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Bericht uber die Geldpolitik

Bericht fur die vierteljahrliche Lagebeurteilung des Direktoriums
der Schweizerischen Nationalbank vom Marz 2018

Der Bericht beschreibt die wirtschaftliche und monetare
Entwicklung und erlautert die Inflationsprognose. Er zeigt, wie
die SNB die Wirtschaftslage beurteilt und welche Konse-
quenzen sie daraus fur die Geldpolitik ableitet. Der erste Teil
(«Geldpolitischer Entscheid vom 15. Marz 2018») ist der

im Anschluss an die Lagebeurteilung abgegebenen Medien-
mitteilung entnommen.

Dieser Bericht berucksichtigt Daten und Informationen, die bis
zum 15. Marz 2018 bekannt wurden. Alle Veranderungsraten
gegenuber der Vorperiode beruhen — falls nichts anderes ange-
geben wird — auf saisonbereinigten Daten und sind auf ein
Jahr hochgerechnet.
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Geldpolitischer Entscheid
vom 1b. Marz 2018

Nationalbank behalt expansive Geldpolitik unverandert
bei

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) belésst ihre
Geldpolitik unverindert expansiv, mit dem Ziel, die Preis-
entwicklung zu stabilisieren und die Wirtschaftsaktivitat
zu unterstiitzen. Der Zins auf Sichteinlagen bei der SNB
betragt weiterhin —0,75%, und die SNB beldsst das Ziel-
band fiir den Dreimonats-Libor (3M-Libor) unveréndert
zwischen —1,25% und —0,25%. Die SNB bleibt bei Bedarf
am Devisenmarkt aktiv, wobei sie die gesamte Wahrungs-
situation berticksichtigt.

Seit der letzten Lagebeurteilung im Dezember hat sich der
Franken aufgrund des schwicheren US-Dollars insgesamt
leicht aufgewertet. Der Franken ist nach wie vor hoch
bewertet. Die Lage am Devisenmarkt ist weiterhin fragil,
und die monetédren Bedingungen konnen sich rasch
andern. Der Negativzins und die Bereitschaft der SNB, bei
Bedarf am Devisenmarkt zu intervenieren, bleiben deshalb
unverdndert notwendig. Die Attraktivitit von Anlagen in
Franken wird dadurch tief gehalten und der Druck auf den
Franken verringert.

Aufgrund des etwas stirkeren Frankens hat sich die
bedingte Inflationsprognose gegeniiber Dezember leicht
nach unten verschoben (Grafik 1.1). Fiir das laufende Jahr
liegt die Prognose mit 0,6% geringfiigig tiefer als die im

Grafik 1.1

BEDINGTE INFLATIONSPROGNOSE MARZ 2018

letzten Quartal prognostizierten 0,7%. Fiir 2019 sieht die
SNB nun eine Inflation von 0,9% voraus, verglichen

mit 1,1% im Vorquartal. Fiir 2020 erwartet die SNB eine
Inflationsrate von 1,9%. Die bedingte Inflationsprognose
beruht auf der Annahme, dass der 3M-Libor iiber den
gesamten Prognosezeitraum bei —0,75% bleibt.

Das internationale Konjunkturumfeld ist gegenwirtig
glinstig. Auch im vierten Quartal 2017 wuchs die Welt-
wirtschaft solide und auf breiter Basis. Der internationale
Handel blieb dynamisch. Die Beschéftigung nahm in
den Industrieldndern weiter zu, was die Binnennachfrage
zusétzlich stiitzt.

Die SNB geht davon aus, dass die Weltwirtschaft auch
iiber die kommenden Quartale stérker als ihr Potenzial
wachsen wird. Vor dem Hintergrund der robusten Wirt-
schaftslage plant die US-Zentralbank, ihre Geldpolitik
allmahlich weiter zu normalisieren. In der Eurozone und
Japan bleibt die Geldpolitik dagegen voraussichtlich sehr
expansiv.

In der Schweiz nahm das BIP im vierten Quartal 2017 um
hochgerechnet 2,4% zu. Das Wachstum wurde wiederum
massgebend von der verarbeitenden Industrie getrieben.
Aber auch die meisten anderen Branchen trugen positiv
zum Wachstum bei. Im Zuge dieser Entwicklung hat sich
die Auslastung der gesamtwirtschaftlichen Produktions-
kapazititen weiter erholt. Auch die Arbeitslosenquote ist
bis im Februar nochmals leicht gesunken. Die SNB rech-
net fiir das laufende Jahr unverdndert mit einem BIP-
Wachstum von rund 2% und mit einer weiteren allméahli-
chen Abnahme der Arbeitslosigkeit.

Die Ungleichgewichte am Hypothekar- und Immobilien-
markt bleiben bestehen. Wahrend das Wachstum der
Hypothekarkredite 2017 relativ tief blieb, stiegen die Preise
fiir Einfamilienhduser und Eigentumswohnungen wieder

Veranderung des Landesindexes der Konsumentenpreise gegenuber Vorjahr in Prozent
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rascher an. Auch bei den Wohnrenditeliegenschaften setzte
sich die Teuerung fort, wenn auch etwas verlangsamt.
Aufgrund der starken Zunahme in den vergangenen Jahren
besteht besonders in diesem Segment mittelfristig die
Gefahr einer Preiskorrektur. Die SNB beobachtet die Ent-
wicklungen am Hypothekar- und Immobilienmarkt
weiterhin aufmerksam und priift regelméssig, ob der anti-
zyklische Kapitalpuffer angepasst werden muss.

Geldpolitisches Konzept der SNB

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

und dabei der konjunkturellen Entwicklung Rechnung
zu tragen.

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

Tabelle 1.1

BEOBACHTETE INFLATION MARZ 2018

dass der LIK die effektive Teuerung leicht Uberzeichnet.
Gleichzeitig lasst sie zu, dass die Teuerung im Konjunk-
turzyklus etwas schwankt. Zweitens fasst die SNB ihre
Beurteilung der Lage und des geldpolitischen Hand-
lungsbedarfs vierteljahrlich in einer Inflationsprognose
zusammen. Diese Prognose zeigt unter der Annahme
eines konstanten kurzfristigen Zinssatzes die von der
SNB erwartete LIK-Entwicklung Uber die nachfolgenden
drei Jahre. Drittens legt die SNB ihr operationelles

Ziel in Form eines Zielbands fur den Dreimonats-Libor
(3M-Libor) des Schweizer Frankens fest.
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Weltwirtschaftliche
Rahmenbedingungen

Die Weltwirtschaft wuchs im vierten Quartal solide und
auf breiter Basis. Auch der internationale Handel blieb
dynamisch (Grafik 2.1). Der Beschiftigungsaufbau setzte
sich in den Industrieldndern fort, was zu einer guten
Stimmung bei den privaten Haushalten beitrug.

In den USA sind die gesamtwirtschaftlichen Produktions-
kapazititen inzwischen gut ausgelastet, und die Teuerung
hat sich dem Zielwert der Federal Reserve (Fed) angena-
hert. Vor diesem Hintergrund plant die Fed, ihre Geldpolitik
allmdhlich weiter zu normalisieren. Die EZB will dagegen
ihre Wertpapierkdufe bis mindestens September 2018
weiterfilhren und die Leitzinsen iiber diese Frist hinaus
unverdndert lassen. Auch in Japan wird sich die sehr
expansive Geldpolitik voraussichtlich fortsetzen.

Die Konjunktursignale fiir die kommenden Monate sind
positiv. Die SNB geht davon aus, dass die Weltwirtschaft
weiterhin stirker als ihr Potenzial wéchst. Sie hat fiir die
meisten Lander ihre Prognose leicht angehoben.

Das giinstige Basisszenario fiir die Weltwirtschaft ist Risi-
ken ausgesetzt. In der kurzen Frist konnte das Wachstum
aufgrund der guten Stimmung bei den Haushalten und
Unternehmen sogar stérker ausfallen als im Basisszenario
angenommen. Mittelfristig sind die Risiken fiir die Welt-
wirtschaft jedoch weiterhin eher nach unten gerichtet.

Zu diesen Risiken zdhlen politische Entwicklungen in ein-
zelnen Lindern wie auch mogliche internationale Span-

Tabelle 2.1

WELTWIRTSCHAFTLICHES BASISSZENARIO

Grafik 2.1

GLOBALE WARENEXPORTE
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BIP, Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent

Szenario

2014|2015 {2016 |2017 |2018 |2019

Global 3,6 3,5 3,3 3,9 4,0 3,8
USA 2,6 2,9 1,5 2,3 2,7 2,3
Eurozone 1.4 2,0 1.8 2,5 2,3 1,5
Japan 0,3 1,4 0,9 1,7 1,2 0,7

Erdolpreis in USD pro Fass 99,0 52,5 43,8 54,3 69,0 69,0
1 Gewichtet gemass Kaufkraftparitdten (USA, Eurozone, Grossbritannien, Japan, China, Stdkorea, Indien, Brasilien und Russland).
Quellen: SNB, Thomson Reuters Datastream
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nungen und protektionistische Bestrebungen. Dariiber
hinaus ergeben sich aus der graduellen Straffung der Geld-
politik in den Industrieléindern Herausforderungen. Ins-
besondere kdnnten die Kapitalmarktzinsen und Risikopra-
mien wie Anfang Februar erneut abrupt steigen.

Den Prognosen der Nationalbank fiir die Weltwirtschaft
liegen Annahmen zum Erdodlpreis und zum Euro-Dollar-
Wechselkurs zugrunde. Fiir Erdol der Sorte Brent unter-
stellt die SNB einen Preis von 69 US-Dollar pro Fass, was
8 US-Dollar iiber dem Niveau im Basisszenario vom
Dezember liegt (Tabelle 2.1). Fiir den Eurokurs in US-
Dollar unterstellt die SNB einen Wert von 1.23, verglichen
mit 1.17 im Dezember. Beides entspricht einem 20-Tage-
Durchschnitt zum Erstellungszeitpunkt des aktuellen
Basisszenarios.

