, wihrend umgekehrt das britische Pfund durch die
sich abzeichnende straffere Geldpolitik in Grossbritannien
gestiitzt wurde (Grafik 2.5).

Die Rohwarenpreise gingen insgesamt weiter zuriick.
Der Preis fiir ein Fass Rohol der Sorte Brent schwankte
um 80 US-Dollar und betrug zuletzt rund 77 US-Dollar
(Grafik 2.6).

Grafik 2.2
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Grafik 2.3

EUROPAISCHE LANGFRISTZINSEN
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Grafik 2.4
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Grafik 2.5

WECHSELKURSE
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Grafik 2.6
ROHWARENPREISE
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Grafik 2.7
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USA

In den USA wuchs das BIP im ersten Quartal 2023 um 1,3%
und damit langsamer als im Vorquartal (Grafik 2.7). Die
privaten Konsumausgaben expandierten kréftig, und die
Exporte erhohten sich wieder. Dagegen gingen die Lager-
investitionen zuriick, was das BIP-Wachstum belastete.

Der Arbeitsmarkt war weiterhin sehr gut ausgelastet.

Die Beschiftigung stieg erneut liberdurchschnittlich, und
die Arbeitslosenquote blieb mit 3,7% im Mai niedrig
(Grafik 2.9).

Wichtige Wirtschaftsindikatoren (z.B. die privaten Konsum-
ausgaben und die Beschiftigung) signalisieren eine solide
Entwicklung der Aktivitéit zu Beginn des zweiten Quartals.
Gleichwohl diirfte die Wachstumsdynamik im Verlauf

des Jahres merklich nachlassen, in erster Linie wegen der
strafferen Geldpolitik und einer weniger expansiven
Fiskalpolitik. Hinzu kommen die negativen Auswirkungen
der Spannungen im Bankensektor auf die Kreditvergabe.
Aufgrund der zuletzt soliden Entwicklung der Wirtschafts-
aktivitit beldsst die SNB ihre Wachstumsprognose fiir
2023 gegeniiber Mérz dennoch praktisch unverindert bei
1,3%. Fiir 2024 fallt die Prognose mit 0,5% leicht tiefer
aus als im Marz (Tabelle 2.1).

Die Konsumentenpreisinflation schwichte sich in den
vergangenen Monaten weiter ab und lag im Mai bei 4,0%
(Grafik 2.10). Die Energieteuerung ging deutlich zurtick.
Auch die Nahrungsmittel- und Kernteuerung liessen nach.
Letztere war mit 5,3% aber weiterhin sehr hoch (Grafik 2.11).
Die am Konsumdeflator gemessene Inflation, an der die
Federal Reserve (Fed) ihr Teuerungsziel von 2% ausrichtet,
betrug im April 4,4% und lag somit nach wie vor deutlich
iiber dem Zielwert der Fed.

Vor dem Hintergrund der hohen Inflation und der guten
Auslastung am Arbeitsmarkt erhohte die Fed das Ziel-
band fiir den Leitzins im Mai um 25 Basispunkte auf
5,0%—-5,25% (Grafik 2.12). Im Juni verzichtete die Fed auf
einen weiteren Zinsschritt, signalisierte aber, dass der
Leitzins in der zweiten Jahreshilfte weiter erhoht werden
konnte.



EUROZONE

In der Eurozone ging das BIP im ersten Quartal erneut
leicht zuriick (Grafik 2.7). Die anhaltend hohe Inflation und
die restriktivere Geldpolitik belasteten die inldndische
Nachfrage. Auch die Exporte entwickelten sich schwach.
Trotz riicklaufiger Gaspreise erholten sich die energie-
intensiven Branchen nur geringfiigig, wiahrend die Industrie-
aktivitit insgesamt schrumpfte.

Der Arbeitsmarkt entwickelte sich dennoch weiterhin posi-
tiv. So nahm die Zahl der Beschéftigten erneut zu, und die
Arbeitslosenquote blieb mit 6,5% im April auf ihrem Tiefst-
wert (Grafik 2.9).

Die Wirtschaftsaktivitét entwickelte sich in den letzten
Monaten wie erwartet schwach, und die Wachstums-
aussichten fiir die kommenden Quartale bleiben getriibt.
Nachfrageddmpfend wirken insbesondere die teuerungs-
bedingten Kaufkraftverluste bei den privaten Haushalten,
verschérfte Finanzierungsbedingungen fiir die Unterneh-
men und die weniger expansive Fiskalpolitik. Die SNB
rechnet fiir 2023 und 2024 praktisch unverédndert mit einem
BIP-Wachstum von je 0,7% (Tabelle 2.1).

Die Konsumentenpreisinflation liess in den letzten
Monaten sichtlich nach, lag aber mit 6,1% im Mai weiter-
hin deutlich iiber dem Zielwert der EZB (Grafik 2.10).
Der Teuerungsriickgang war in erster Linie auf tiefere
Energiepreise zuriickzufiihren. Die Kernteuerung bildete
sich nur leicht zuriick, auf 5,3%, und war breit abgestiitzt
(Grafik 2.11). Sie widerspiegelt teilweise die Weitergabe
hoher Energiekosten im vergangenen Jahr auf die Preise
von Waren und Dienstleistungen.

Die EZB erhohte die Leitzinsen im Mai und Juni um
jeweils 25 Basispunkte. Damit lag der am Geldmarkt
relevante Zinssatz der Einlagefazilitit zuletzt bei 3,5%
(Grafik 2.12). Ausserdem will die EZB auslaufende
Anleihen im Rahmen ihres Kaufprogramms (APP) ab Juli
nicht mehr erneuern. Das APP-Anleiheportfolio im
Umfang von aktuell rund 3400 Mrd. Euro wird dann um
durchschnittlich 25 Mrd. Euro (statt bisher 15 Mrd. Euro)
pro Monat schrumpfen.

Grafik 2.8
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Grafik 2.9
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Grafik 2.10
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Grafik 2.11
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Grafik 2.12
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JAPAN

Mit einem BIP-Wachstum von 2,7% setzte sich die Wirt-
schaftserholung in Japan im ersten Quartal fort (Grafik 2.7).
Die Binnennachfrage gewann mit der Authebung der
pandemiebedingten Beschrinkungen an Schwung, und die
Dienstleistungsexporte profitierten von der Riickkehr aus-
landischer Touristen. Allerdings gingen die Warenexporte
erstmals seit iiber einem Jahr zuriick, und die Industrie-
produktion schrumpfte.

Die Arbeitslosenquote lag mit 2,6% im April zwar leicht
hoher als noch im Januar, blieb im historischen Vergleich
aber niedrig (Grafik 2.9). Zudem signalisierten die Unter-
nehmen einen zunehmenden Mangel an Arbeitskréften.

Autholeffekte in verschiedenen Bereichen der Wirtschaft
diirften die weitere Entwicklung priagen. Die gemaéss
Lohnverhandlungen fiir das laufende Jahr geplanten Lohn-
erh6hungen und die bis Herbst wirkende staatliche Ener-
giesubvention zur Entlastung der privaten Haushalte wer-
den die Erholung des Konsums stiitzen. Zudem hat

sich die Geschiéftslage in der Industrie geméss Umfragen
zuletzt etwas aufgehellt. Die SNB rechnet fiir das laufende
und néchste Jahr unveridndert mit einem BIP-Wachstum
von rund 1,0%, also leicht iiber Potenzial (Tabelle 2.1).

Unter dem Einfluss der zu Jahresbeginn in Kraft getrete-
nen Energiesubvention liess die Inflation insgesamt etwas
nach und betrug im April 3,5% (Grafik 2.10). Bei den Nah-
rungsmitteln nahm die Teuerung aber weiter zu. Auch die
Kernteuerung erhdhte sich, auf zuletzt 2,5% (Grafik 2.11).
Diese widerspiegelte einerseits die Uberwiilzung hoher
Importkosten im letzten Jahr auf die Preise von Waren, zum
anderen jlingste Preissteigerungen bei gewissen Dienst-
leistungen, u.a. im Tourismus.

Die japanische Zentralbank geht davon aus, dass die Infla-
tion mittelfristig wieder unter den angestrebten Wert von
2% fallt. Vor diesem Hintergrund hielt sie in den letzten
Monaten an ihrer expansiven Geldpolitik fest und beliess
die Zielwerte ihrer Zinskurvensteuerung unverindert.



CHINA

Chinas BIP wuchs im ersten Quartal um 9,1% (Grafik 2.7).
Infolge der Authebung der Einddmmungsmassnahmen
gegen das Coronavirus Ende letzten Jahres gewann die
Aktivitit im Dienstleistungssektor wieder an Schwung,
insbesondere im Gastgewerbe und im Transportsektor. In
der Industrie blieb die Entwicklung dagegen verhalten.

Im weiteren Jahresverlauf diirfte sich das Wachstum ver-
langsamen. Beim Konsum besteht zwar weiterhin Auf-
holbedarf, doch werden die Wachstumsperspektiven durch
eine schleppende Einkommensentwicklung geddmpft.
Auch eine schwichere Auslandnachfrage und die Krise am
Immobilienmarkt diirften die Wirtschaftsentwicklung
belasten. Die SNB belésst ihre BIP-Wachstumsprognose

praktisch unverdndert bei 6,0% fiir 2023 und 5,0% fiir 2024

(Tabelle 2.1). Die Prognose fiir dieses Jahr liegt damit
weiterhin liber dem Wachstumsziel der Regierung von
rund 5%.

Die Konsumentenpreisinflation gab weiter auf 0,2% im Mai
nach (Grafik 2.10). Dagegen blieb die Kerninflation mit
0,6% stabil (Grafik 2.11).

Um die Wirtschaftsaktivitét zu stiitzen, senkte die chinesi-
sche Zentralbank die offiziellen Zinssétze im Juni leicht
(Grafik 2.12). Die Regierung stellte zusétzliche Stiitzungs-
massnahmen in Aussicht.
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Grafik 3.1
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Grafik 3.3
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3
Wirtschaftliche Entwicklung
In der Schwelz

In der Schweiz wuchs das BIP im ersten Quartal 2023
solide. Der Dienstleistungssektor gewann an Schwung, und
auch die Wertschopfung in der Industrie stieg leicht an. Der
Arbeitsmarkt blieb robust, und die gesamtwirtschaftlichen
Produktionskapazititen waren bis zuletzt gut ausgelastet.

Fiir den weiteren Jahresverlauf ist mit einem bescheidenen
Wachstum zu rechnen. Ddmpfend wirken die verhaltene
Nachfrage aus dem Ausland, die teuerungsbedingten Kauf-
kraftverluste und die restriktiveren Finanzierungsbedingun-
gen. Insgesamt diirfte das BIP dieses Jahr um rund 1%
wachsen. Die Arbeitslosigkeit wird in diesem Umfeld ver-
mutlich leicht ansteigen, und die Auslastung der Produk-
tionskapazititen diirfte etwas zuriickgehen.

Wie fiir das Ausland unterliegt auch die Prognose fiir die
Schweiz grosser Unsicherheit. Hauptrisiko ist eine ausge-

pragtere konjunkturelle Abschwéchung im Ausland.