INTERNATIONALE FINANZ- UND ROHWARENMARKTE

Die Entwicklung an den internationalen Finanzmérkten
seit der letzten Lagebeurteilung von Mitte Dezember 2017
war volatil. Markterwartungen, dass die Geldpolitik
insbesondere in den USA schneller als bisher angenommen
gestrafft werden konnte, fiihrten an den Aktienmérkten zu
einer Preiskorrektur. Nach einem Allzeithoch Ende Januar
fiel der Aktienindex MSCI World innert weniger Tage

um rund acht Prozent. Mitte Mérz lag der Index etwa auf
dem Stand von Mitte Dezember. Die an Optionen gemes-
sene Volatilitit von US-Aktien (VIX), die als Mass fiir
Marktunsicherheit gilt, stieg nach historisch tiefen Werten
zwischenzeitlich spiirbar an (Grafik 2.2).

Die Erwartungen einer rascheren Normalisierung der
Geldpolitik beeinflussten auch die Entwicklung an den
Anleihemirkten. Die Renditen langfristiger Staatsanleihen
stiegen in nahezu allen grossen Industriestaaten deutlich
an, am stérksten in den USA. In Japan verharrten die Ren-
diten zehnjdhriger Staatsanleihen dagegen nahe dem
Zielwert der Bank of Japan von null Prozent (Grafiken 2.3
und 2.4).



Der US-Dollar verlor im Zuge der Aktienmarktkorrektur
auf handelsgewichteter Basis zunidchst an Wert, erholte
sich aber bis Mitte Mérz teilweise wieder. Gegeniiber dem
Euro erreichte er zwischenzeitlich den tiefsten Wert seit
Ende 2014. Der Euro, das britische Pfund und der japani-
sche Yen tendierten auf handelsgewichteter Basis etwas
stiarker (Grafik 2.5).

Die erhohte Risikowahrnehmung an den Finanzmérkten
dédmpfte voriibergehend auch die Rohwarenpreise. Getrie-
ben durch die konjunktursensitiven Preise fiir Industrie-
metalle setzten diese die Mitte 2017 begonnene Aufwirts-
bewegung insgesamt aber fort. Der Erddlpreis stieg im
Januar zundchst weiter auf ein Dreijahreshoch von knapp
70 US-Dollar pro Fass. Im Zuge eines deutlichen Anstiegs
der Olproduktion in den USA verlor er danach jedoch
wieder an Wert und lag Mitte Mdrz noch bei 65 US-Dollar
(Grafik 2.6).

USA

Das BIP-Wachstum in den USA blieb im vierten Quartal
2017 mit 2,5% robust (Grafik 2.7). Darin widerspiegelte
sich insbesondere auch der Wiederaufbau nach den Wirbel-
stiirmen im Vorquartal. Im Jahresdurchschnitt betrug das
BIP-Wachstum 2,3%, nach 1,5% im Vorjahr. Das hohere
Wachstum war vor allem auf eine dynamische Entwick-
lung der Ausriistungsinvestitionen und der Exporte
zuriickzufiihren. Der Beschiftigungsaufbau setzte sich in
den letzten Monaten fort, und die Arbeitslosenquote lag
im Februar mit 4,1% unter der vom Congressional Budget
Office (CBO) geschitzten natiirlichen Arbeitslosenquote
(4,7%) (Grafik 2.10).

Der Konjunkturausblick fiir die USA hat sich seit der
letzten Lagebeurteilung nochmals leicht verbessert. Die
Bedingungen fiir eine solide Binnenaktivitét bleiben
bestehen. Im Dezember beschloss die US-Regierung wie
angekiindigt umfangreiche Steuersenkungen fiir die Haus-
halte und Unternechmen, welche die Unternehmensinves-
titionen und den privaten Konsum in den kommenden
Jahren stimulieren diirften. Zudem entschied der Kongress
im Februar, die Staatsausgaben in den Jahren 2018 und
2019 deutlich zu erhéhen. Aufgrund der stirkeren binnen-
wirtschaftlichen Dynamik und der fiskalpolitischen
Impulse hat die SNB ihre BIP-Prognose fiir die USA leicht
nach oben angepasst auf 2,7% fiir 2018 und 2,3% fiir 2019
(Tabelle 2.1).

Die Teuerung in den USA nihert sich allmihlich dem
Notenbankziel. Die Konsumentenpreisteuerung lag im
Februar gegeniiber November unveréndert bei 2,2%
(Grafik 2.11). Die Kernteuerung erhdhte sich leicht auf
1,8% (Grafik 2.12). Vor diesem Hintergrund plant die
Federal Reserve weiterhin, ihre Geldpolitik allméhlich zu
normalisieren. Am Markt stiegen in den letzten Monaten
die Erwartungen einer weiteren Zinsanhebung im Mérz.
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Grafik 2.8

REALES BIP: AUFSTREBENDE LANDER
Veranderung gegenuber Vorperiode

% %
15 7,50
10 A A A 7.25

5 / \ 7,00

[\
NN N
5 A\ q \ 6,50
-10 6,25
2014 2015 2016 2017 2018

—— Russland
——— China (rechte Skala)

—— Indien
Brasilien

1 Schatzung: SNB.
Quelle: Thomson Reuters Datastream

Grafik 2.9

EINKAUFSMANAGER-INDIZES INDUSTRIE

Index
62

60 A A

58 \ /\f

56 /\f\ /\ /J

54 A

d¥ //\/\/'/

52 \ P\
. me SVRNITEAaN
MR

48 \/
46

2014 2015 2016 2017 2018

— USA —— Japan Eurozone ——— China
Quelle: Markit Economics Ltd 2009, alle Rechte vorbehalten
Grafik 2.10
ARBEITSLOSENQUOTEN
%
14
12 —
10
/M
8 ~—\
6 ,\\'\\\
A PN
4 /\ TV N L
AR NP
2

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

— USA —— Japan Eurozone

Quelle: Thomson Reuters Datastream

SNB BNS = 10 Quartalsheft 1/2018 Marz

EUROZONE

Die Konjunktur in der Eurozone entwickelte sich giinstig.
Getrieben durch einen kriftigen Anstieg der Exporte und
der Investitionen expandierte das BIP im vierten Quartal
um 2,4%, nach 2,8% im Vorquartal. Das BIP-Wachstum
war auch weiterhin breit auf alle Mitgliedldander abge-
stiitzt. Fiir das Gesamtjahr 2017 resultierte ein Wachstum
von 2,5%, das stirkste der letzten zehn Jahre.

Die Industrieproduktion legte in den letzten Monaten
tendenziell weiter zu, und die Signale aus der Industrie
blieben gemiss Einkaufsmanager-Index fiir Februar positiv
(Grafik 2.9). Der Beschiftigungsaufbau setzte sich fort
und trug zu einer sehr guten Stimmung bei den privaten
Haushalten bei. Gestiitzt durch die gilinstigen Finanzie-
rungsbedingungen diirfte die Binnennachfrage dynamisch
bleiben. Der erfreuliche Konjunkturausblick wird aber
nach wie vor von Risiken begleitet. Dazu zéhlen politische
Unsicherheiten wie die Ausgestaltung der zukiinftigen
Beziehungen zwischen der EU und Grossbritannien sowie
in Bezug auf die Regierungsbildung in Italien. Die SNB
hat ihre Wachstumserwartungen fiir die Eurozone insge-
samt leicht nach oben angepasst und rechnet nun mit
einem BIP-Wachstum von 2,3% fiir 2018 und von 1,5%

fiir 2019.

Die Konsumentenpreisinflation in der Eurozone tendierte
in den letzten Monaten etwas schwécher und betrug im
Februar 1,2% (Grafik 2.11). Die Kernteuerung schwankte
weiterhin um 1,0% (Grafik 2.12). Gemiss Konsumenten-
umfragen stiegen die Teuerungserwartungen fiir die kurze
Frist in den letzten Monaten an. Auch die anhand von
Finanzmarktindikatoren ermittelten mittelfristigen Infla-
tionserwartungen erhdhten sich weiter, lagen jedoch
weiterhin unter dem Inflationsziel der EZB von knapp 2%.
Das Lohnwachstum in der Eurozone blieb trotz der Besse-
rung am Arbeitsmarkt verhalten.

Die EZB beliess die Leitzinsen unveriandert. Wie im Okto-
ber angekiindigt, halbierte sie ihre monatlichen Wert-
schriftenkdufe im Januar auf 30 Mrd. Euro. Die EZB beab-
sichtigt, die Wertschriftenkdufe bis mindestens Ende
September 2018 weiterzufithren, und geht davon aus, dass
die Leitzinsen weit dariiber hinaus unverandert bleiben
werden.



JAPAN

In Japan wuchs das BIP im Jahr 2017 um 1,7%, was dem
starksten Wachstum seit 2013 entsprach. Der Aufschwung
der Exportnachfrage und die giinstigen Finanzierungs-
bedingungen trugen zu einer soliden Entwicklung der
Unternehmensinvestitionen bei. Positive Impulse gingen
auch von einem Konjunkturpaket aus, das im Sommer
2016 beschlossen worden war. Das Wachstum schwankte
von Quartal zu Quartal allerdings stark; im vierten Quartal
wuchs das BIP um 1,6% (Grafik 2.7). Die gesamtwirt-
schaftlichen Kapazititen sind gut ausgelastet, und die
Arbeitslosenquote lag mit 2,4% im Januar deutlich unter
der geschédtzten natiirlichen Arbeitslosenquote (3,6%).

Die solide globale Industriekonjunktur sowie Investitionen
in Infrastruktur und Tourismus im Hinblick auf die Olym-
pischen Spiele in Tokio im Jahr 2020 diirften die japani-
sche Wirtschaft in den kommenden Quartalen in Gang
halten. Neue Steueranreize sollen Unternehmen zudem zu
deutlichen Lohnerh6hungen bewegen, die den privaten
Konsum stiitzen diirften. Dagegen werden wohl die bishe-
rigen fiskalpolitischen Impulse allméhlich nachlassen. Die
SNB rechnet mit einem BIP-Wachstum leicht {iber Poten-
zial von 1,2% fiir 2018 und von 0,7% fiir 2019 (Tabelle 2.1).