PRODUKTION UND NACHFRAGE

Zur Beurteilung der Wirtschaftslage beriicksichtigt die
Nationalbank eine breite Palette an Informationen. Diese
zeigen an, dass die Wirtschaftsaktivitét, nach einer vor-
iibergehenden Belebung im ersten Quartal, im zweiten
Quartal wieder an Schwung verloren hat.

Robustes BIP-Wachstum im ersten Quartal 2023
Gemdss erster Schiatzung des Staatssekretariats fiir Wirt-
schaft (SECO) nahm das BIP im ersten Quartal auf breiter
Basis zu (1,9%). Die Konjunktur entwickelte sich damit
wie erwartet robust (Grafik 3.1).

Der Dienstleistungssektor gewann nach einer schwachen
Entwicklung in der Vorperiode wieder an Schwung und trug
damit wesentlich zum BIP-Wachstum im ersten Quartal
bei. Die Wertschopfung in der Industrie, die in den Vor-
quartalen leicht geschrumpft war, nahm ebenfalls zu. Auch
im Bau stieg die Wertschopfung wieder, erstmals seit tiber
einem Jahr.



Nachfrageseitig war das Wachstum ebenfalls breit abge-
stiitzt. Die Ausriistungsinvestitionen und der Warenaussen-
handel nahmen kraftig zu. Auch der Privatkonsum wuchs
iiberdurchschnittlich (Tabelle 3.1).

Nachlassende Dynamik im zweiten Quartal

Die Konjunkturindikatoren deuten darauf hin, dass die
Wirtschaftsdynamik im zweiten Quartal wieder deutlich
nachgelassen hat.

Der SNB Business Cycle Index und das KOF Konjunktur-
barometer zielen darauf ab, die gesamtwirtschaftliche
Dynamik abzubilden. Beide Indikatoren signalisieren fiir
das zweite Quartal ein unterdurchschnittliches Wachstum
der Wirtschaftsaktivitét (Grafiken 3.2 und 3.3).

Tabelle 3.1

REALES BIP UND KOMPONENTEN

Die Signale der PMI-Umfragen sind uneinheitlich. In
der Industrie ging der PMI weiter zuriick und lag im Mai
deutlich unter der Wachstumsschwelle (Grafik 3.3). Im
Dienstleistungssektor deuten die Umfragewerte dagegen
weiterhin auf ein Wachstum hin.

Die von den SNB-Delegierten fiir regionale Wirtschafts-
kontakte gefiithrten Unternehmensgesprache weisen fiir das
zweite Quartal ebenfalls auf eine Wachstumsverlangsa-
mung hin. Zudem bleibt die Rekrutierung von Personal fiir
viele Unternehmen eine grosse Herausforderung (siche
Konjunktursignale ab Seite 30).

Wachstumsraten gegenlber Vorperiode in Prozent, saisonbereinigt, annualisiert

2019 2020 (2021 |2022

2021 2022 2023
2.Q. |3.Q. |4.Q. 1.Q. |2.Q. |3.Q. |4.Q. 1.Q.

Privater Konsum 12 -42 1,7 40 165 9,6 1,0 1,2 5,3 2,4 0,9 2,6
Staatlicher Konsum 0,8 3,5 3,5 0,1 2,2 3,0 13 -14 -15 02 -02 0,1
Anlageinvestitionen 09 -31 42 -03 6,3 01 121 -116 0,4 21 -03 6,9
Bau -09 -10 -30 -44 -33 -17 -47 -65 -28 -61 -22 -03
Ausrlistungen 18 -472 8,1 1,8 11,6 1,0 212 -138 2,0 6,2 05 108
Inlandische Endnachfrage 11 -29 2,7 22 13 5,8 42 -32 2,9 2,0 0,4 3,5
Lagerveranderung 1 0,7 -0,1 -1,9 -0,3 -4,9 -9,5 0,7 -5,3 18,9 -144 -3,7 -0,5
Exporte total 2:3 20 -45 9,9 56 102 269 -01 165 -256 32,6 25 10,6
Waren 2 35 -12 107 43 108 237 -71 317 -411 483 52 16,8
Waren ohne Transithandel 2 49 -37 127 50 10,7 13,7 127 35 -38 62 -7,0 237
Dienstleistungen 3 -0,8 -11,0 8,0 8,9 88 345 170 -125 281 35 -35 -37
Importe total 23 29 -59 43 6,2 81 10,2 6,5 2,2 79 11,7 -31 150
Waren 2 28 -63 43 8,2 00 141 30 220 -03 96 -53 236
Dienstleistungen 3 30 -53 43 33 207 50 11,8 -217 222 150 0,4 2,8
Aussenbeitrag 34 -0,2 0,2 34 0,4 20 10,8 -32 89 -204 134 32 -08
BIP3 1,5 -25 3,9 2,0 7,3 6,4 1,5 1,0 1,1 08 -0,2 1,9

1 Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten (inkl. statistischer Diskrepanz).

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

3 Sportevent-bereinigt.
4 Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten.

Quelle: SECO
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Grafik 3.4
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Grafik 3.5
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Grafik 3.6
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ARBEITSMARKT

Der Arbeitsmarkt zeigte sich weiterhin in einer robusten
Verfassung. Die Beschiftigung nahm erneut zu, und die
Arbeitslosigkeit blieb tief. Die Rekrutierung von Personal
war fiir viele Unternehmen nach wie vor schwierig.

Beschaftigungszuwachs im ersten Quartal

Gemdss Beschiéftigungsstatistik (BESTA) nahm die saison-
bereinigte Anzahl vollzeitdquivalenter Stellen im ersten
Quartal weiter kriftig zu. Sowohl in den Dienstleistungs-
branchen als auch in der verarbeitenden Industrie und im
Baugewerbe wurden Stellen geschaffen (Grafik 3.4). Die
Erwerbstitigenstatistik (ETS) bestitigte die positive Ent-
wicklung; die saisonbereinigte Zahl der Erwerbstitigen
nahm ebenfalls zu.

Tiefe Arbeitslosigkeit

Die vom SECO erhobene Zahl der Arbeitslosen stieg

in den letzten Monaten leicht an. Ende Mai waren unter
Ausschluss saisonaler Schwankungen 92 000 Personen

als arbeitslos gemeldet. Die saisonbereinigte Arbeitslosen-
quote betrug 2,0% und blieb damit so tief wie zuletzt im
Jahr 2002. Die vom Bundesamt fiir Statistik (BFS) geméss
Definition der Internationalen Arbeitsorganisation (ILO)
ermittelte Erwerbslosenquote fiel saisonbereinigt mit 4,1%
im ersten Quartal leicht unter den Wert von vor der
Pandemie (Grafik 3.5).

Schwierige Personalrekrutierung

Gemaiss BESTA wurde es fiir viele Unternehmen im ersten
Quartal nochmals schwieriger, Personal zu rekrutieren.
Zahlreiche offene Stellen konnten nicht oder nur mit gros-
sem Aufwand besetzt werden. Im Dienstleistungssektor
und im Baugewerbe nahmen die Rekrutierungsschwierig-
keiten weiter zu, wihrend sie sich in der verarbeitenden
Industrie etwas entscharften (Grafik 3.6).



KAPAZITATSAUSLASTUNG

Leicht positive Produktionsliicke

Wie gut die Kapazitéten 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 Unteraus-
lastung negativ.

Schitzt man das Produktionspotenzial anhand einer Pro-
duktionsfunktion, ergibt sich fiir das erste Quartal eine
leicht positive Produktionsliicke. Andere Schitzmethoden
bestdtigen diese Schitzung (Grafik 3.7).

Gut ausgelastete Produktionskapazitidten

Neben der Schitzung der gesamtwirtschaftlichen Produk-
tionsliicke spielen bei der Einschitzung der Auslastung
auch Umfragen eine wichtige Rolle. Die Unternehmensum-
fragen der KOF zeigen, dass die technischen Kapazititen
im ersten Quartal insgesamt gut ausgelastet waren. Im ver-
arbeitenden Gewerbe lag die Auslastung etwa beim lang-
fristigen Durchschnitt (Grafik 3.8). Im Dienstleistungs-
sektor, der wihrend der Pandemie stark gelitten hatte,
verbesserte sich die Auslastung weiter und liegt nun leicht
iiber dem Niveau von Ende 2019. Besonders im Transport-
wesen nahm die Auslastung zu. Die Baubranche blieb
stark ausgelastet (Grafik 3.9).

In Bezug auf die Arbeitskréftesituation deuten die Umfra-
gen darauf hin, dass der Personalbestand im ersten Quartal
in den meisten Branchen weiterhin knapp war. Im verar-
beitenden Gewerbe entschérfte sich die Lage etwas.

Grafik 3.7
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Grafik 3.8

KAPAZITATSAUSLASTUNG INDUSTRIE

Y%
86

AN

84 NG

82

80

78

76
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Kapazitatsauslastung —— Langfrist-Mittelwert

Quelle: KOF/ETH

Grafik 3.9
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Grafik 3.10
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Grafik 3.12
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AUSBLICK

Die Wirtschaftsaussichten fiir die Schweiz bleiben verhalten.
Wie der exportgewichtete PMI fiir die Industrie zeigt,
kommen aus dem Ausland nur schwache Wachstumsimpulse
fiir die Schweiz (Grafik 3.10). Die Schweizer Industrie
diirfte demnach wenig dynamisch bleiben. Positiver sind
die Perspektiven im Dienstleistungssektor. Insgesamt
blicken die Schweizer Unternehmen verhalten optimistisch
auf die zukiinftige Entwicklung ihrer Geschéftslage
(Grafik 3.11). Am Arbeitsmarkt diirfte die Lage angespannt
bleiben. Die Beschéftigungsaussichten sind nach wie

vor gut (Grafik 3.12).

Das BIP diirfte dieses Jahr um rund 1% wachsen. Nach der
soliden Entwicklung im ersten Quartal diirfte sich das
Wachstum im weiteren Jahresverlauf verlangsamen. Von
der Auslandnachfrage sind wenig Impulse zu erwarten.
Zudem werden die teuerungsbedingten Kaufkraftverluste
den privaten Konsum belasten. Auch die restriktiveren
Finanzierungsbedingungen diirften das Wachstum bremsen.
Vor diesem Hintergrund ist davon auszugehen, dass die
Arbeitslosigkeit leicht ansteigt und die Auslastung der
Produktionskapazititen etwas zuriickgeht.

Die Prognoseunsicherheit bleibt gross. Hauptrisiko ist eine
ausgepragtere konjunkturelle Abschwéichung im Ausland.
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Preise und Inflations-
erwartungen

Die am Landesindex der Konsumentenpreise (LIK)
gemessene Teuerungsrate sank von 3,4% im Februar auf
2,2% im Mai. Sie lag damit weiterhin {iber dem Bereich
der Preisstabilitit, den die SNB mit einem jéhrlichen
Anstieg des LIK von weniger als 2% gleichsetzt. Die bei-
den Kernteuerungsmasse BFS1 und TM15 gingen eben-
falls zuriick. Im Mai betrugen sie 1,9% und 1,6%.

Bei den Inflationserwartungen gab es nur wenig Verin-
derungen. Wihrend die kurzfristigen Inflationserwar-
tungen weiterhin auf erhohtem Niveau blieben, lagen die
langerfristigen Inflationserwartungen nach wie vor im
Bereich der Preisstabilitit.