Die Teuerungsdynamik verbessert sich allméhlich. Der
Index der Konsumentenpreise unter Ausschluss der Preise
fiir Nahrungsmittel und Energie stieg in den letzten Mona-
ten an und lag im Januar leicht {iber seinem Vorjahres-
niveau (Grafik 2.12). Der von der Bank of Japan berechnete
getrimmte Mittelwert, der die Produkte mit den grossten
Preisverdnderungen ausklammert, erhdhte sich auf 0,8%.
Dariiber hinaus legten auch die Preise fiir Nahrungsmittel
deutlich zu. So stieg die Gesamtteuerung im Januar auf
1,4% (Grafik 2.11). Mit der steigenden gesamtwirtschaftli-
chen Kapazititsauslastung und dem hoheren Erdélpreis
diirfte die Inflation in den kommenden Monaten weiter
zulegen. Die aus den Unternehmensumfragen ermittelten
langerfristigen Inflationserwartungen tendierten jedoch

seitwarts und blieben deutlich unterhalb des Inflationsziels

der japanischen Zentralbank von 2%. In diesem Umfeld
hielt die Bank of Japan an ihrer expansiven Geldpolitik
unverdndert fest.

Grafik 2.11
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Grafik 2.13
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CHINA

In China expandierte das BIP im vierten Quartal weniger
stark als in der Vorperiode; im Jahresdurchschnitt lag das
Wachstum mit 6,9% im Rahmen des Vorjahrs (Grafik 2.8).
Der Konsum bildete im Jahresriickblick eine treibende
Kraft. Zudem fiel der Aussenbeitrag zum BIP-Wachstum
erstmals seit 2014 positiv aus. Die Investitionen verloren
dagegen an Schwung.

Die Konjunkturaussichten fiir China bleiben gegeniiber
der Einschitzung vor drei Monaten im Wesentlichen
unverdndert. Die Einkaufsmanager-Indizes signalisieren
sowohl in der Industrie als auch im Dienstleistungssektor
ein anhaltend robustes Wachstum. Die Exporte diirften
auch weiterhin von der guten Weltkonjunktur profitieren.
Infolge der seit Ende 2016 allmihlich verschérften
Finanzmarktregulierung und der im Laufe des vergange-
nen Jahres gestiegenen Kapitalmarktzinsen hat sich das
Kreditwachstum allerdings weiter verlangsamt, was vor
allem die Aktivitdt im Immobilien- und Baugewerbe
ddampfen diirfte. Die SNB rechnet fiir 2018 mit einem BIP-
Wachstum von 6,5%. Die chinesische Regierung strebt
bis 2020 eine Verdoppelung des BIP gegeniiber 2010 an,
was fiir die kommenden drei Jahre ein Wachstumsziel
von durchschnittlich 6,3% pro Jahr impliziert.

Die zugrundeliegende Teuerungsdynamik hat sich kaum
verdndert. Aufgrund eines Kalendereffekts im Zusammen-
hang mit dem chinesischen Neujahr stiegen jedoch die
Jahresteuerung und die Kernteuerung im Februar auf 2,9%
respektive 2,5% (Grafiken 2.11 und 2.12). Die chinesische
Zentralbank beliess den Leitzins seit der letzten Senkung
Ende 2015 unverindert. Sie gewidhrt ferner Geschéfts-
banken, die verstiarkt Kredite an kleine Unternehmen oder
landwirtschaftliche Betriebe vergeben, seit Januar eine
Reduktion des Mindestreservesatzes um bis zu 150 Basis-
punkte. Mit dieser Massnahme sollen gezielt Unterneh-
men unterstiitzt werden, die bislang unzureichend Kredite
erhielten.

BRASILIEN, INDIEN UND RUSSLAND

In Indien legte das BIP im vierten Quartal mit 7,5% kriftig
zu. Die ddmpfenden Auswirkungen der im Juli 2017
umgesetzten Mehrwertsteuerreform scheinen iiberwun-
den. In Russland und Brasilien festigten sich die Signale
einer Erholung aus der schweren Rezession ebenfalls,
obwohl das BIP-Wachstum in Brasilien im vierten Quartal
schwicher ausfiel als erwartet (Grafik 2.8).

Die positive Entwicklung diirfte sich im laufenden Jahr
fortsetzen. In Indien wird eine expansivere Wirtschafts-
politik die Konjunktur stimulieren. Insbesondere werden
schwache, staatsnahe Kreditinstitute rekapitalisiert und
die Infrastruktur ausgebaut. In Russland diirfte der private
Konsum von einer niedrigen Arbeitslosigkeit und steigen-
den Realeinkommen profitieren. Zudem diirfte der hdhere
Erdolpreis die Investitionstitigkeit im Energiesektor for-
dern. In Brasilien wirkt die in den vergangenen Quartalen
gelockerte Geldpolitik stimulierend.



3
Wirtschaftliche Entwicklung
in der Schweiz

In der Schweiz setzte sich die Erholung wie erwartet fort.
Das BIP nahm im vierten Quartal erneut deutlich iiber der
geschitzten Potenzialrate zu. Das Wachstum wurde vor
allem von der verarbeitenden Industrie getrieben, die von
der guten Konjunkturlage im Ausland profitierte.

Im Zuge der robusten Entwicklung hat sich die Auslastung
der gesamtwirtschaftlichen Produktionskapazititen weiter
erholt. Auch die Arbeitslosenquote ging bis im Februar
weiter zurtick.

Die vorlaufenden Indikatoren deuten auf eine Fortsetzung
der Konjunkturerholung hin. Die Nationalbank rechnet fiir
das laufende Jahr unveréndert mit einem BIP-Wachstum
von rund 2% und mit einer weiteren allmdhlichen Abnahme
der Arbeitslosigkeit.

PRODUKTION UND NACHFRAGE

Zur Beurteilung der Wirtschaftslage beriicksichtigt die
Nationalbank eine breite Palette an Informationen. Demnach
setzte sich die positive Konjunkturdynamik im vierten
Quartal fort.

Robustes BIP-Wachstum im vierten Quartal 2017
Geméss provisorischer Schitzung des SECO blieb das BIP-
Wachstum mit 2,4% im vierten Quartal robust (Grafik 3.1).

Mit der Schitzung fiir das vierte Quartal liegen nun auch
erste, provisorische Jahreszahlen fiir 2017 vor. So nahm das
BIP im Jahresdurchschnitt um 1,0% und damit etwas
weniger stark als im Vorjahr (1,4%) zu. Grund dafiir war die
Wachstumsdelle in der zweiten Hélfte 2016 und im ersten
Quartal 2017.

Grafik 3.1
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Produktionsseitig wurde das Jahreswachstum 2017 vor
allem von der verarbeitenden Industrie getrieben, deren
Wertschopfung mit einem Plus von 4,4% den hochsten
Zuwachs seit 2011 verzeichnete. Auch das Gastgewerbe
und die Finanzdienstleistungen legten iiberdurchschnittlich
zu. In den tibrigen Dienstleistungsbranchen war die Ent-
wicklung insgesamt verhalten.

Verwendungsseitig war das Wachstum im Jahr 2017 breit
abgestiitzt. Dank der guten Auslandkonjunktur expandier-
ten insbesondere die Warenexporte kriftig. Im Zuge der
verbesserten Auslastung nahmen auch die Ausriistungs-
investitionen weiter zu.

Tabelle 3.1

REALES BIP UND KOMPONENTEN
Wachstumsraten gegenuber Vorperiode in Prozent, annualisiert

Positive Konjunkturindikatoren

Neben dem BIP zeigen auch andere Konjunkturindikatoren
eine positive Entwicklung. Der von der Nationalbank
berechnete Business Cycle Index, der eine umfassende
Sicht der konjunkturellen Dynamik bietet (Grafik 3.2 und
Kasten auf Seite 15), erreichte im vierten Quartal 2017 den
hochsten Stand seit 2010. Auch das KOF Konjunktur-
barometer und der PMI befanden sich in den letzten Mona-
ten auf einem sehr hohen Niveau (Grafik 3.3).

Die Unternehmensgespriche, welche die SNB-Delegierten
fiir regionale Wirtschaftskontakte seit Jahresbeginn ge-
fiihrt haben, bestdtigten das positive Konjunkturbild (siehe
Konjunktursignale ab Seite 28). Gemiss den jiingsten
Gesprichen setzte sich die positive Wirtschaftsdynamik im
ersten Quartal fort.

2014 2015 2016 [2017 |2016 2017
1. Q. ‘2. Q. ‘3. Q. ‘4. Q |1.Q ‘2. Q. ‘3. Q. ‘4. Q.

Privater Konsum 1.3 1,8 1,56 1,2 2,0 0,9 1,2 3,3 0,1 0,6 1.5 0,8
Staatlicher Konsum 2,2 1.2 1.6 0,9 2,9 1.8 1,0 1,7 -0 0,5 1,6 2,1
Anlageinvestitionen 3,0 2,2 3,1 3,0 6,5 1.3 3,9 0,4 6,0 3,4 3,6 -1,4
Bau 3,2 1,6 0,9 1,9 1,7 =272 556 -1,6 2,3 4,1 1,0 4,5
Ausrlstungen 2,9 2,6 4,5 3,8 9,7 35 3,0 1,6 8,4 2,9 53 -49
Inlandische Endnachfrage 1.9 1.8 1.9 1,6 3,3 1.1 1,9 2,3 1,7 1,3 2,1 0,4
Lagerveranderung 1 -0,5 -0,3 -1,9 -0,9 -7,9 -4,3 5,6 -6,2 -5,0 7,3 -7,9 7,9
Exporte total 2 5,2 2,3 6,8 2,7 16,0 6,9 -10,0 14,1 1,2 =07 14,1 -7.3
Waren 2 5,8 2,6 6,2 4,4 30,0 31 -146 -38 229 1,56 180 -56
Waren ohne Transithandel 2 4,0 0,7 6,6 5,1 7.8 4,4 4,7 -7,5 15,4 7.1 5,8 6,0
Dienstleistungen 4,0 1,7 7,9 -0,5 -7.1 15,0 -0,4 b4a5 -285 -4,7 6,9 -10,3
Importe total 2 3,3 3,2 4,7 2,2 2,8 -2,1 3,0 9,1 -8,2 15,1 -3,2 4,2
Waren 2 1,7 0,0 4,4 3,6 4,1 0,7 16 -30 -20 223 -36 18,7
Dienstleistungen 6,8 9,6 5,4 -0,2 0,4 -7.1 5,7 34,7 -18,2 3,0 -2,7 =190
Aussenbeitrag 3 1,3 =01 1,6 0,5 7,1 45 -6,5 3,5 4,1 -6,6 89 -58
BIP 2,4 1,2 1.4 1,0 2,2 1.1 08 -0,6 0,6 1,9 2,9 24

1 Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten (inkl. statistischer Diskrepanz).

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

3 Wachstumsbeitragin Prozentpunkten.

Quelle: SECO
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Der SNB Business Cycle Index

Das quartalsweise publizierte Bruttoinlandprodukt
(BIP) stellt die wichtigste Grosse zur Einschatzung der
konjunkturellen Entwicklung einer Wirtschaft dar.
Allerdings enthalt das BIP auch Komponenten, die
nicht direkt von der Konjunkturentwicklung abhangen.
Beispiele hierfur sind die Ausgaben des 6ffentlichen
Sektors oder die Wertschopfung im Gesundheits-
wesen. Zudem konnen kurzfristige Spezialeffekte auf-
treten, beispielsweise ausserordentliche Wetterereig-
nisse, die zwar das BIP beeinflussen, aber nicht mit
der Konjunktur zusammenhangen.

Um die Lage umfassend beurteilen zu konnen, werden
neben dem BIP auch andere Masse der Konjunkturent-
wicklung betrachtet. Fur die Schatzung solcher Kon-
junkturmasse werden meist sogenannte Faktormodelle
verwendet. Dies sind okonometrische Ansatze, die den
Gleichlauf einer Vielzahl von Indikatoren messen.

SNB BUSINESS CYCLE INDEX

Der hier vorgestellte Business Cycle Index (BCI) folgt
diesem Ansatz. Er basiert auf einem dynamischen
Faktormodell und geht somit davon aus, dass alle
Indikatoren der Wirtschaft von einer zugrundeliegen-
den Dynamik getrieben werden, die sich durch wenige
Faktoren abbilden lasst.

Der fur den BCI verwende Datensatz basiert auf rund
650 Indikatoren. Diese umfassen amtliche Statistiken,
Unternehmens- und Haushaltsumfragen, Finanzmarkt-
variablen und Auslandsindikatoren. Dabei handelt es
sich nicht nur um Monatsindikatoren, sondern auch
um Indikatoren, die lediglich auf Quartalsbasis verflig-
bar sind. Das Modell ist daher so ausgestaltet, dass es
unterschiedliche Beobachtungsfrequenzen berlck-
sichtigen kann. Der resultierende Konjunkturindikator
bildet den Zyklus des BIP-Wachstums generell gut ab,
kann jedoch von Quartal zu Quartal davon abweichen
(siehe Grafik).

Eine ausfuhrlichere Beschreibung der Methodik findet
sich in Galli, A. (2017): Which indicators matter?
Analyzing the Swiss business cycle using a large-scale
mixed-frequency dynamic factor model. SNB Working
Paper 8/2017.
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B Reales BIP, Veranderung gegenuber Vorperiode —— BCI" (rechte Skala)
1 Normalisiert auf das BIP-Wachstum seit 2002.
Quelle: SNB
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Grafik 3.4
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ARBEITSMARKT

Die Erholung am Arbeitsmarkt setzte sich fort. Die Arbeits-
losigkeit bildete sich in den letzten Monaten weiter zuriick,
und die Beschiftigung wuchs moderat.

Anhaltender Riickgang der Arbeitslosigkeit

Die Zahl der bei den Regionalen Arbeitsvermittlungs-
zentren (RAV) registrierten Arbeitslosen lag Ende

Februar unter Ausschluss saisonaler Schwankungen bei
132 000 Personen. Damit ging die Zahl der Arbeitslosen
weiter zuriick. Die vom SECO berechnete saisonbereinigte
Arbeitslosenquote betrug Ende Februar 2,9% (Grafik 3.4).

Zusitzlich ermittelt das Bundesamt fiir Statistik (BFS) eine
Erwerbslosenquote geméss Definition der Internationalen
Arbeitsorganisation (ILO). Die Datengrundlage hierfiir
bildet die Schweizerische Arbeitskrifteerhebung (SAKE),
eine vierteljahrliche Haushaltsbefragung. Bei dieser
Befragung werden auch erwerbslose (aber arbeitssuchende)
Personen erfasst, die nicht oder nicht mehr bei einem RAV
als arbeitslos registriert sind. Die vom BFS gemiss ILO-
Definition berechnete Erwerbslosenquote liegt daher iiber
der Arbeitslosenquote des SECO. Im vierten Quartal 2017
lag die Erwerbslosenquote saisonbereinigt bei 4,8% und
damit unter dem Ende 2015 erreichten Héhepunkt. Sie
verlauft somit dhnlich wie die Arbeitslosenquote des SECO.

Moderater Beschaftigungszuwachs

Die Erwerbstétigenstatistik (ETS), die ebenfalls auf der
SAKE basiert, misst die Erwerbstitigkeit auf der Haus-
haltsseite. Gemaiss dieser Statistik stieg die Zahl der
Erwerbstitigen im vierten Quartal nur leicht, nachdem sie
in den Vorquartalen etwa im léngerfristigen Durchschnitt
gewachsen war (Grafik 3.5).

Die Beschéftigungsstatistik (BESTA), die aus einer Unter-
nehmensumfrage resultiert, misst die Beschéftigung auf
der Firmenseite. Sie ergdnzt die ETS insbesondere in
Bezug auf die Entwicklung auf Branchenebene. Gemiss
BESTA wuchs die Anzahl vollzeitiquivalenter Stellen im
vierten Quartal weiterhin moderat (Grafik 3.6). Sowohl

in den Dienstleistungsbranchen wie auch in der verarbei-
tenden Industrie setzte sich der moderate Stellenaufbau
fort. Im Baugewerbe stieg die Beschéftigung erstmals seit
drei Jahren wieder deutlich an.
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Grafik 3.10
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AUSBLICK

Angesichts der glinstigen weltwirtschaftlichen Rahmen-
bedingungen bleibt der Ausblick fiir die Schweiz positiv.
Passend dazu zeichnen die gegenwirtig verfiigbaren
Indikatoren ein optimistisches Bild fiir die kurze Frist. Der
exportgewichtete Ausland-PMI liegt nahe den Hochst-
werten der Jahre 2010 und 2011 (Grafik 3.10). Von den aus-
landischen Impulsen profitieren insbesondere die export-
orientierten Branchen in der Schweiz. Entsprechend beur-
teilen die Unternehmen in der Industrie die zukiinftige
Geschiftslage optimistisch (Grafik 3.11). In der Folge
diirfte die Aktivitdt im Dienstleistungssektor ebenfalls an
Schwung gewinnen. Auch am Arbeitsmarkt zeichnet sich
gemiss Indikatoren eine weitere Verbesserung ab

(Grafik 3.12).

Die SNB rechnet auch fiir die mittlere Frist mit einer positi-
ven und breit abgestiitzten Wirtschaftsentwicklung in der
Schweiz. Der giinstige Ausblick beruht auf verschiedenen
Faktoren. Erstens sind von der Weltkonjunktur geméss
Basisszenario (siche Kapitel 2) weiterhin positive Nachfra-
geimpulse fiir die Schweiz zu erwarten. Zweitens ist die
Wechselkurssituation trotz der jiingsten Frankenaufwertung
deutlich entspannter als vor Jahresfrist. Drittens diirfte

sich das solide Bevolkerungswachstum zunéchst fortsetzen.
Viertens wirken die tiefen Zinsen stiitzend.

Fiir 2018 erwartet die Nationalbank weiterhin ein BIP-
Wachstum von rund 2%. Besonders die Exporte und die
Ausriistungsinvestitionen diirften dynamisch bleiben. Die
Prognose ist wie tiblich mit grossen Unsicherheiten
behaftet, die vor allem mit der Entwicklung im Ausland
zusammenhingen (sieche Kapitel 2).



4
Preise und Inflations-
erwartungen

Die an den Konsumentenpreisen gemessene Teuerung hat
sich zu Beginn des Jahres 2018 etwas abgeschwicht. Sie
bewegt sich damit nur noch geringfiigig liber der Jahres-
teuerungsrate 2017. Die Kerninflationsraten liegen weiter-
hin leicht unter der unbereinigten Teuerungsrate.

Die Inflationserwartungen notieren im niedrigen positiven
Bereich. Sie stehen damit weiterhin im Einklang mit dem
Ziel der Preisstabilitit, welche die SNB mit einem jahrli-
chen Anstieg der Konsumentenpreise von weniger als 2%
gleichsetzt.

Tabelle 4.1

KONSUMENTENPREISE

Abschwachung der Teuerung

Die am Landesindex der Konsumentenpreise (LIK) gemes-
sene Jahresteuerungsrate ist in den ersten zwei Monaten
2018 leicht gesunken. Im Februar betrug sie 0,6%, nachdem
sie im Dezember 2017 noch bei 0,8% gelegen hatte

(Tabelle 4.1). Die Importgiiter leisteten weiterhin einen
grosseren Teuerungsbeitrag als die Inlandgiiter, obwohl ihr
Anteil am LIK nur rund ein Viertel betragt (Grafik 4.1).

Riickgang der Teuerung importierter Giiter

Die Preise der importierten Giiter lagen im Februar 1,8%
tiber ihrem Vorjahresniveau. Gegeniiber Dezember ist ihre
Teuerungsrate allerdings deutlich gesunken. Dazu trugen
die Erddlprodukte ebenso bei wie die librigen importierten
Waren und Dienstleistungen.

Stabile Teuerung inldandischer Giiter

Die Teuerungsrate der inldndischen Giiter verharrte im
Januar und Februar 2018 unveridndert bei 0,3%. Auch die
Teuerungsbeitrage der Teilkomponenten (Waren, Woh-
nungsmieten, librige Dienstleistungen) waren im Februar
nahezu gleich wie im Dezember (Grafik 4.2). Unter dem
Einfluss sinkender Preise fiir Spitalleistungen fiel die
Teuerungsrate der 6ffentlichen Dienstleistungen allerdings
etwas stirker ins Minus (Tabelle 4.1).