KONSUMENTENPREISE

Tiefere Jahresteuerungsrate

Die LIK-Jahresteuerungsrate lag im Mai bei 2,2%, nachdem
sie im Februar noch bei 3,4% gelegen hatte (Grafik 4.1,
Tabelle 4.1). Hauptverantwortlich fiir den deutlichen Riick-
gang der LIK-Jahresteuerung waren die Preise der Erdol-
produkte, deren Teuerung sich von 3,4% im Februar auf
—16,5% im Mai nochmals stark verringerte.

Tabelle 4.1

Grafik 4.1

LIK: IN- UND AUSLANDISCHE GUTER

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

LIK: INLANDISCHE WAREN UND
DIENSTLEISTUNGEN

Veranderung des LIK Inland gegenuber Vorjahr in Prozent. Beitrage
der Komponenten in Prozentpunkten.
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LANDESINDEX DER KONSUMENTENPREISE UND KOMPONENTEN

Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent

2022 |2022 2023 2023
2.Q. |3. Q. |4. Q. [1.Q. |Febr. |Mérz |Apr. |Mai
LIK total 2,8 3,0 3,4 2,9 3,2 3,4 2,9 2,6 2,2
Inlandische Waren und Dienstleistungen 1,6 1,5 1,8 1,8 2,7 2,9 2,7 2,6 2,4
Waren 29 2,5 3,3 4,3 6,9 71 6,6 6,2 57
Dienstleistungen 1,1 1,1 1,2 0,9 1,4 1,5 1,4 1,5 1,4
private Dienstleistungen ohne Wohnungsmieten 1.1 1,3 1,3 0,4 1,3 1,5 1,3 1,5 1,4
Wohnungsmieten 1,4 1,5 1,4 1,4 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
offentliche Dienstleistungen 0,5 0,0 0,7 1,2 1,3 1,3 1,3 1,4 1,4
Auslandische Waren und Dienstleistungen 6,7 7,5 8,3 6,3 4,6 4,9 3,8 2,4 1,4
ohne Erddlprodukte 3,9 3,6 4,7 5,0 5,0 5,1 5,1 4,5 3,9
Erddlprodukte 31,8 425 39,6 18,0 1,9 34 -63 -121 -165
Quellen: BFS, SNB
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Grafik 4.3
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Teuerung importierter Produkte weiter gesunken
Nicht nur bei den Erddlprodukten, sondern auch bei den
restlichen importierten Waren und Dienstleistungen
sank die Teuerungsrate. Sie fiel zwischen Februar und
Mai von 5,1% auf 3,9%.

Insgesamt schwéchte sich der Preisanstieg der impor-
tierten Waren und Dienstleistungen (einschliesslich Erdol-
produkte) ab (Tabelle 4.1). Im Vergleich zum gleichen
Monat des Vorjahres stiegen die Preise importierter Waren
und Dienstleistungen im Mai noch um 1,4% (Februar:
4,9%).

Tiefere, aber weiterhin erhohte Teuerung

inlandischer Produkte

Nach einem starken Anstieg zu Jahresbeginn sank die
inldndische Teuerung zwischen Februar und Mai wieder.
Sie fiel von 2,9% auf 2,4%, blieb damit aber erh6ht
(Grafik 4.2). Das Abfallen der inldndischen Teuerung ist
vor allem auf die Preisentwicklung der inlindischen
Waren zuriickzufiihren.

Die Teuerungsrate der inldndischen Dienstleistungen ohne
Wohnungsmieten blieb die letzten drei Monate stabil und
betrug weiterhin 1,4% im Mai.

Unveranderte Mietteuerung

Die Teuerungsrate fiir Wohnungsmieten bewegte sich
zwischen Februar und Mai kaum und blieb bei 1,5%
(Grafik 4.3).

Der hypothekarische Referenzzinssatz fiir die Mietzins-
gestaltung stieg Anfang Juni um 25 Basispunkte von 1,25%
auf1,5% an. Das war die erste Verdnderung des Referenz-
zinssatzes seit Anfang 2020 und die erste Erh6hung iiber-
haupt seit der Einfithrung dieses Zinssatzes im Jahr 2008.

Der Referenzzins ist von Gesetzes wegen eine massge-
bende Grosse fiir die Gestaltung von Mieten. Verdnderun-
gen des Referenzzinses wirken sich iiblicherweise mit
einer zeitlichen Verzogerung von mehreren Monaten auf
die Mietteuerung aus.

Kerninflation gesunken, aber nach wie vor erhoht

Die beiden Kerninflationsmasse gingen seit Februar von
ithren Hochststanden zuriick. Die von der SNB als getrimm-
ter Mittelwert berechnete Kerninflationsrate (TM15)
verringerte sich von 2,3% im Februar auf 1,6% im Mai.
Die vom BFS berechnete Kerninflationsrate 1 (BFS1)
betrug im Mai 1,9%, nachdem sie im Februar noch bei
2,4% gelegen hatte (Grafik 4.4).



PRODUZENTEN- UND IMPORTPREISE

Tiefere Teuerungsrate der Preise des Gesamtangebots
Die Teuerungsrate der Preise des Gesamtangebots (Pro-
duzenten- und Importpreise) sank von 2,7% im Februar auf
—0,3% im Mai (Grafik 4.5). Sowohl die Importpreise als
auch die Produzentenpreise trugen zu dieser Entwicklung
bei. Im Mai betrug die Teuerungsrate der Produzenten-
preise 2,0% und diejenige der Importpreise —4,6%. Zur
Abnahme der Teuerung der Import- und Produzenten-
preise hat einerseits der weitere Preisriickgang bei den
Energieprodukten beigetragen. Andererseits hat sich seit
Februar auch der Teuerungsbeitrag der Vorleistungsgiiter
verringert. Die Beseitigung von Lieferengpidssen diirfte
dabei eine wichtige Rolle gespielt haben.

INFLATIONSERWARTUNGEN

Kurzfristige Inflationserwartungen bleiben erhoht
Die Umfrageergebnisse zu den kurzfristigen Inflations-
erwartungen stabilisierten sich dieses Quartal, blieben
aber auf erhohtem Niveau.

Der auf der Umfrage zur Konsumentenstimmung des
SECO basierende Index zur erwarteten Entwicklung der
Preise in den ndchsten zwolf Monaten ging erneut leicht
zuriick (Grafik 4.6). Trotzdem rechneten geméss der im
April durchgefiihrten Umfrage noch immer knapp drei
Viertel der Haushalte mit kurzfristig steigenden Preisen.

Der Index, der auf der Finanzmarktumfrage Schweiz von
Credit Suisse und CFA Society Switzerland basiert, ging
wieder zuriick und lag zuletzt wieder nahe dem tiefen
Niveau zu Jahresbeginn (Grafik 4.6). Gemiss der im Mai
durchgefiihrten Umfrage erwartete gut die Hélfte der
Teilnehmerinnen und Teilnehmer einen Riickgang der
Inflation in den néchsten sechs Monaten.

Die kurzfristigen Inflationserwartungen der von den SNB-
Delegierten fiir regionale Wirtschaftskontakte befragten
Unternehmen blieben unveréndert (Grafik 10 der Konjunk-
tursignale). Fiir die kommenden sechs bis zwdlf Monate
verharrte die erwartete Jahresteuerungsrate bei 2,4%.

Grafik 4.5
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Grafik 4.6

KURZFRISTIGE PREIS- UND
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Grafik 4.7

KURZFRISTIGE INFLATIONSERWARTUNGEN VON
CONSENSUS ECONOMICS
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Grafik 4.8
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Die Einschitzung der an der monatlichen Umfrage von
Consensus Economics teilnehmenden Banken und Wirt-
schaftsinstitute zur erwarteten Teuerung fiir das Jahr 2023
stabilisierte sich und lag im Juni bei 2,4% (Grafik 4.7).
Fiir das Jahr 2024 erwarteten die Experten wie schon im
Vorquartal eine Verringerung der Inflation auf 1,4%.

Langerfristige Inflationserwartungen wenig verandert
Bei den ldngerfristigen Inflationserwartungen gab es eben-
falls nur leichte Veréinderungen.

Fiir den Zeitraum in drei bis fiinf Jahren blieben die durch-
schnittlichen Erwartungen der Teilnehmenden der CS CFA
Finanzmarktumfrage unverindert bei 1,8% (Grafik 4.8).
Die Gesprichspartner der SNB-Delegierten rechneten fiir
denselben Zeitraum mit einer Inflationsrate von 1,7%,

nach 1,5% im Vorquartal.

Fiir die lange Frist lagen die Inflationserwartungen der
teilnehmenden Banken und Wirtschaftsinstitute geméss
der Consensus Economics Umfrage vom April mit 1,2%
zuletzt marginal hoher als im Vorquartal (1,1%).

Die Umfrageergebnisse zu den mittel- und langfristigen
Inflationserwartungen lagen damit weiterhin im Bereich
der Preisstabilitit, den die SNB mit einem jéhrlichen
Anstieg des LIK von weniger als 2% gleichsetzt.



b
Monetare Entwicklung

Im Zeitraum seit der Lagebeurteilung im Marz prigten
die Massnahmen zur Stabilisierung des Bankensystems,
Unsicherheiten in Bezug auf die Anhebung der Staats-
schuldenobergrenze in den USA und Revisionen von
Erwartungen iiber die Inflationsentwicklung sowie liber
den Ausblick fiir die globale Geldpolitik die Dynamik
auf den internationalen Finanzmérkten.

Im Vergleich zur Midrz-Lagebeurteilung flihrten diese Ent-
wicklungen zu einem leichten Riickgang der Renditen
langfristiger eidgendssischer Anleihen. Dagegen stiegen
die Kurse auf dem Schweizer Aktienmarkt deutlich an.
Der Franken gewann auf handelsgewichteter Basis mode-
rat an Wert.

Die Notenbankgeldmenge veranderte sich zwischen
Februar und Mai nur wenig. Die weitgefassten Geldmengen
schrumpften weiter. Das Wachstum der Bankkredite
schwichte sich geringfiigig ab, war aber weiterhin robust.

GELDPOLITISCHE MASSNAHMEN SEIT
DER LAGEBEURTEILUNG IM MARZ 2023

Geldpolitische Straffung im Marz

An der geldpolitischen Lagebeurteilung vom 23. Mérz
2023 beschloss die SNB, die Geldpolitik weiter zu
straffen. Damit wirkte sie dem nochmals gestiegenen
Inflationsdruck entgegen. Die Nationalbank erhohte
den SNB-Leitzins um 0,5 Prozentpunkte auf 1,5%. Sie
bestitigte ausserdem ihre Bereitschaft, bei Bedarf am
Devisenmarkt aktiv zu sein, um fiir angemessene mone-
tdre Bedingungen zu sorgen. Seit einigen Quartalen
stehen dabei Devisenverkédufe im Vordergrund.