LANDESINDEX DER KONSUMENTENPREISE UND KOMPONENTEN

Veranderung gegenuber Vorjahrin Prozent

2017 2017 2017 2018
1. Q. ‘2. Q. ‘3. Q. ‘4. Q. Dezember Januar Februar
LIK total 0,5 0,5 0,4 0,5 0,8 0,8 0,7 0,6
Inlandische Waren und Dienstleistungen 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3
Waren -0,2 0,0 -0,3 -0,3 -0,1 0,1 0,5 0,0
Dienstleistungen 0,5 0,4 0,4 0,6 0,5 0,4 0,3 0,3
private Dienstleistungen ohne Wohnungsmieten 0,3 0,2 0,4 0,3 0,4 0,5 0,5 0,6
Wohnungsmieten 1.1 1.1 1,1 1.3 0,9 0,7 0,7 0,6
offentliche Dienstleistungen -0,1 -0,4 -0,4 0,1 0,1 -0,2 -1,0 -0,9
Auslandische Waren und Dienstleistungen 1,2 1,3 0,6 0,8 2,0 2,4 2,0 1,8
ohne Erdélprodukte 0,2 -0,7 -0,1 0,2 1,3 1,8 1,6 1.4
Erdolprodukte 8,8 17,3 6,1 5,5 6,8 6,7 4,9 4,6
Quellen: BFS, SNB
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Grafik 4.1

LIK: IN- UND AUSLANDISCHE GUTER

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

LIK: INLANDISCHE WAREN UND DIENSTLEISTUNGEN

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

WOHNUNGSMIETEN
Veranderung gegenuber Vorjahr
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Leichter Riickgang der Mietteuerung

Die Wohnungsmieten werden vierteljéhrlich im Februar,
Mai, August und November erhoben. Im Februar 2018
notierten die Wohnungsmieten zwar auf dem gleichen
Niveau wie im November 2017, doch ging die Verdnde-
rungsrate zum Vorjahr aufgrund eines Basiseffekts leicht
zuriick.

Die Entwicklung der Mieten zwischen November und
Februar steht im Einklang mit dem als Durchschnitt der
Hypothekarzinssitze berechneten Referenzzinssatz.
Dieser liegt seit Juni 2017 konstant bei 1,5% (Grafik 4.3).

Kerninflationsraten unter der LIK-Teuerung

Ahnlich wie die LIK-Jahresteuerungsrate sind auch die
Kerninflationsraten seit Jahresbeginn leicht riickléufig
(Grafik 4.4). Die vom BFS berechnete Kerninflationsrate 1
(BFS1) lag im Februar bei 0,5%, wéhrend sich der von

der SNB berechnete getrimmte Mittelwert (TM15) auf 0,4%
belief. Beide Kernteuerungsmasse bewegten sich

damit leicht unter der LIK-Jahresteuerungsrate von 0,6%.

Die Kerninflationsraten beruhen auf den Preisen eines redu-
zierten Warenkorbs. Bei der Berechnung der BFS1 werden
Energie und Treibstoffe sowie frische und saisonale Produkte
nicht beriicksichtigt. Beim TM15 werden in jedem Monat
die Produkte mit den extremsten Preisverdnderungen ausge-
schlossen (je 15% auf beiden Seiten der Verteilung der
Jahresverdnderungsraten der verschiedenen Produktpreise).

PRODUZENTEN- UND IMPORTPREISE

Stabilisierung der Teuerung der Angebotspreise

Der Index der Angebotspreise, der sich aus den Importprei-
sen und den Produzentenpreisen zusammensetzt, lag im
Januar 2018 gleich wie im November und Dezember 2017
um 1,8% tiber dem entsprechenden Vorjahresstand.
Waihrend die Teuerung der Produzentenpreise im Zuge der
konjunkturellen Erholung weiterhin leicht stieg, war die
Teuerung der Importpreise leicht riicklédufig. Bei den
Importpreisen scheinen die Effekte der im Sommer 2017
registrierten Abschwichung des Schweizer Frankens lang-
sam abzunehmen. Die Teuerungsrate der Importpreise
liegt indessen weiterhin {iber jener der Produzentenpreise.



INFLATIONSERWARTUNGEN

Inflationserwartungen im preisstabilen Bereich

Die Inflationserwartungen bewegen sich weiterhin im posi-
tiven Bereich und stehen im Einklang mit dem Ziel der
Preisstabilitdt, welche die SNB mit einem Anstieg des LIK
von weniger als 2% pro Jahr gleichsetzt.

Kurzfristige Erwartungen etwas hoher als im Vorquartal
Die quartalsweise durchgefiihrte Haushaltsumfrage des
SECO zeigt, dass im Januar 2018 die Hélfte der Befragten
auf zwolf Monate mit steigenden Preisen rechnete (Gra-

fik 4.6). 40% der Befragten erwarteten unverinderte Preise,
wihrend 10% von fallenden Preisen ausgingen. Die Anteile
haben sich im Vergleich zum Vorquartal nur wenig ver-
andert und deuten insgesamt auf gleichbleibende bis leicht
hohere Preise hin.

Gemiss der monatlichen Finanzmarkt-Umfrage Schweiz
von CFA Society Switzerland und Credit Suisse erwarteten
im Februar dhnlich wie in den Monaten zuvor etwas mehr
als die Hilfte der befragten Analysten steigende Inflations-
raten in den nichsten sechs Monaten. Fast keiner der
Befragten ging von sinkenden Inflationsraten aus.

Die Resultate aus den Gesprachen der SNB-Delegierten fiir
regionale Wirtschaftskontakte mit Unternehmen aus allen
Teilen der Wirtschaft zeichnen ein dhnliches Bild. Im ersten
Quartal rechneten die Gespréchspartner im Durchschnitt
damit, dass die Jahresteuerungsrate in sechs bis zwolf Mona-
ten bei 0,7% liegen wird (Vorquartal: 0,6%).

Langerfristige Erwartungen leicht iiber

den kurzfristigen Erwartungen

Die ldngerfristigen Inflationserwartungen liegen weiterhin
leicht tiber den kurzfristigen Inflationserwartungen. Die
Gesprichspartner der SNB-Delegierten rechneten im ersten
Quartal mit einer Inflationsrate in drei bis fiinf Jahren von
1,1%, nach 1,2% im vierten Quartal 2017.

Grafik 4.4

KERNINFLATION
Veranderung gegenuber Vorjahr
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Grafik 4.6

PREISERWARTUNGEN
Haushaltsumfrage zur erwarteten Preisentwicklung auf 12 Monate

%

60
50 —F—~———FA—
A\,
40 X ,/\/ \ AN
N — v N
30
20 //\
10
. A | =
2013 2014 2015 2016 2017
—— Abnahme Massiger Anstieg
—— Unverandert ——— Starker Anstieg
Quellen: SECO, SNB
Quartalsheft 172018 Marz 21 SNB BNS -



b
Monetare Entwicklung

Die SNB beliess ihre Geldpolitik an der Lagebeurteilung von
Mitte Dezember 2017 unverdndert expansiv. Damit beruhte
die Geldpolitik in den letzten drei Monaten weiterhin auf
dem Negativzins auf Sichtguthaben der Banken bei der SNB
und der Bereitschaft der SNB, bei Bedarf am Devisenmarkt
Zu intervenieren.

Die Zinsen am Geldmarkt verharrten auf dem Niveau des
Negativzinses der SNB, wihrend die langfristigen Zinssitze
im Einklang mit der Entwicklung an den internationalen
Finanzmirkten anstiegen. An den Aktienmérkten gaben die
Kurse nach.

Der Franken gewann gegeniiber dem US-Dollar an Wert.
Bei nahezu unveranderten kurzfristigen Zinsen sind die
monetdren Bedingungen somit etwas straffer geworden.

Die Wachstumsraten der Geldmenge M3 und der Bankkre-
dite bewegten sich wie im Vorquartal im moderaten Bereich.

SNB BNS = 22 Quartalsheft 1/2018 Marz

GELDPOLITISCHE MASSNAHMEN SEIT
DER LETZTEN LAGEBEURTEILUNG

Unverandert expansiver geldpolitischer Kurs

An der geldpolitischen Lagebeurteilung vom 14. Dezember
2017 bestétigte die SNB ihren expansiven geldpolitischen
Kurs. Sie beschloss, das Zielband fiir den 3M-Libor unverin-
dert bei —1,25% bis —0,25% zu belassen. Auch der Zins auf
bei der SNB gehaltene, einen bestimmten Freibetrag iiber-
schreitende Sichtguthaben von Banken und anderen Finanz-
marktteilnehmern blieb unverdndert bei —0,75%. Weiter
bekréftigte die SNB, sie bleibe bei Bedarf am Devisenmarkt
aktiv, wobei sie die gesamte Wihrungssituation
beriicksichtige.

Der Negativzins und die Bereitschaft der SNB, am Devisen-
markt einzugreifen, dienen dazu, den Aufwertungsdruck

auf den Franken zu verringern. Die Geldpolitik der SNB hilft
so, die Preisentwicklung zu stabilisieren und die Wirtschafts-
aktivitit zu unterstiitzen.

Nahezu unveranderte Sichtguthaben bei der SNB

Seit der Lagebeurteilung vom Dezember 2017 sind die
gesamten bei der SNB gehaltenen Sichtguthaben nahezu
unverdndert geblieben. In der Woche zum 9. Médrz 2018
(letzte Kalenderwoche vor der Lagebeurteilung von Mitte
Mairz 2018) bewegten sie sich mit 575,9 Mrd. Franken auf
dem gleichen Niveau wie in der letzten Kalenderwoche vor
der Lagebeurteilung von Mitte Dezember 2017. Zwischen
den Lagebeurteilungen von Mitte Dezember 2017 und Mitte
Mairz 2018 betrugen sie durchschnittlich 574,8 Mrd. Fran-
ken. Davon entfielen 467,7 Mrd. Franken auf Giroguthaben
inldndischer Banken und die restlichen 107 Mrd. Franken
aufiibrige Guthaben auf Sicht.

Hohe Uberschussreserven der Banken

Die gesetzlich erforderlichen Mindestreserven betrugen
zwischen dem 20. November 2017 und dem 19. Februar 2018
durchschnittlich 16,1 Mrd. Franken. Insgesamt iibertrafen
die Banken das Mindestreserveerfordernis im Durchschnitt
um rund 458,4 Mrd. Franken (Vorperiode: 459,3 Mrd.
Franken). Die Uberschussreserven der Banken haben sich
somit kaum veréndert.