Verzinsung von Sichtguthaben

Mit der Anhebung des SNB-Leitzinses an der Lagebeur-
teilung im Mérz betrug der Zinssatz auf Sichtguthaben bis
zur Limite 1,5%. Gleichzeitig hob die Nationalbank im
Mirz auch den Zinssatz auf Sichtguthaben iiber der Limite
um 0,5 Prozentpunkte auf 1,0% an. Damit galt fiir solche
Sichtguthaben weiterhin ein Zinsabschlag von 0,5 Prozent-
punkten zum SNB-Leitzins. Gemeinsam mit der Abschop-
fung von Sichtguthaben iiber Offenmarktoperationen stellt
die abgestufte Verzinsung der Sichtguthaben sicher, dass
sich die Geldpolitik gut auf die Zinsverhiltnisse am Geld-
markt insgesamt tibertrédgt (siche Box auf Seite 29).

Abschopfung von Sichtguthaben iiber Repogeschéfte
und SNB Bills

Seit der Lagebeurteilung im Mérz 2023 setzte die National-
bank ihre Abschopfung von Sichtguthaben iiber Repo-
geschéfte und die Emission von SNB Bills fort. Dabei wur-
den téglich Repogeschéfte mit einer Laufzeit von einer
Woche und wochentlich SNB Bills mit Laufzeiten zwischen
einer Woche und einem Jahr auktioniert. Ausserdem
wurden punktuell auf bilateraler Basis Repogeschifte im
Tagesgeldsegment abgeschlossen. Mit der Abschopfung
von Sichtguthaben reduzierte die Nationalbank das Liqui-
ditatsangebot am Geldmarkt und stellte so sicher, dass

die kurzfristigen besicherten Geldmarktzinssétze in Fran-
ken nahe am SNB-Leitzins lagen. Seit der Lagebeurteilung
im Mérz betrug der durchschnittliche Ausstand an liquidi-
tiatsabschopfenden Repogeschiften 77,1 Mrd. Franken.
Uber den gleichen Zeitraum betrug der durchschnittliche
Ausstand an SNB Bills 123,0 Mrd. Franken.

Sichtguthaben bei der SNB zeitweise angestiegen

Die bei der SNB gehaltenen Sichtguthaben stiegen mit der
Liquiditétshilfe an die Credit Suisse zwischenzeitlich an.
Gegenlaufig wirkte die Abschopfung von Sichtguthaben
iiber Repogeschifte und SNB Bills. In der Woche zum

16. Juni 2023 (letzte Kalenderwoche vor der Lagebeurtei-
lung im Juni 2023) lagen die Sichtguthaben mit durch-
schnittlich 510,6 Mrd. Franken auf einem dhnlichen Niveau
wie in der Woche zum 17. Marz 2023, der letzten Kalender-
woche vor der Mérz-Lagebeurteilung (515,1 Mrd. Franken).
Zwischen den beiden Lagebeurteilungen betrugen sie
durchschnittlich 527,0 Mrd. Franken. Davon entfielen
508,4 Mrd. Franken auf Sichtguthaben inldndischer Banken
und die restlichen 18,6 Mrd. Franken auf iibrige Guthaben
auf Sicht.

Die gesetzlich erforderlichen Mindestreserven betrugen
zwischen dem 20. Februar 2023 und dem 19. Mai 2023
durchschnittlich 22,7 Mrd. Franken. Insgesamt {ibertrafen
die Banken das Mindestreserveerfordernis noch um
492,4 Mrd. Franken (Vorperiode: 490,4 Mrd. Franken).
Die Uberschussreserven der Banken sind somit
weiterhin sehr gross.
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Grafik 5.1
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Grafik 5.2
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Grafik 5.3
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GELD- UND KAPITALMARKTZINSEN

SARON nahe beim SNB-Leitzins

Nach der im Mérz erfolgten Anhebung des SNB-Leitzinses
um 0,5 Prozentpunkte auf'1,5% stieg auch der SARON,
der durchschnittliche Tageszinssatz am besicherten Geld-
markt, um 0,5 Prozentpunkte von 0,91% auf'1,41% an.
Mitte Juni lag der SARON noch etwas hoher, bei 1,45%
(Grafik 5.1).

Leicht niedrigere langfristige Renditen

In der Berichtsperiode war die Entwicklung der Renditen
eidgendssischer Anleihen von erhohter Unsicherheit an
den internationalen Finanzmérkten aufgrund der Probleme
im Bankensektor und dem Erreichen der Staatsschulden-
obergrenze in den USA geprégt.

In diesem Umfeld waren sichere Anlagen wie Anleihen
der Eidgenossenschaft gefragt. Dies trug dazu bei, dass die
Rendite der zehnjdhrigen Anleihen der Eidgenossenschaft
von rund 1,1% zum Zeitpunkt der Méarz-Lagebeurteilung
auf 0,95% Mitte Juni zuriickging (Grafik 5.2).

Renditekurve abgeflacht

Wahrend die Renditen fiir eidgendssische Anleihen mit
Laufzeiten von mehr als vier Jahren im Vergleich zum
Zeitpunkt der letzten Lagebeurteilung leicht sanken, leg-
ten die Renditen einjdhriger eidgendssischer Anleihen um
mehr als 50 Basispunkte zu (Grafik 5.3). Die Aufwaérts-
verschiebung am kurzen Ende der Renditekurve wider-
spiegelt im Wesentlichen, dass die Finanzmérkte kurz-
fristig eine leicht starkere Straffung der Geldpolitik erwarten.
Die niedrigeren Renditen fiir laingere Laufzeiten spiegeln
u.a. eine hohere Nachfrage nach sicheren Anlagen wider.

Realzinsen wenig verandert

Fiir die Spar- und Investitionsentscheide von Unternehmen
und Haushalten sind die Realzinsen wichtig. Diese
berechnen sich als Differenz zwischen Nominalzinsen
und Inflationserwartungen.

Die langfristigen Realzinsen lagen Mitte Juni in etwa auf
ihren Niveaus von Mitte Mérz. Im historischen Vergleich
war der geschitzte langfristige Realzins nach wie vor tief.



WECHSELKURSE

Franken wertet sich gegeniiber Euro und US-Dollar
moderat auf

Seit der Lagebeurteilung im Mirz wertete sich der Fran-
ken gegeniiber dem Euro um knapp 1,5% und gegeniiber
dem US-Dollar um 2,7% auf (Grafik 5.4). Mitte Juni
kostete ein Euro 98 Rappen und ein US-Dollar knapp
90 Rappen.

Nach der Anhebung des SNB-Leitzinses Mitte Mérz
gewann der Franken sowohl gegeniiber dem Euro als auch
gegeniiber dem US-Dollar bis Ende April an Wert. Danach
wertete sich der Franken gegeniiber dem Euro bis Ende
Mai fast stetig weiter auf, schwéchte sich aber im Juni
wieder etwas ab. Gegeniiber dem US-Dollar wertete sich
der Franken im Mai leicht ab. Die Abwertung im Mai
steht im Einklang mit einer zwischenzeitlichen Revision
der Markterwartungen in Bezug auf die geldpolitische
Ausrichtung in den USA und dem Abflauen der Unsicher-
heit tiber die Anhebung der US-Staatsschuldenobergrenze.

Handelsgewichteter Frankenkurs etwas starker

Im Mérz schwankte der nominale handelsgewichtete Fran-
kenkurs vor allem infolge der Verwerfungen im Banken-
sektor markant. Mit der Stabilisierung des Bankensystems
gingen auch die Schwankungen des effektiven Franken-
kurses spiirbar zuriick.

Seit Ende Mérz gewann der Franken auf nominaler, han-
delsgewichteter Basis 2,6% an Wert (Grafik 5.5). Hierzu
trug neben der Aufwertung des Frankens gegeniiber dem
Euro und dem US-Dollar auch die Aufwertung gegeniiber
dem japanischen Yen (rund 9%, Indexgewicht 3%) und
dem chinesischen Renminbi (knapp 7%, Indexgewicht
6%) bei.

Leichte reale Aufwertung des Frankens

Uber die letzten zwei Jahre hinweg verénderte sich der
reale handelsgewichtete Aussenwert des Frankens trotz
einer deutlichen nominalen Aufwertung insgesamt nur
wenig, da die nominale Aufwertung des Frankens in etwa
von den Inflationsdifferenzen zwischen dem Ausland
und der Schweiz ausgeglichen wurde.

Im April und Mai gewann der Franken nominal etwas
starker an Wert, was auch zu einer leichten realen Auf-
wertung fiihrte (Grafik 5.6).

Grafik 5.4
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Grafik 5.7

AKTIENKURSE UND VOLATILITAT
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Grafik 5.9
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AKTIEN- UND IMMOBILIENPREISE

Hohere Aktienkurse

Im Verlauf der Berichtsperiode erholten sich die Aktien-
kurse deutlich von ihrem Einbruch im Marz, der die
erh6hte Unsicherheit aufgrund der Konkurse einiger ame-
rikanischer Regionalbanken und aufgrund der Schwierig-
keiten der Credit Suisse widerspiegelte.

Die Ubernahme der Credit Suisse durch die UBS sowie
Massnahmen zur Stabilisierung des Bankensystems in den
USA beruhigten die Aktienmaérkte, so dass die Aktien-
preise von Ende Mirz bis Anfang Mai deutlich anstiegen.
Im Mai sorgte Unsicherheit iiber die Anhebung der Schul-
denobergrenze in den USA fiir zwischenzeitliche Kurs-
riickginge (Grafik 5.7). Mitte Juni lag der Swiss Market
Index (SMI) knapp 4% iiber dem Niveau der
Mirz-Lagebeurteilung.

Gesunkene Aktienmarktvolatilitat

Der aus Optionen auf Terminvertragen des SMI ermittelte
Volatilititsindex zeigt, wie die Anleger die Unsicherheit
am Aktienmarkt einschitzen (Grafik 5.7). Nach seinem
sprunghaften Anstieg im Mérz spiegelte sich die Beruhigung
an den Aktienmérkten auch im Verlauf des Volatilitats-
index wider. Er schwankte seit der Lagebeurteilung im
Mairz leicht unter den Niveaus von Anfang Jahr.

Hohere Aktienindizes der wichtigsten Branchen

Grafik 5.8 zeigt die Entwicklung wichtiger Branchenindi-
zes des breit gefassten Swiss Performance Index (SPI).
Seit der Lagebeurteilung im Mirz gewannen die Aktien
aller Branchen an Wert. Am wenigsten ausgeprigt war
dieser Kursanstieg fiir den Branchenindex von Finanz-
dienstleistungsunternehmen, dessen Anstieg von Ver-
lusten bei Bankaktien gebremst wurde.

Verglichen mit Anfang Jahr gewannen die Branchenindi-
zes bis Mitte Juni zwischen 2% (Finanzdienstleistungen)
und 17% (Industrieunternehmen) an Wert.

Schwachere Dynamik der Wohnimmobilienpreise

Die Transaktionspreise fiir Eigentumswohnungen und
Einfamilienhduser stiegen im ersten Quartal 2023 weiter
leicht an (Grafik 5.9), verloren aber zuletzt an Dynamik.
Die Preise fiir Mehrfamilienhéuser, die u.a. Wohnrendite-
liegenschaften privater und institutioneller Investoren
umfassen, verzeichneten einen merklichen Riickgang
gegeniiber dem Vorquartal und lagen somit tiefer als
noch vor einem Jahr.



GELD- UND KREDITAGGREGATE

Notenbankgeldmenge wenig verdandert

Mit dem Ubergang zum positiven SNB-Leitzins im ver-
gangenen Jahr sank die Notenbankgeldmenge aufgrund
der dafiir notwendigen Abschdpfungsoperationen stark.
Dazu trug auch der Verkauf von Devisen im vierten Quartal
2022 bei. Seit Dezember verdnderte sich die Notenbank-
geldmenge nur noch wenig. Die im Mérz angebotenen,
umfangreichen Liquiditétshilfen der SNB zur Wahrung
der Finanzstabilitdt wurden mit Offenmarktoperationen
absorbiert, um den SARON weiter nahe am SNB-Leitzins
zu halten. Die Notenbankgeldmenge lag im Mai bei
durchschnittlich 582,8 Mrd. Franken (Grafik 5.10) und war
damit rund 5,4 Mrd. Franken niedriger als im Februar.

Schwaches Wachstum der weitgefassten Geldmengen
Die Geldmenge M1 (Bargeldumlauf sowie Sichteinlagen
und Transaktionskonten von inlédndischen Bankkunden)
sank im Mai im Vorjahresvergleich um 12,2%. Die Geld-
menge M2 (M1 plus Spareinlagen) schrumpfte im Mai
um 9,4% gegeniiber dem Vorjahr. Die Geldmenge M3
(M2 plus Termineinlagen) lag im Mai um 1,2% unter
ihrem Niveau des Vorjahres (Tabelle 5.1). Die negativen
Geldmengenwachstumsraten widerspiegeln primadr,

dass das gestiegene Zinsniveau den Anreiz senkt, kurz-
fristige und niedriger verzinste Bankeinlagen zu halten.

Leicht tieferes Wachstum der Hypothekarforderungen
Die Hypothekarforderungen der Banken, die rund 85%
der gesamten Bankkredite an inldndische Kunden aus-
machen, lagen im ersten Quartal 2023 gleich wie im Vor-
quartal um 3,4% tiber ihrem Vorjahresniveau (Tabelle 5.1).
Das Wachstum verlangsamte sich in den letzten Monaten
jedoch und lag im April bei 3,2%. Wihrend das Wachstum
der Hypothekarkredite an Privathaushalte im letzten
Quartal leicht zuriickging, gewann die Hypothekarver-
gabe an private Unternehmen an Schwung.

Im Einklang mit der Zinsentwicklung auf dem Kapital-
markt stiegen auch die publizierten Zinssétze fiir festver-
zinsliche Hypotheken an (Grafik 5.11). Der zehnjdhrige
Hypothekarzinssatz kletterte von 1,4% im Dezember 2021
aufiiber 3,0% seit der zweiten Hélfte des letzten Jahres.
Er erreichte damit den hochsten Stand seit elf Jahren. Auch
die geldmarktbezogenen Hypothekarzinsen stiegen seit
Ende September 2022 markant an, nachdem die National-
bank den SNB-Leitzins iiber null angehoben hatte.

Grafik 5.10
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Grafik 5.13

KREDITE AN HAUSHALTE UND UNTERNEHMEN
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Tabelle 5.1

GELDMENGEN UND BANKKREDITE
Veranderung gegenuber Vorjahr in Prozent

In einer langfristigen Perspektive bleiben die Hypothekar-
zinsen insgesamt trotz des Anstiegs der letzten Monate auf
einem relativ niedrigen Niveau. Bisher scheint die Nach-
frage nach Hypothekarkrediten nur geringfiigig durch die
hoheren Zinsen beeintrichtigt worden zu sein. Allerdings
wurden vermehrt Hypothekarkredite mit relativ kurzer
Laufzeit nachgefragt.

Riickgang der tibrigen Kredite

Die iibrigen Kredite weisen einen deutlich volatileren Ver-
lauf auf als die Hypothekarkredite (Grafik 5.12). Wihrend
diese Kredite im vierten Quartal 2022 auf Jahresbasis

um 1,5% wuchsen, schrumpften sie im ersten Quartal 2023
um 4,4%. Das Volumen der durch Sicherheiten gedeckten
iibrigen Kredite ging seit Anfang 2022 zuriick, was auf die
Riickzahlungen von COVID-19-Krediten in Hohe von
mehr als 8 Mrd. Franken zuriickzufiihren ist. Das Volumen
der ungedeckten tibrigen Kredite sank zum Ende des letzten
Jahres stark, nachdem es zu Beginn des Jahres noch
gestiegen war. Diese starken Schwankungen spiegeln vor
allem die Entwicklung der tibrigen Kredite an Finanz-
unternehmen wider.

Kreditwachstum nach Sektoren

Auf einer jahrlichen Basis nahmen die Bankkredite bei
allen Kategorien von Schuldnern weiter zu (Grafik 5.13).
Ende April 2023 lagen die Kredite an Haushalte um

19,2 Mrd. Franken (2,2%) und die Kredite an nicht-finan-
zielle Unternehmen um 6,9 Mrd. Franken (2,0%) tiber
den entsprechenden Vorjahresniveaus. Die Kredite an
finanzielle Unternehmen wuchsen im gleichen Zeitraum
um 1,4 Mrd. Franken (1,7%).

2022 [2022 2023 (2023

2.Q. |3.Q. |4.Q. 1.Q. |Marz |Apr. |Mai

M1 22 33 21 =07 ~-72 -97 -10,3 -12,2
M2 -03 02 -01 -22 -59 -75 -81 -94
M3 02 00 -02 02 -02 -06 -02 ~-12

Bankkredite total 13

3.1 3,2 3.1 3.1 2,2 21 2,0

Hypothekarforderungen '3

3,3 3,3 3,3 3,4 3,4 3,3 3,2

Haushalte 2:3

3,0 3,1 3,0 29 2,6 2,5 24

private Unternehmen 23

4,2 3,9 4,1 4,9 5,7 5,7 54

Ubrige Kredite 1:3 1,9 2,9 1,8 156 -44 -47 -42
gedeckt 13 -0,1 11 -13 -18 -38 -35 -67
ungedeckt 1:3 36 44 46 45 -50 -58 -2

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

Datenportal data.snb.ch ausgewiesenen Wachstumsraten abweichen.

Quelle: SNB

SNB BNS = 28 Quartalsheft 2/2023 Juni



Umsetzung der Geldpolitik am Geldmarkt

Mit dem Ubergang zu einem positiven SNB-Leitzins im
September 2022 hat die SNB einen neuen Ansatz zur
Umsetzung ihrer Geldpolitik am Geldmarkt eingefthrt.
Dieser basiert nebst der abgestuften Verzinsung von
Sichtguthaben, welche die SNB in ahnlicher Form
bereits seit 2015 angewendet hat, auch auf der Abschop-
fung von Sichtguthaben.” Zusammen stellen diese
beiden Hebel sicher, dass die kurzfristigen besicherten
Geldmarktzinssatze in Franken auch in einem Umfeld
positiver Zinsen nahe am SNB-Leitzins liegen. Dieser
Ansatz hat sich bewahrt: Der SARON, der Referenz-
zinssatz in Franken, bewegte sich auch nach der
Anpassung nahe am SNB-Leitzins (siehe Grafik 1).

Die Sichtguthaben, welche Banken und andere Finanz-
marktteilnehmer bei der SNB halten, werden abgestuft
verzinst. Dies bedeutet, dass Sichtguthaben bis zu einer
Limite zum SNB-Leitzins und Sichtguthaben Uber dieser
Limite zum SNB-Leitzins abzlglich eines Zinsabschlags
verzinst werden (siehe Grafik 1).2 Der Zinsabschlag
betragt aktuell 0,5 Prozentpunkte. Mit der abgestuften
Verzinsung verfolgt die SNB zwei Ziele. Erstens beein-
flusst die SNB Uber die Hohe der Verzinsung von Sicht-
guthaben das Zinsniveau am Frankengeldmarkt. Zwei-
tens wird durch die Abstufung ein Anreiz fur den Handel
von Sichtguthaben am Frankengeldmarkt geschaffen
und so die Robustheit des SARON unterstiitzt. Institute
mit unausgeschopften Limiten haben einen Anreiz,
Sichtguthaben aufzunehmen; Institute mit Sichtgutha-
ben Uber ihrer Limite haben einen Anreiz, Sichtguthaben
abzugeben. Der Handel von Sichtguthaben kann z.B.
uber Repogeschafte erfolgen. Die Interbankenaktivitat
am Repomarkt ist seit September 2022 vergleichbar mit
den Handelsvolumen vor dem Ubergang zu einem
positiven SNB-Leitzins und damit weiterhin auf einem
robusten Niveau (siehe Grafik 2).

Institute kdnnen Sichtguthaben Uber der Limite auch
in Repogeschaften mit der SNB abgeben oder in SNB
Bills investieren (siehe Grafik 3). Die SNB schopft mit
diesen beiden Instrumenten Sichtguthaben ab und
reduziert so das Liquiditatsangebot am Frankengeld-
markt. Dies stellt sicher, dass die kurzfristigen besicher-
ten Geldmarktzinssatze in Franken nahe am SNB-Leit-
zins liegen. Ohne die Abschopfung von Sichtguthaben
lagen die Geldmarktzinssatze in der Nahe des Zins-
satzes auf Sichtguthaben tber der Limite, und damit
wesentlich tiefer als der SNB-Leitzins.

Die SNB ist auch am Devisenmarkt aktiv, um fur
angemessene monetare Bedingungen zu sorgen. Diese
Geschafte beeinflussen das Liquiditatsangebot am
Frankengeldmarkt. So fuhrten Devisenverkaufe in den
letzten Quartalen zu einer Reduktion der Sichtguthaben.

1 Von Januar 2015 bis September 2022 unterlagen Sichtguthaben, die
einen Freibetrag Uberschritten, einem Negativzins. Dieser entsprach dem
SNB-Leitzins.