GELD- UND KAPITALMARKTZINSEN

Stabile Geldmarktzinsen

Wie schon in den Quartalen zuvor blieben die Geldmarkt-
zinsen in den letzten drei Monaten weitgehend unverindert
(Grafik 5.1). Die Zinssitze sowohl von besicherten
(SARON) als auch von unbesicherten (3M-Libor) Geld-
marktgeschéften lagen stets nah am Zinssatz auf Sicht-
einlagen bei der SNB, der seit Januar 2015 —0,75% betrégt.

Anstieg langfristiger Zinssatze

Die Kapitalmarktzinsen sind im Zeitraum seit der Lagebe-
urteilung im Dezember gestiegen. Diese Entwicklung steht
weitgehend im Einklang mit dem Verlauf der langfristigen
Zinssidtze im Ausland. Die Rendite zehnjdhriger Bundesobli-
gationen liegt seit Mitte Januar wieder im positiven Bereich.
Mitte Mérz betrug sie 0,1% im Vergleich zu —0,1% zum Zeit-
punkt der letzten Lagebeurteilung.

Steilere Renditekurve

Die Renditekurve der Bundesobligationen ist zwischen Mitte
Dezember und Mitte Mérz etwas steiler geworden (Gra-

fik 5.2). Diese Entwicklung ist auf den Anstieg der langfristi-
gen Renditen bei gleichzeitig stabilen kurzfristigen Zinsen
zuriickzufiihren. Die Renditen eidgendssischer Anleihen mit
Laufzeiten unter neun Jahren notierten weiterhin im negati-
ven Bereich.

Tiefe langfristige Realzinsen

Der geschitzte langfristige Realzinssatz lag im Mérz 2018
weiterhin auf einem niedrigen, positiven Niveau (Grafik 5.3).
Der leichte Anstieg gegeniiber Dezember 2017 ist auf den
Anstieg der langfristigen nominalen Zinsen zuriickzufiihren,
da die Inflationserwartungen sich im gleichen Zeitraum nur
wenig verdnderten.

Die Schitzung des Realzinssatzes stiitzt sich auf die zehnjéh-
rigen Renditen von Bundesobligationen und die fiir den
gleichen Zeithorizont mit Hilfe eines vektorautoregressiven
(VAR) Modells geschétzten Inflationserwartungen.

Grafik 5.1

GELDMARKTSATZE
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Grafik 5.2

ZINSSTRUKTUR EIDGENOSSISCHER ANLEIHEN
Laufzeit in Jahren (hor. Achse). Nelson-Siegel-Svensson-Methode.
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Grafik 5.3

GESCHATZTER REALZINSSATZ

10-jahrige Obligationen der Eidgenossenschaft
Inflationserwartungen geschatzt mit VAR-Modell
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Grafik 5.4

DEVISENKURSE
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Grafik 5.6
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WECHSELKURSE

Frankenaufwertung gegeniiber US-Dollar

Seit der Lagebeurteilung im Dezember 2017 hat sich der
Franken gegeniiber dem US-Dollar um rund 4% aufgewertet
(Grafik 5.4). Diese Aufwertung erfolgte vor dem Hinter-
grund einer allgemeinen Dollarschwéche, die sich Ende
Januar nach Ausserungen des US-Finanzministers {iber
die Vorteile eines schwachen US-Dollars fiir die amerika-
nische Wirtschaft akzentuierte. Der Kurs des US-Dollars
in Franken fiel zeitweise auf den tiefsten Stand seit

Mitte 2015.

Schwankungen des Frankenkurses zum Euro
Gegeniiber dem Euro verlor der Franken zunichst noch
etwas an Wert. Mitte Januar kostete ein Euro zeitweise
1.18 Franken — der hochste Kurs seit der Authebung des
Mindestkurses. Darauf wurde der Franken jedoch wieder
starker. Diese Entwicklung erfolgte vor dem Hintergrund
einer wachsenden Verunsicherung der Mérkte, die sich
auch in den Aktienkursen niederschlug. Mitte Mérz kostete
ein Euro 1.17 Franken und lag damit wieder praktisch auf
dem gleichen Niveau wie zum Zeitpunkt der Lagebeurteilung
im Dezember.

Leichter Anstieg des handelsgewichteten Aussenwerts
des Frankens

Aufnominaler handelsgewichteter Basis hat der Franken
seit Mitte Dezember gut 1% an Wert gewonnen (Gra-

fik 5.5). Darin widerspiegelt sich vor allem die deutliche
Aufwertung gegeniiber dem US-Dollar.

Realer Aussenwert des Frankens weiterhin

auf hohem Niveau

Der von der SNB berechnete reale handelsgewichtete
Wechselkursindex bewegt sich seit Herbst 2017 ungeféhr
auf dem gleichen Niveau wie vor der Aufthebung des
Mindestkurses. Er liegt damit weiterhin {iber seinem lang-
fristigen Durchschnitt. Dasselbe gilt fiir die von

der BIZ und dem IWF berechneten Indizes (Grafik 5.6).



AKTIEN- UND IMMOBILIENPREISE

Riickgang der Aktienkurse

Der Swiss Market Index (SMI) stieg nach der Lagebeurtei-
lung im Dezember zunéchst weiter. Am 9. Januar erreichte
er sogar einen neuen Allzeit-Hochststand. Ende Januar und
Anfang Februar erlitten die Aktienkurse dann aber weltweit
einen deutlichen Riickschlag (Grafik 5.7). Ausldser waren
u.a. Befiirchtungen der Anleger, dass die Inflation in den
USA in den néchsten Quartalen stirker als zuvor erwartet
steigen konnte. Nach einer teilweisen Erholung in der
zweiten Hélfte Februar gaben die Aktienkurse vor dem Hin-
tergrund der Ankiindigung von US-Einfuhrzéllen auf

Stahl und Aluminiumimporten voriibergehend erneut nach.

Sprunghafte Zunahme der Marktunsicherheit

Der aus Optionen auf Terminvertragen des SMI ermittelte
Volatilititsindex ist ein Mass fiir die Unsicherheit am
Aktienmarkt. Der Volatilitdtsindex verdoppelte sich, als die
Aktienpreise Ende Januar und Anfang Februar deutlich
fielen. Er verlor zwar einen Grossteil dieses Anstiegs in der
zweiten Februarhélfte, nahm dann aber voriibergehend
erneut deutlich zu.

Teilweise deutliche Unterschiede zwischen

den SPI-Teilindizes seit Anfang Jahr

Die wichtigsten Teilindizes des Swiss Performance Index
(SPI) entwickelten sich in der zweiten Jahreshélfte 2017
weitgehend parallel zueinander (Grafik 5.8). Seit Anfang
2018 sind die Differenzen indessen deutlich grosser gewor-
den. Die Teilindizes Industrieunternehmen und Finanz-
dienstleistungen nahmen in der ersten Januarhélfte {iber-
durchschnittlich zu, verzeichneten Anfang Februar sowie
Anfang Mirz aber auch die markantesten Kursverluste.

Leichter Anstieg der Wohnimmobilienpreise

Die verfligbaren Preisindizes fiir Wohneigentum stiegen im
vierten Quartal insgesamt leicht an, wobei sich die Preise
von Eigentumswohnungen stérker entwickelten als die
Preise von Einfamilienhdusern. Die Preise von Mehrfami-
lienhdusern (Wohnrenditeliegenschaften) stiegen ebenfalls
leicht an (Grafik 5.9). Insgesamt bewegen sich die Trans-
aktionspreise in allen drei Segmenten auf einem historisch
hohen Niveau, haben sich seit Ende 2015 aber nur wenig
verdndert.
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Grafik 5.10
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Grafik 5.12
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GELD- UND KREDITAGGREGATE

Weitgehend unveridnderte Notenbankgeldmenge

Die Notenbankgeldmenge, bestehend aus Notenumlauf und
Giroguthaben inldndischer Banken bei der SNB, blieb in
den letzten Quartalen weitgehend stabil. Im Februar 2018
betrug sie durchschnittlich 541,3 Mrd. Franken

(Grafik 5.10).

Die Giroguthaben inldndischer Banken wiesen leichte
Schwankungen auf und sanken zwischen November 2017
und Februar 2018 um 12,6 Mrd. Franken. Im gleichen
Zeitraum nahmen die librigen bei der SNB gehaltenen
Sichtguthaben allerdings zu, so dass das Total der Sichtgut-
haben bei der SNB weitgehend unveréndert blieb.

Stabiles Wachstum der Geldmenge M3

Die Geldmenge M3, die ausser dem Bargeldumlauf die
Sichteinlagen und Transaktionskonti sowie die Spar- und
Termineinlagen umfasst, setzte ihr moderates Wachstum
fort und lag im Februar um 3,7% iiber ihrem Vorjahresni-
veau. Die Zunahme widerspiegelt vor allem einen Anstieg
der Sichteinlagen, so dass die eng definierte Geldmenge M1
stirker stieg als die Geldmengen M2 und M3 (Tabelle 5.1).

Die Geldaggregate M1, M2 und M3 messen in unterschied-
lichen Abgrenzungen die Geldmenge in den Hianden des
Publikums (Grafik 5.11). Sie entwickeln sich gegenwértig
unabhéngig von den Fluktuationen der Notenbankgeld-
menge, da die Banken {iber sehr viel Liquiditit verfiigen,
d.h. die Giroguthaben der Banken die geforderten Mindest-
reserven deutlich {ibersteigen.

Stabiles Kreditwachstum

Die Hypothekarforderungen der Banken, die rund 85% der
gesamten Bankkredite an inldndische Kunden ausmachen,
stiegen im vierten Quartal 2017 um 2,6% gegeniiber dem
Vorjahr (Tabelle 5.1). IThr Wachstum hatte sich zwischen
2012 und 2015 halbiert und blieb seither weitgehend stabil
(Grafik 5.12). Die Hypothekarzinsen sind zuletzt zwar
leicht gestiegen, doch bewegen sie sich weiterhin nahe
ihrem Allzeit-Tiefstand.