2 Siehe dazu «Merkblatt zur Verzinsung von Sichtguthaben» auf www.snb.ch.
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Grafik 2
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AUSSTAND SNB-REPOGESCHAFTE UND SNB BILLS

CHF Mrd.
250

Sept. LBU Dez. LBU

200

150

100

50

S22 0 N D

B Overnight-Repogeschafte B Term-Repogeschafte

[ SNB Bills
LBU: Geldpolitische Lagebeurteilung der SNB
Quelle: SNB

Quartalsheft 2/2023 Juni 29 SNB BNS ¢



Konjunktursignale

Ergebnisse aus den Unternehmensgesprachen
der SNB

Zweites Quartal 2023

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

Die hier wiedergegebenen Einschatzungen beruhen auf
Informationen von Mitgliedern von Unternehmensleitungen in
der ganzen Schweiz. Bei ihrer Auswertung aggregiert und
interpretiert die SNB die erhaltenen Informationen. Insgesamt
fanden 241 Unternehmensgesprache im Zeitraum vom

18. April bis zum 6. Juni 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 Marco Huwiler



Das Wichtigste in Kurze

¢ Nach dem kraftigen Wachstum zu Jahresbeginn legen die
Umsatze im zweiten Quartal nur noch in bescheidenem
Ausmass zu.

e TJrotz der Wachstumsabschwachung zeigen sich die Unter-
nehmen meist zufrieden mit dem Geschaftsgang. So sind
die technischen Kapazitaten und die Infrastruktur nach wie
vor gut ausgelastet. Zudem rechnen die Unternehmen
trotz Sorgen um die globale Konjunktur in den kommenden
Quartalen wieder mit einem robusten Umsatzwachstum.

e Die Unternehmen beurteilen den Personalmangel als etwas
weniger ausgepragt als im Vorquartal. Er bleibt aber fur viele
die Hauptsorge.

e Die Lieferketten haben sich weitgehend normalisiert. Nur
noch vereinzelt stellen lange Lieferfristen ein Hindernis fur
die Produktion dar.

e Die Unternehmen erwarten fur das kommende Halbjahr
stabile Einkaufspreise. Bei den Verkaufspreisen sehen einige
Unternehmen weitere Erhohungen vor. Allerdings durften
diese weniger stark ausfallen als in den Vorquartalen. Die
Unternehmen berichten namlich, dass der Preiswettbewerb
wieder zugenommen hat.
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Grafik 1

UMSATZE GEGENUBER DEM VORQUARTAL
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Quelle: SNB

Grafik 2
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Quelle: SNB

Grafik 3
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Quelle: SNB
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AKTUELLE LAGE

Schwaches Umsatzwachstum

Das reale, d.h. um Preisverdnderungen bereinigte Umsatz-
wachstum schwécht sich im zweiten Quartal deutlich ab
(Grafik 1). Die Umsitze in der Industrie und im Bausektor
legen kaum mehr zu. Im Dienstleistungssektor hat sich
die Dynamik gegeniiber dem Vorquartal ebenfalls abge-
schwicht, sie bleibt aber insgesamt positiv.

Die exportorientierten Unternehmen sind von einer nach-
lassenden Dynamik auf ihren Absatzmérkten betroffen.
Vor allem die Nachfrage aus Europa und insbesondere aus
Deutschland entwickelt sich schwach. Hier dimpfen die
inflationsbedingten Kaufkraftverluste der Haushalte die
Nachfrage nach Konsumgiitern, und die héheren Finanzie-
rungskosten belasten die Nachfrage nach Investitions-
giitern. Ausserdem bauen viele Kunden ihre Lagerbestiande
ab, was die Bestellungen voriibergehend dampft. Auch die
Bestellungseingédnge aus China erweisen sich als enttiu-
schend. Demgegeniiber beschreiben die Unternehmen die
Umsitze in den USA als vergleichsweise robust. Auch

die Nachfrage aus Lateinamerika und dem Nahen Osten
wird als recht solid bezeichnet.

In der Binnenwirtschaft ist die Dynamik uneinheitlich.
Unternehmen aus der IT-Branche und inlandorientierte
Finanzdienstleister stehen einer anhaltend dynamischen
Nachfrage gegeniiber. In diesen Branchen bleibt der
Personalmangel der einschrankendste Faktor. Die Bau-
wirtschaft profitiert von einer ungebrochenen Nachfrage
nach energetischen Sanierungen. Allerdings nehmen
einige Bauunternehmen und ihre Zulieferer Anzeichen
einer Abkiithlung bei Neu- und Ausbauprojekten im Hoch-
bau wahr. Eine spiirbare Verlangsamung des Wachstums
zeigt sich zudem in den konsumnahen Branchen. So
berichten der Handel, die Logistik sowie Produzenten
langlebiger Konsumgiiter von einer schwachen Nach-
frageentwicklung. Aufgrund einer ldngeren Schlecht-
wetterperiode erlebt auch die Gastronomie ein eher
schwaches Quartal.

Solide Kapazitidtsauslastung

Trotz des schwachen Umsatzwachstums bleibt die
Auslastung der technischen Produktionskapazititen und
der Infrastruktur der Unternehmen insgesamt auf einem
anndhernd normalen Niveau (Grafik 2). Stiitzend wirkt bei
einigen Industriebetrieben die verbesserte Beschaffungs-
situation. Dadurch kénnen aufgelaufene Auftragsbestéinde
nun abgearbeitet werden. Auch Dienstleistungsunter-
nehmen berichten, dass ihre Infrastruktur normal ausge-
lastet ist. Nur noch vereinzelt geben Unternehmen an,
aufgrund der Nutzung von Home-Office liber zu gross-
zligige Biiroflichen zu verfiigen. Gleichzeitig erlaubt
Home-Office bei einigen Unternehmen eine Personalauf-
stockung, ohne bei den Raumlichkeiten an Grenzen zu
stossen.



Weitere Entspannung bei der Beschaffung

Die Beschaffungssituation entspannt sich weiter. Zwar
sieht sich noch immer rund ein Drittel der Unternehmen
einer erschwerten Beschaffungssituation gegentiber
(Grafik 3). Der Anteil der Unternehmen, die stark unter
Lieferschwierigkeiten leiden, ist aber von rund einem
Drittel im Sommer 2022 auf zuletzt deutlich unter 10%
gesunken. Bei Rohmaterialien wie Stahl oder Holz sind
kaum mehr Lieferschwierigkeiten festzustellen. Proble-
matisch bleibt die Versorgungslage indessen bei gewissen
Metallteilen und bestimmten elektronischen Komponen-
ten, insbesondere aus Asien. Aufgrund der angespannten
Liefersituation haben viele Unternehmen in den letzten
Quartalen ihre Einkaufslagerbestéinde erhdht, um die
Anfilligkeit der Produktion gegeniiber Lieferengpéssen zu
vermindern. Mit der Entspannung auf der Beschaffungs-
seite werden die hohen Einkaufslagerbestinde nun wieder
etwas abgebaut.

Leicht verminderte Personalknappheit

Die Unternehmen beurteilen die Personalknappheit als
etwas weniger ausgepragt als im Vorquartal (Grafik 4).
Sie bleibt aber die Hauptsorge vieler Unternehmen. So
schitzen noch immer rund 40% der Unternehmen ihren
Personalbestand als zu knapp ein. Die Rekrutierungs-
schwierigkeiten bleiben gross und behindern hiufig einen
starkeren Ausbau des Personalbestands. Bei technischen
Berufen wie Ingenieuren, aber auch spezialisierten Mit-
arbeitenden in der industriellen Produktion haben sich die
Rekrutierungsschwierigkeiten in jliingster Zeit sogar noch
etwas verschirft. In der Bauwirtschaft ist es nach wie

vor schwierig, Fachkréfte fiir die Planung und Ausfiithrung
von energetischen Sanierungen zu finden.

Hingegen zeigen sich bei der Verfiigbarkeit von IT-Fach-
kraften Anzeichen einer leichten Entspannung. Der Perso-
nalabbau bei den grossen Tech-Konzernen tragt punktuell
dazu bei, dass Stellen etwas schneller besetzt werden
konnen. Dies gilt vor allem fiir Unternehmen, die attrak-
tive Rahmenbedingungen fiir hochqualifizierte IT-Fach-
krafte bieten. Eine leichte Entspannung ist zudem bei der
Rekrutierung von Personal in kaufminnischen Berufen
zu sehen. Nachgelassen haben ausserdem die Schwierig-
keiten bei der Rekrutierung von ungelernten Arbeits-
kréften.

Mehrheitlich robuste Gewinnmargen und

stabile Liquiditatssituation

Die Margenlage ist fiir die liberwiegende Mehrheit der
Unternehmen weiterhin ausreichend, um die Geschafts-
tatigkeit auszuiiben und die notwendigen Investitionen zu
tatigen (Grafik 5). Einige dieser Unternehmen verfiigen
zudem iiber einen gewissen Puffer. Nur etwa jedes sechste
Unternehmen beurteilt seine Margen als nicht nachhaltig.
Dieser Anteil ist im Vergleich zum Vorquartal leicht
gestiegen. Problematisch ist die Margenlage vor allem fiir
jene Unternehmen, bei denen eine Abschwichung der
Nachfrage mit deutlichen Kostensteigerungen zusammen-
fallt. Im Dienstleistungssektor driicken Lohnerh6hungen
auf die Margen, wihrend der Spielraum fiir Preiserh6hun-

Grafik 4

PERSONALKNAPPHEIT

Index
1,0

0,5

0,0

-0,5

-1,0

-1,5

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Beurteilung des gegenwartigen Personalbestandes. Positive (negative) Indexwerte
signalisieren einen zu tiefen (zu hohen) Personalbestand.

Quelle: SNB

Grafik b
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gen begrenzt ist. Im verarbeitenden Gewerbe hingegen
verbessern sich die Margen zum Teil dank sinkender
Einkaufspreise.

Mit der robusten Margenlage bleibt auch die Liquiditats-
situation der Unternehmen meist komfortabel. Die Finan-
zierungskosten fiir Investitionen sind zwar mit dem all-
gemeinen Zinsanstieg gestiegen, aber ansonsten gibt es
kaum Anzeichen einer Verdnderung der Kreditvergabe-
konditionen durch die Banken.

ENTWICKLUNGEN IN EINZELNEN BRANCHEN

Enttauschende Absatzvolumen im Handel

Das Umsatzwachstum im Handel ist schwach. So berichten
einige Detailhandelsunternehmen, dass die Konsumentin-
nen und Konsumenten stirker als erwartet auf Preiser-
hohungen reagiert haben. Zudem ddmpfte das regnerische
Wetter zu Beginn des zweiten Quartals die Kauflust im
Freizeitbereich. Zu nennen sind beispielsweise Sportartikel
oder Gartenutensilien. Insbesondere im Freizeitbereich
wird auch erwéhnt, dass aktuell eine gewisse Normalisie-
rung nach dem Pandemieboom das Umsatzwachstum
begrenzt.

Der Fahrzeughandel kann zwar im zweiten Quartal die
Umsétze erhohen, da aufgrund von Lieferengpéssen ver-
spatet verfiigbare Fahrzeuge nun ausgeliefert werden
konnen. Der Bestellungseingang ist jedoch enttduschend.
Als dimpfende Faktoren werden neben der verminderten
Kaufkraft auch die Unsicherheit, welche Antriebstechno-
logie sich durchsetzen wird, sowie die mit den gestiegenen
Zinsen erhohten Leasingraten genannt.

Auch der Grosshandel verzeichnet eine schwache Umsatz-
entwicklung. Die in vielen Branchen schwicher als erwar-
tete Nachfrage erhoht die Lagerbestdnde. Die Unternehmen
reagieren mit einer Reduktion der Bestellungen, was die
Absatzentwicklung im Grosshandel und in der Logistik
dampft. Damit einher geht ein zunehmender Preisdruck.

Gemischte Signale aus dem Gastgewerbe

In der Hotellerie liegen die auslédndischen Géstezahlen
nach wie vor unter den Rekordwerten vor der Pandemie.
Die vollstindige Riickkehr chinesischer Giste wird teil-
weise durch knappe Flug- und Visakapazititen verzogert.
Allerdings fiillen Reisende aus anderen Regionen Asiens,
den USA und dem Nahen Osten diese Liicke zu grossen
Teilen. Diese Kundschaft wird als zahlungskriftig wahr-
genommen. Verschiedene Betriebe versuchen, ihr Angebot
entsprechend auszurichten.

Die positive Entwicklung in der Hotellerie widerspiegelt
sich auch in einer soliden Nachfrage bei auf den Tourismus
ausgerichteten Gastronomiebetrieben. Gleichzeitig
verzeichnen einige aufgrund des vor allem zu Beginn der
Gesprachsperiode regnerischen Wetters tiefere Umsétze
als im Vorquartal. Zudem scheinen die Unternehmen bei
den Ausgaben fiir geschiftliche Anldsse zuriickhaltend

Zu sein.
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Uneinheitliche Entwicklung im Finanzsektor

und in der ICT-Branche

Der Finanzsektor verzeichnet im Berichtszeitraum eine
uneinheitliche Dynamik. Inlandorientierte Finanzdienst-
leister berichten von einem guten Geschéftsverlaufund
verweisen dabei vor allem auf den Zinserfolg. Hingegen
beobachten Banken mit einem bedeutenden internationalen
Vermogensverwaltungsgeschift eine gewisse Zuriickhal-
tung der Kundschaft in einem unsicheren wirtschaftlichen
und geldpolitischen Umfeld.

In der ICT-Branche bleibt das Umsatzwachstum aufgrund
der digitalen Transformation vieler Unternehmen und
ihres hohen Bedarfs an Cybersicherheit hoch.

Gute Auslastung, aber gedampfter Ausblick

in der Bauwirtschaft

Im Bausektor bleibt der Auftragsbestand insgesamt solid.
Der grosse Bedarf an energetischen Sanierungen und

der generelle Mangel an Wohnraum stiitzen die Nachfrage.
Allerdings mehren sich die Anzeichen einer Abkiihlung
in den kommenden Quartalen. Zunehmend zuriickhaltend
scheinen beispielsweise Privatkunden bei ihren Ausbau-
projekten zu sein. Die hoheren Baukosten diirften dabei
diampfend wirken. Allgemein berichten Unternehmen von
einem verschirften Konkurrenzdruck bei der Akquisition
neuer Auftrage. Als einschrinkend werden zudem auch
die Verfiigbarkeit von Bauland und Hiirden bei den Bau-
bewilligungen wahrgenommen.

Abkiihlung in weiten Teilen der Industrie

Weite Teile der Industrie sind von einer Abkiihlung betrof-
fen, wobei die Unterschiede zwischen den Branchen zum
Teil ausgeprigt sind. So stellen zwar viele Unternehmen in
den MEM-Branchen eine deutliche Abschwichung fest.
Dazu gehoren beispielsweise einige in der Herstellung von
Metallerzeugnissen titige Unternehmen. Hiufig wird dar-
auf hingewiesen, dass der Lagerabbau ihrer Kunden die
Nachfrage dimpft. Hingegen profitieren Produzenten von
Giitern, die bei der Energiewende bendtigt werden, von
einer anhaltend dynamischen Nachfrage. Dies gilt auch fiir
Zulieferer der Bauindustrie, die beispielsweise Produkte
fiir die Energiesanierung oder Energieinfrastruktur her-
stellen. Andere Zulieferer der Bauindustrie verzeichnen
gleichzeitig einen Riickgang des Geschéftsvolumens, der
hiufig mit den gestiegenen Zinsen erkldrt wird.

Der Geschéftsgang bei Anbietern von Konsumgiitern ist
ebenfalls verhalten. Die Unternehmen spiiren die zuriick-
haltende Nachfrage nach langlebigen Giitern, aber auch
nach hochpreisigen Lebensmitteln. Hingegen kénnen
einige Uhrenhersteller ihre Umsétze deutlich steigern und
sich damit der allgemeinen Wachstumsabschwéchung
entziehen. Die Nachfrageentwicklung bleibt global stark,
wobei die Uhrenproduzenten — dhnlich wie Unternehmen
in anderen Industriebranchen — eine enttduschende Absatz-
entwicklung in China feststellen.



AUSSICHTEN

Zuversicht iliberwiegend ungebrochen

Trotz der jliingsten Wachstumsabschwéchung bleiben die
meisten Unternehmen optimistisch beziiglich der kom-
menden zwei Quartale und erwarten robust wachsende
Umsitze (Grafik 6). Gerade Industrieunternehmen zeigen
sich meist zuversichtlich, dass der Effekt des Lagerabbaus
im weiteren Jahresverlauf auslduft oder sie die aktuelle
Delle mittels einer besseren Positionierung am Markt und
innovativen Produkten iiberwinden konnen. Aber auch
Dienstleistungsunternehmen gehen davon aus, dass ihr
Geschiftsgang wieder breit an Schwung gewinnen wird.

Im Einklang mit den positiven Aussichten und den momen-
tan knappen personellen Ressourcen ist eine Ausweitung
der Personalbestéinde vorgesehen (Grafik 7). Aufgrund der
schwierigen Rekrutierungssituation und der gestiegenen
Inflation haben die Unternehmen die Lohne dieses Jahr um
durchschnittlich 2,7% erhoht. Fiir das Jahr 2024 erwarten
die Unternehmen aktuell, dass die Lohne um 1,9% steigen
werden. Die Unternehmen weisen jedoch haufig darauf
hin, dass der Geschéftsverlauf und die zum Zeitpunkt der
Lohnverhandlungen gemessene Inflation einen erhebli-
chen Einfluss auf die Lohnabschliisse haben werden.

Die Unternehmen rechnen in den kommenden zwdlf
Monaten mit einem etwas geringeren Anstieg der Investi-
tionstétigkeit als noch im Vorquartal. Einige Unternehmen
haben vor kurzem grdssere Investitionen abgeschlossen
und sind daher nun zuriickhaltender. Der Nachholbedarf
nach der Pandemie schwindet. Nach wie vor investieren
die Unternehmen bevorzugt in die Automatisierung und
die IT-Infrastruktur, um dem Personalmangel entgegen-
zutreten.

Zunahme der Einkaufs- und Verkaufspreise
verlangsamt sich

Aufgrund der Entspannung bei den Lieferketten, der
gesunkenen Rohstoffpreise sowie des sich im Zuge der
globalen konjunkturellen Abkiihlung verschérfenden
Wettbewerbs erwarten die Unternehmen kaum mehr stei-
gende Einkaufspreise (Grafik 8). Einige Gesprachskon-
takte aus Industrie und Bauwirtschaft gehen sogar von
teilweise deutlichen Riickgédngen aus. Dies gilt vor allem
fiir Rohstoffe wie Holz oder Stahl. Hingegen rechnet der
Dienstleistungssektor mit weiteren, wenn auch moderaten
Erhohungen der Einkaufspreise. Als Griinde werden

die gestiegenen Lohn- und Energiekosten der Zulieferer
genannt.

Demgegeniiber sind bei den Verkaufspreisen haufiger
weitere Preiserh6hungen vorgesehen. Die Unternechmen
begriinden dies damit, dass die gestiegenen Lohn- und
Beschaffungskosten bisher nicht vollstindig weitergege-
ben werden konnten und daher noch immer ein gewisser
Nachholbedarf besteht. Wéhrend in den vergangenen
Quartalen Preiserh6hungen teilweise auf ungewdhnlich
geringen Widerstand stiessen, scheint die Wettbewerbs-
situation diesen Schritt nun wieder hiufiger zu erschweren.

Grafik 6
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Erwartete Entwicklung der realen Umsatze in den kommenden zwei Quartalen.
Positive (negative) Indexwerte bedeuten, dass hohere (tiefere) Umsatze erwartet
werden.

Quelle: SNB

Grafik 7
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Quelle: SNB

Grafik 8

EINKAUFS- UND VERKAUFSPREISERWARTUNGEN
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Quelle: SNB
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Grafik 9

UNSICHERHEIT
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Unsicherheit Uber die Entwicklung des Geschaftsgangs in den nachsten zwei
Quartalen.

Quelle: SNB
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Unsicherheit bleibt erhoht

Die Unternehmen schétzen die Unsicherheit beziiglich des
weiteren Geschiftsverlaufs als etwas weniger ausgepragt
ein als im vergangenen Jahr. Die Sorge um die Energiever-
sorgung steht zurzeit nicht mehr im Vordergrund, obwohl
eine Energiemangellage nach wie vor als ein gewisses
Risiko fiir den kommenden Winter betrachtet wird. Auch
die Entspannung in den Lieferketten trégt zu einer besse-
ren Planbarkeit bei.

Allerdings fiihrt eine Reihe von Unwégbarkeiten dazu,
dass die Unsicherheit bei fast der Hilfte der Unternehmen
immer noch iiber einem als normal angesehenen Niveau
liegt (Grafik 9). So werden Sorgen iiber den weiteren Kon-
junkturverlauf gedussert. Obwohl die Unternehmen
grosstenteils einen wieder anziehenden Geschéftsverlauf
erwarten, sind sie aufgrund der aktuellen Abschwéchung
der Nachfrage verunsichert. Es bleibt fiir die Unternehmen
schwierig, die Auswirkungen der Inflation und der gestie-
genen Zinsen abzuschitzen. Auch die geopolitische Lage,
vor allem der Krieg in der Ukraine und die Spannungen
zwischen China und Taiwan, werden als Unsicherheitsfak-
toren genannt. Einige Unternehmen sehen ihre Absatz-
moglichkeiten zudem durch einen verstarkten Protektio-
nismus Chinas bedroht.

Aufgrund der Verwerfungen im US-Bankensektor und der
Krise um die Credit Suisse wurde die Finanzstabilitit vor
allem zu Beginn der Gesprachsperiode von einigen Unter-
nehmen als zusétzliches Risiko genannt. Die mittelfristi-
gen Auswirkungen der Ubernahme der Credit Suisse durch
die UBS beschéftigen die Anbieter von Dienstleistungen
an diese Banken. Zudem wollen vor allem mittelgrosse
Unternehmen ihre Bankbeziehungen diversifizieren und
mehrere Banken beriicksichtigen. Es besteht auch die
Sorge, dass der Wettbewerb im Firmenkundengeschaft
aufgrund der Ubernahme der CS durch die UBS nach-
lassen konnte.

Ein hdufig genannter Risikofaktor bleibt die Personal-
knappheit. Manches Unternehmen bezweifelt, dass sein
geplanter Personalaufbau umgesetzt werden kann. Die
Arbeitskrifteknappheit wird nicht nur als kurzfristige Her-
ausforderung betrachtet. Die alternde Gesellschaft wider-
spiegelt sich in einer Zunahme der Pensionierungen,

die sich noch beschleunigen wird. Die Unternehmen ver-
suchen deshalb, ihre Attraktivitit als Arbeitgeber zu
steigern.

Wihrend die Digitalisierung gerade auch vor dem Hinter-
grund der Personalknappheit als Chance eingestuft wird,
bleibt die Gefahr von Cyberangriffen unvermindert.



Eine weitere Herausforderung ist der Trend zur Nach-
haltigkeit. Viele Unternehmen sind bestrebt, ihren 6kolo-
gischen Fussabdruck zu verkleinern, indem sie beispiels-
weise ihre Diacher mit Photovoltaikanlagen ausstatten.
Die sich verdndernden Kundenpriferenzen, aber auch die
steigende Sensibilitdt der Kapitalgeber motivieren die
Unternehmen zu Anpassungen ihrer Geschédftsmodelle.