Das Volumen der {ibrigen Kredite lag im vierten Quartal
um 2,0% iiber seinem Vorjahresniveau. Von kurzfristigen
Schwankungen abgesehen, weisen die iibrigen Kredite
seit dem Beginn der Finanz- und Wirtschaftskrise im Jahr
2008 einen flachen Trendverlauf auf. Der in diesem Zeit-
raum registrierte Riickgang der ungedeckten librigen
Kredite wurde durch den Anstieg der gedeckten iibrigen
Kredite weitgehend kompensiert (Grafik 5.13).



Kreditwachstum nach Sektoren Grafik 5.13
Sowohl die Haushalte als auch die nicht-finanziellen Unter-
nehmen profitierten seit Beginn der Finanz- und Wirt-
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Tabelle 5.1 Quelle: SNB
GELDMENGEN UND BANKKREDITE
Veranderung gegenuber Vorjahrin Prozent
2017 2017 2017 2018
1. Q. ‘2. Q. ‘3. Q. ‘4. Q. Dezember [Januar Februar

M1 6,6 5,8 6.4 6,6 7.4 7.3 7.6 7.6
M2 4,2 3,7 41 4,4 4,4 4,0 4,3 4,3
M3 3,7 3.1 3,7 41 4,0 3,6 4,0 3,7
Bankkredite total ' 3 2,6 2,7 2,5 2,6 2,6 2,3 2,7
Hypothekarforderungen '3 2,6 2,6 2,6 2,6 2,7 2,7 2,7

Haushalte % 3 2,6 2,6 2,6 2,5 2,6 2,5 2,5

private Unternehmen 2 3 3,4 3,2 3,2 3,5 3,7 3,4 3.3
Ubrige Kredite -3 2,4 2,9 2,2 2,3 2,0 0.4 2,6

gedeckt -3 4,8 8,0 5,0 4,6 1.9 1.2 3.3

ungedeckt 1-3 0,6 -0,7 0,2 0,7 21 -0,2 2,0

Monatsbilanzen (inlandische Bankstellen, inlandische Positionen, alle Wahrungen).
2 Kreditvolumenstatistik (inlandische Bankstellen, inlandische Positionen, alle Wahrungen).

3 Die Wachstumsraten der Bankkredite und ihrer Komponenten beriicksichtigen Informationen von Banken zu Anderungen ihrer Erfassungspraxis. Sie kénnen deshalb von den im
Datenportal data.snb.ch ausgewiesenen Wachstumsraten abweichen.
Quelle: SNB
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Konjunktursignale

Ergebnisse aus den Unternehmensgesprachen
der SNB

Erstes Quartal 2018

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

Die hier wiedergegebenen Einschatzungen beruhen auf Infor-
mationen von Entscheidungstragern von Unternehmen in der
ganzen Schweiz. Insgesamt fanden 240 Unternehmens-
gesprache zwischen Mitte Januar und Ende Februar 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 Walter Naf

ZUrich Rita Kobel



Das Wichtigste in Kurze

Das Wachstum der Schweizer Wirtschaft im ersten Quartal
ist weiterhin robust und breit abgestutzt. Die Aussichten
werden gunstig eingeschatzt. Die Risikowahrnehmung hat
sich entspannt; Chancen stehen im Vordergrund.

¢ Die realen Umsatze sind gegenuber dem Vorquartal und
dem Vorjahresquartal erneut spurbar gewachsen, und die
technischen Produktionskapazitaten der Unternehmen
sind mittlerweile in vielen Branchen normal ausgelastet.

e Die Margenlage hat sich insbesondere in der Industrie
massgeblich verbessert, dank hoherer Umsatzvolumen,
Produktivitatssteigerungen, erfolgter Preisanhebungen und
des seit Mitte 2017 starkeren Euros. Die Margen sind nun
insgesamt auf dem von den Gesprachspartnern als ublich
erachteten Niveau.

e Far die kommenden sechs Monate erwarten die Gesprachs-
partner eine anhaltend positive Dynamik bei den realen
Umsatzen, wozu das gunstige internationale Konjunktur-
umfeld wesentlich beitragt.

e Die Unternehmen sehen vor, mehr Personal einzustellen und
die Investitionen leicht zu erhdhen. Ofter als bisher wird in
diesem Zusammenhang ein Fachkraftemangel thematisiert.
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AKTUELLE LAGE

Weiterhin kraftiger Umsatzzuwachs

Viele Unternehmen konnten den wirtschaftlichen Schwung
von Ende 2017 ins neue Jahr mitnehmen oder gar verstar-
ken. Die Ergebnisse der Unternehmensgespréche bestétigen
einen anhaltend dynamischen Geschiftsgang. Am ausge-
prigtesten zeigt sich diese Entwicklung wie bereits in den
Vorquartalen in der Industrie.

Die realen —um die Verdnderung der Verkaufspreise berei-
nigten — Umsétze der Unternehmen sind gegeniiber dem
Vorquartal robust gewachsen (Grafik 1; zur Interpretation
der Grafiken vgl. Informationen am Schluss des Berichts).
Auch gegeniiber dem Vorjahresquartal zeigt sich ein
kréaftiges Wachstum. Alle drei Sektoren — Dienstleistungen,
Industrie und Bauwirtschaft — tragen zu dieser positiven
Entwicklung bei.

Die Exportbranchen verzeichnen eine anhaltend kriftige
Dynamik im Geschéiftsgang. Als Treiber der Entwicklung
fithren die Gesprachspartner das Geschéft mit Europa
inklusive Osteuropa, Nordamerika und Asien an. Signale
einer Besserung kommen aus Russland. Positive Impulse
gehen auch vom indischen Markt aus. Besonders gut lauft
das Geschift fiir Firmen, die Investitionsgiiter sowie Giiter
fiir den Automobil- und den Medtech-Bereich anbieten.

Produktionskapazitdaten insgesamt normal ausgelastet
Die technischen Produktionskapazitdten sind insgesamt
normal ausgelastet. Der Trend in Richtung Normalisierung
hatte in der zweiten Jahreshélfte 2016 eingesetzt (Grafik 2).

Grafik 1

UMSATZE GEGENUBER DEM VORQUARTAL

Rund die Hélfte der Unternehmen bezeichnet ihre techni-
schen Kapazititen als normal ausgelastet; weitere 30%
sind leicht oder deutlich liberausgelastet. Vereinzelte
Unternehmen haben ihre Anzahl Produktionsschichten
erhoht, um die hohere Nachfrage abzudecken und nicht in
Lieferriickstand zu geraten. Bestellungen sollen vermehrt
sofort und vollstdndig anstatt in Tranchen geliefert
werden.

Personalbestdande eher knapp

In allen drei Sektoren werden die Personalbestidnde derzeit
als leicht zu knapp eingestuft. Damit hat sich die Situation
gegeniiber dem Vorquartal angespannt. Ein Drittel der
Unternehmen bezeichnet ihren Personalbestand als leicht
bzw. deutlich zu tief.

Die Schwierigkeiten bei der Personalgewinnung haben
sich im Berichtsquartal in der Industrie akzentuiert. Dies
ist einerseits auf die Besserung am inlédndischen Arbeits-
markt zuriickzufiihren. Es zeigt sich anderseits auch in der
etwas schwieriger gewordenen Rekrutierung im angren-
zenden Ausland, was die bessere Konjunkturlage in diesen
Landern widerspiegelt. Besonders schwierig ist die
Rekrutierung von Ingenieuren, Berufsfachleuten und —
brancheniibergreifend — IT-Spezialisten. Zudem bekunden

Unternehmen zunehmend Miihe, geniigend Lernende zu
finden.

Normale Margenlage

Die Gewinnmargen haben nach Angaben der Gesprichs-
partner ein iibliches Niveau erreicht. Insbesondere in der
Industrie hat sich die Lage seit Mitte 2017 deutlich verbes-
sert. Steigende Umsatzvolumen und manchenorts moglich
gewordene Preiserh6hungen tragen wesentlich dazu bei.
Die Margen liegen damit auf einem vergleichbaren Niveau
wie vor der Aufhebung des Mindestkurses gegeniiber dem
Euro.

Grafik 2

KAPAZITATSAUSLASTUNG
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ENTWICKLUNGEN IN EINZELNEN BRANCHEN

Im Handel bleiben die Herausforderungen infolge struktu-
reller Verdnderungen — besonders die zunehmende Ver-
lagerung auf online-Einkdufe — ein zentrales Thema. Der
aktuelle Geschiftsgang ist zwar ansprechend, mit realen
Umsitzen, die leicht iiber dem Vorquartal und iiber dem
Vorjahr liegen. Die Entwicklung im Detailhandel ist dies-
beziiglich sogar etwas besser als im Grosshandel. Hin-
gegen weisen Detailhéndler nach wie vor Margen auf, die
unter den als iiblich erachteten Werten liegen. Der Riick-
gang bei den Absatzpreisen, der im abgelaufenen Jahr
noch iiber weite Strecken festzustellen war, findet nur
noch im Non-Food-Bereich statt. Es gibt zudem punktu-
elle Anzeichen, dass sich der Einkaufstourismus ins
Ausland abschwécht.

Der Finanzsektor weist erneut einen positiven Geschafts-
gang auf. Sdmtliche Geschiftssparten tragen dazu bei. Ein
wichtiger Treiber sind die hheren Umsétze an den Effek-
tenborsen. Nicht zuletzt deshalb hat sich die Margenlage
flir Institute, die in diesem Geschift stark tétig sind, deut-
lich verbessert: sie wird im aktuellen Quartal insgesamt
als «im iiblichen Rahmeny eingeschétzt.

Auffallend verbessert hat sich der Geschéftsgang im
Hotel- und Gastgewerbe. Die realen Umsétze liegen deut-
lich iiber dem Vorquartal und markant {iber dem Vorjahres-
quartal. In den meisten Regionen ist eine Zunahme des
Tourismus festzustellen, namentlich aus dem asiatischen
Raum, den USA, aber auch wieder vermehrt aus Deutsch-
land und Holland. Die Griinde fiir die giinstige Entwick-
lung sind die allgemein bessere Konjunkturlage, hervorra-
gende Wetter- und Schneeverhiltnisse, ein Basiseffekt,
weil die Lage im Vorjahr deutlich weniger giinstig war,
die Wechselkurssituation sowie die Tatsache, dass die
Schweiz als sichere Destination wahrgenommen wird.
Wihrend die Margenlage bei den besuchten Hotels

iiber den liblichen Werten liegt, weisen die Gastronomie-
betriebe noch leicht darunterliegende Margen auf.