Eine Herausforderung sehen einige Unternehmen schliess-
lich im zunehmend komplexen, dichten oder unsicheren
Regulierungsumfeld. Das gilt neben dem Umweltschutz
vor allem auch fiir die Produktsicherheit sowie fiir Ldrm-
und Bauvorschriften.

INFLATIONSERWARTUNGEN

Die Delegierten sprechen die Gesprachskontakte auch auf
ihre kurz- und mittelfristigen Inflationserwartungen an.

Die Erwartungen fiir die zukiinftige Inflation — gemessen
am Konsumentenpreisindex — sind fiir die kurze Frist stabil
geblieben. Fiir die ndchsten sechs bis zwolf Monate liegen
sie unverindert bei durchschnittlich 2,4% (Grafik 10). Die
Gesprachskontakte erwarten, dass die Inflation mittelfristig
abflacht und im Bereich zu liegen kommt, den die SNB mit
Preisstabilitdt gleichsetzt. So liegen ihre Inflationserwar-
tungen mit einem Zeithorizont von drei bis fiinf Jahren bei
1,7% und damit auf einem leicht hoheren Wert als im Vor-
quartal. Die Gespriachskontakte betonen die wichtige Rolle
der Zentralbanken bei der Gewahrleistung der Preis-
stabilitét 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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Quelle: SNB

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 dar-
gestellte Indexwert entspricht einem Durchschnitt der Ergebnisse
Uber 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. Juni setzt die SNB die Straf- Juni 2023
fung ihrer Geldpolitik fort und erhdht den SNB-Leitzins um 0,25 Prozent-

punkte auf'1,75%. Damit wirkt sie dem mittelfristig abermals gestiegenen Infla-

tionsdruck entgegen. Um fiir angemessene monetédre Bedingungen zu sorgen,

ist die SNB zudem weiterhin bereit, bei Bedarf am Devisenmarkt aktiv zu sein.

Sichtguthaben der Banken bei der SNB werden bis zu einer bestimmten Limite

zum SNB-Leitzins verzinst. Sichtguthaben oberhalb dieser Limite werden zu

1,25% verzinst. Damit gilt fiir solche Sichtguthaben weiterhin ein Zinsabschlag

von 0,5 Prozentpunkten relativ zum SNB-Leitzins.

An der vierteljahrlichen Lagebeurteilung vom 23. Mirz setzt die SNB die Straf- Marz 2023
fung ihrer Geldpolitik fort und erhdht den SNB-Leitzins um 0,5 Prozentpunkte

auf1,5%. Damit wirkt sie dem nochmals gestiegenen Inflationsdruck entgegen.

Um fiir angemessene monetire Bedingungen zu sorgen, ist die SNB zudem

weiterhin bereit, bei Bedarf am Devisenmarkt aktiv zu sein. Sichtguthaben der

Banken bei der SNB werden bis zu einer bestimmten Limite zum SNB-Leitzins

verzinst. Sichtguthaben oberhalb dieser Limite werden zu 1,0% verzinst. Mit

dieser abgestuften Verzinsung der Sichtguthaben und mit Offenmarktoperatio-

nen stellt die Nationalbank sicher, dass die kurzfristigen besicherten Geld-

marktzinsen nahe beim SNB-Leitzins liegen.

Am 19. Mirz kiindigt die SNB an, die Umsetzung der Ubernahme der Credit
Suisse durch die UBS mit umfangreicher Liquiditdtshilfe zu unterstiitzen.
Basierend auf der Notverordnung des Bundesrates konnen Credit Suisse und
UBS zusitzlich zu den bestehenden Fazilitdten der SNB weitere Liquiditéts-
hilfen in der Hohe von insgesamt bis zu 200 Milliarden Franken beziehen.
Diese sind einerseits mit einem Konkursprivileg und andererseits mit einer
Ausfallgarantie des Bundes gesichert. Damit wird in der Krise die Zahlungs-
fahigkeit der Credit Suisse jederzeit gewihrleistet; insbesondere miissen auch
umfangreiche Betrige in Fremdwiahrungen zur Verfiigung gestellt werden.
Die SNB erfiillt so ihren Auftrag, zur Finanzstabilitit beizutragen. Mit der
Ubernahme der Credit Suisse durch die UBS, unterstiitzt durch den Bund, die
Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA und die SNB, konnte in einer
ausserordentlichen Situation eine Losung zur Sicherung der Finanzstabilitit
und zum Schutz der Schweizer Volkswirtschaft gefunden werden.

An der vierteljahrlichen Lagebeurteilung vom 15. Dezember setzt die SNB die Dezember 2022
Straffung ihrer Geldpolitik fort und erhoht den SNB-Leitzins um 0,5 Prozent-

punkte auf'1,0%. Damit wirkt sie dem erhdhten Inflationsdruck und einer

weiteren Verbreiterung der Teuerung entgegen. Um fiir angemessene monetére

Bedingungen zu sorgen, ist die SNB zudem bei Bedarf bereit, am Devisen-

markt aktiv zu sein. Sichtguthaben der Banken bei der SNB werden bis zu einer

bestimmten Limite zum SNB-Leitzins verzinst. Sichtguthaben oberhalb dieser

Limite werden zu 0,5% verzinst. Mit dieser abgestuften Verzinsung der Sicht-

guthaben und mit Offenmarktoperationen stellt die Nationalbank sicher, dass

die kurzfristigen besicherten Geldmarktzinsen nahe beim SNB-Leitzins liegen.

An der vierteljdhrlichen Lagebeurteilung vom 22. September setzt die SNB die September 2022
Straffung ihrer Geldpolitik fort und erhoht den SNB-Leitzins um 0,75 Prozent-
punkte auf 0,5%. Damit soll dem gestiegenen inflationdren Druck entgegen-
gewirkt und ein breites Ubergreifen der Inflation auf Waren und Dienstleistun-
gen erschwert werden. Um fiir angemessene monetidre 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 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. Sicht-
guthaben oberhalb dieser Limite werden zu null verzinst.
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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) Uberlasst
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.

Benutzung 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 Vermogen 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 tbermaéssige
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.

Fremdkapital Fremdkapital bezeichnet die Schulden und Ruckstellungen eines Unternehmens.

Geldmarkt Der Geldmarkt ist der Markt fir 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.

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.
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Geldpolitik

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

Geldpolitische Instrumente

Um die » monetaren Bedingungen angemessen zu gestalten, nutzt die SNB geldpolitische
Instrumente wie - Repogeschafte 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 — monetaren Bedingungen in der Schweiz
entscheidet das Direktorium der SNB, ob die — Geldpolitik unverdndert 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 im Grundsatz seit dem Jahr 2000 in Kraft und besteht aus drei Elementen:
der Definition der — Preisstabilitat, der bedingten — Inflationsprognose Uber die nachsten drei Jahre
und der Umsetzung der Geldpolitik mit dem — SNB-Leitzins sowie, bei Bedarf, zusatzlichen Mass-
nahmen.

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 tber die — konjunk-

turelle 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 Verdanderung 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 fur 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 kdnnen. 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 berlcksichtigt 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 berlcksichtigt 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 Konjunkturbarometer

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).

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 berltcksichtigt alle laufenden
Konsumausgaben.

Konsumentenpreisindex

— Landesindex der Konsumentenpreise
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Landesindex der Konsumentenpreise

(LIK)

Der vom Bundesamt fur 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 tber dieser Limite werden zum
SNB-Leitzins abzlglich eines Zinsabschlags verzinst. Die Limite betrdgt pro Kontoinhaber mindestens
null. Fur 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 Uber 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 auszuldsen.

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.

Monetare 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
erfallen.

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 berlcksichtigen 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 Geschaftsbanken bei der SNB. Die Notenbankgeldmenge wird
auch als Geldmenge MO oder monetéare Basis bezeichnet.

Obligation

— Anleihe

Offenmarktgeschafte, -operationen

Offenmarktgeschafte sind eine Art der — geldpolitischen Instrumente. Anders als bei — stehenden
Fazilitaten geht die Initiative bei Offenmarktgeschaften nicht von der Geschéaftsbank, 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 Borsen 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 Uber 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.

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.
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Produktionsfunktion

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

Produktionslicke

Die Produktionsltucke 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 Geschéaftsbanken 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.

Repogeschaft, Reposatz

Beim Repogeschaft verkauft der Geldnehmer — Wertpapiere an den Geldgeber und verpflichtet sich
gleichzeitig dazu, Wertpapiere gleicher Art und Menge zu einem spateren 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 Gbernommenen Risikos.

Saisonbereinigung

Saisonbereinigung ist eine statistische Methode, mit der regelmassige saisonale Einfllsse (wie
z.B. der Anstieg der Arbeitslosigkeit in den Wintermonaten) aus Zeitreihen herausgerechnet werden,
damit beispielsweise 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 Kreditgeschaften kann der Schuldner dem Glaubiger eine Sicherheit zur Verfligung stellen

(— besicherter Kredit), um so das Risiko fur den Glaubiger und damit den — Zins zu reduzieren. Der
Glaubiger darf Uber die Sicherheit verfugen, falls der Schuldner die vereinbarte Zins- oder Ruck-
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 gegentber dem Bund, die Sichtguthaben aus-
landischer Banken und Institutionen sowie die Ubrigen Sichtverbindlichkeiten.

SNB Bills

SNB Bills sind verzinsliche Schuldverschreibungen der Nationalbank in Franken, die erstmals im
Herbst 2008 emittiert wurden. Die Nationalbank kann mit der Emission von SNB Bills — Liquiditat
temporar vom Markt abschopfen. Der in der SNB-Bills-Emission zugeteilte Betrag wird von den
Girokonten der Banken bei der Nationalbank abgezogen, bei der Nationalbank erhoht sich der Passiv-
posten «Eigene Schuldverschreibungen». Die Laufzeit von SNB Bills betragt hochstens 12 Monate.
SNB Bills sind SNB-repofahig, sie konnen somit bei den -~ Repogeschaften als — Sicherheiten einge-
setzt werden.

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.

Sportevent-Bereinigung

Bei der Sportevent-Bereinigung werden die im Zusammenhang mit Sportevents stehenden Daten
symmetrisch rund um das Eventjahr geglattet. Betroffen davon sind das — Bruttoinlandprodukt, die
— Wertschopfung des Unterhaltungssektors sowie die Dienstleistungsexporte und —importe.

Die um Sportevents bereinigten Daten liefern ein klareres Bild zur Konjunkturlage, da sie nicht
mehr durch Schwankungen infolge der Grossereignisse gepragt sind.

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 Blrgern eines Landes zur Verfigung 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.

Quartalsheft 2/2023 Juni 43 SNB BNS ¢



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 erhélt im Gegenzug fixe, im Vertrag vorgangig festgelegte Zinszahlungen.

Terminvertrag

Ein Terminvertrag regelt ein Geschaft, das erst zu einem im Vertrag festgelegten kunftigen 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.

Ubrige Kredite

Die Ubrigen Kredite umfassen gemaéss 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 driickt aus, wie viele Vollzeitbeschaftigte 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 gegenuber 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 Zahlungsfahigkeit) 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 fir 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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