Eine giinstige Geschiftslage weisen Unternehmen aus der
Transport- und Logistikbranche, Anwaltskanzleien,
Treuhand- und Beratungsbiiros sowie Gebdudebetreuungs-
dienste auf.

In der ICT-Branche scheint sich die bisher sehr hohe
Dynamik im Geschiftsgang etwas abgeflacht zu haben,
und der Margendruck bleibt eher hoch. Der Trend zu
Digitalisierung, Automatisierung und die Umsetzung von
Regulierung gehoren nach wie vor zu den Treibern in
diesem Geschift.

In der Industrie weisen sdmtliche Branchen hohere
Umsitze auf als im Vorquartal. Die Auslastung liegt erst-
mals seit fiinf Jahren {iber den von den Unternehmern

als normal erachteten Werten. Besonders hoch ist die Aus-
lastung in Betrieben der Metallherstellung und -verarbei-
tung. In der Uhrenbranche und ihren Zulieferbetrieben
setzt sich der Trend einer spilirbaren Besserung im
Geschiftsgang fort. Deutlich verbessert hat sich die Lage
in der Maschinenbaubranche, die nun sehr dynamisch
unterwegs ist und Margen aufweist, die etwas hoher als
iiblich sind. Margen unter dem als iiblich erachteten
Niveau weisen demgegeniiber weiterhin Unternehmen aus
dem Druck- und Ver-packungsgewerbe auf.

Die Dynamik im Geschéftsgang des Bausektors ist weiter-
hin verhiltnismassig hoch, sowohl im Bauhaupt- als

auch im Baunebengewerbe. Zuriickzufiihren ist dies aber
im laufenden Quartal nicht primér auf den Wohnungsbau,
sondern auf das Ausbaugewerbe und — wetterbedingt — auf
den Tiefbau. Die Margen sind noch immer unter Druck,
besonders im Hochbau. Es gibt aber kaum Anzeichen
einer spiirbaren Abschwichung der Bautitigkeit, wobei
der 6ffentliche Infrastrukturbau stark stiitzend wirkt.
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Grafik 3
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Grafik 4

ERWARTETE KAPAZITATSAUSLASTUNG
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AUSSICHTEN

Weitverbreitete Zuversicht

Die Gespréchspartner sind weiterhin spiirbar optimistisch
gestimmt hinsichtlich ihrer Geschiftsperspektiven in den
kommenden sechs Monaten. Insgesamt werden steigende
reale Umsétze erwartet (Grafik 3). Dies gilt fiir alle drei
Sektoren. Zum Optimismus tragen folgende Faktoren bei:
die gilinstige internationale Konjunkturlage, die verstéirk-
ten Massnahmen zur Marktbearbeitung, die verbesserten
Wechselkursbedingungen sowie teilweise die Moglich-
keit, Preiserhdhungen durchzusetzen. Die Auftragslage
vieler Unternehmen présentiert sich fiir das laufende Jahr —
vereinzelt auch dariiber hinaus — {iberaus gut.

Die Zuversicht der Unternehmer zeigt sich auch in der
erwarteten hoheren Auslastung der technischen Produktions-
kapazitdten bzw. der Infrastruktur in den kommenden
sechs Monaten (Grafik 4). Damit einhergehend werden
leicht hohere Investitionen geplant, sowohl fiir Ausriistung
als auch fiir Bauten. Gut ein Viertel der Unternchmen,

die in ihre Ausriistung investieren, bauen damit auch ihre
Produktionskapazititen aus. Besonders Industrieunter-
nehmen — mit Ausnahme der Pharmabranche — gedenken,
mehr zu investieren.

Leicht steigende Preise

Wie bereits im Vorquartal erwarten die Gespréichspartner
in den kommenden sechs Monaten steigende Preise,
sowohl im Einkauf als auch beim Absatz. Bei den Ein-
kaufspreisen wird dies meist mit nachfragebedingt hohe-
ren Rohmaterialpreisen und dem gegeniiber dem Vorjahr
schwicheren Franken begriindet. Diese Erhohungen
werden in der Regel an die Abnehmer weitergegeben. Dabei
hilft, dass Preiserhohungen nun allgemein leichter durch-
zusetzen sind, wie in den Gesprichen oft festgestellt wird.
Ein Teil der Erhdhungen ist bereits auf Anfang Jahr
erfolgt.

Spiirbarer Personalaufbau geplant

Die signalisierte Personalknappheit und die Aussichten
auf eine hohere Kapazititsauslastung wirken sich auf die
Anstellungsplédne aus: Die Gesprichspartner aller drei
Sektoren beabsichtigen, die Personalbestdnde im laufen-
den Jahr zu erhdhen (Grafik 5). Etwas hdufiger als bisher
werden Temporér- in Festanstellungen umgewandelt.
Um Personal zu gewinnen bzw. zu halten, wird vielerorts
grosser Wert auf die Ausbildung im eigenen Betrieb und
das Lehrlingswesen gelegt. In keiner Branche besteht die
Absicht, Personal abzubauen.

Steigende Lohne

Gestiitzt auf die Informationen aus den Gespriachen belaufen
sich die bereits gewéhrten bzw. noch geplanten Erhéhun-
gen der Saldrsummen fiir 2018 auf durchschnittlich 1,1%.
Sie beinhalten in etlichen Féllen auch Erh6hungen in Form
genereller Zulagen, was in den letzten Jahren kaum je
vorkam. Uberdurchschnittlich hohe Lohnerhéhungen wer-
den in der IT-Branche gewéhrt.



UMFELD UND RISIKEN

Die Unternehmen erachten die Unsicherheit in ihrem
Umfeld als verhdltnisméssig gering. Vielmehr ist in der
allgemein gilinstigen Konjunktursituation von den
Chancen die Rede. Als Risiken werden aber in diesem
Zusammenhang der zunehmende Fachkréftemangel sowie
Lieferengpdsse bei Rohstoffen angefiihrt.

Zu den angesprochenen potenziellen Gefahren im interna-
tionalen Bereich gehoren geopolitische Risiken und
protektionistische Tendenzen. Beziiglich Europa weisen
einige Gesprichspartner auf weiterhin ungeldste struktu-
relle Probleme hin.

Im Inland empfinden viele Gespriachspartner die Regulie-
rungsdichte weiterhin als sehr belastend. Auch eine
erneute Frankenaufwertung wird als Risiko gesehen. Die
Digitalisierung ist ein in vielen Branchen intensiv dis-
kutiertes und bearbeitetes Thema. Sie wird trotz erkannter
Risiken mehrheitlich als Chance wahrgenommen. Unbe-
hagen wird liber die Auswirkungen des Tiefzinsumfeldes
auf die Immobilienmérkte gedussert, wo die Leerwoh-
nungsbestinde im Steigen begriffen sind.

Die seit dem Sommer letzten Jahres erfolgte Abschwa-
chung des Frankens gegeniiber dem Euro wird vom Gross-
teil der Unternehmer als «hilfreich» bezeichnet.

Uber die Konjunktursignale

Ansatz

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

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

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

Grafik 6
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INFLATIONSERWARTUNGEN

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

Der Aufwirtstrend bei den kurzfristigen Inflationserwar-
tungen, der im Verlauf von 2015 begonnen hat, hilt auch
im ersten Quartal 2018 an: Fiir die ndchsten sechs bis
zwOlf Monate liegen die Erwartungen neu bei durch-
schnittlich 0,7%, gegeniiber 0,6% im Vorquartal (blaue
Linie in der Grafik 6). Bei den mittelfristigen Inflations-
erwartungen — mit einem Zeithorizont von drei bis fiinf
Jahren — hat sich der seit 2016 ansteigende Trend abge-
flacht: Die Erwartungen liegen bei durchschnittlich 1,1%,
gegentiiber 1,2% im Vorquartal (rote Linie in der Grafik).

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

Interpretation der Grafiken

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

Weitere Informationen
Weiterfuhrende Angaben zu den Konjunktursignalen sind zu finden
auf www.snb.ch, Rubrik Die SNB\Regionale Wirtschaftskontakte.
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Geld- und wahrungs-
politische Chronik

Die Chronik umfasst die jungste Vergangenheit. Fur weiter
zuruckliegende Ereignisse siehe SNB-Medienmitteilungen und
SNB-Geschaftsbericht auf www.snb.ch



An der vierteljdhrlichen Lagebeurteilung vom 15. Mérz belédsst die SNB den
Zins auf Sichteinlagen bei der SNB bei —0,75% und das Zielband fiir den
3M-Libor bei —1,25% bis —0,25%. Die SNB bekriftigt, sie bleibe bei Bedarf
am Devisenmarkt aktiv. Der Franken sei weiterhin hoch bewertet und die Lage
am Devisenmarkt nach wie vor fragil. Der Negativzins und die Bereitschaft der
SNB, bei Bedarf am Devisenmarkt zu intervenieren, dienen dazu, die Attraktivi-
tit von Anlagen in Franken tief zu halten und den Druck auf den Franken zu
verringern. Die expansive Geldpolitik verfolgt das Ziel, die Preisentwicklung
zu stabilisieren und die Wirtschaftsaktivitét zu unterstiitzen.

An der vierteljdhrlichen Lagebeurteilung vom 14. Dezember beldsst die SNB
den Zins auf Sichteinlagen bei der SNB bei —0,75% und das Zielband fiir den
3M-Libor bei —1,25% bis —0,25%. Die SNB bekriftigt, sie bleibe bei Bedarf
am Devisenmarkt aktiv. Die Abwertung des Frankens widerspiegle, dass sichere
Héfen zurzeit weniger gesucht seien. Die Situation am Devisenmarkt sei aber
nach wie vor fragil. Der Franken ist aus Sicht der SNB weiterhin hoch bewertet.
Der Negativzins und die Bereitschaft, bei Bedarf am Devisenmarkt zu inter-
venieren, sind unverdndert notwendig. Die expansive Geldpolitik verfolgt das
Ziel, die Preisentwicklung zu stabilisieren und die Wirtschaftsaktivitét zu
unterstiitzen.

An der vierteljahrlichen Lagebeurteilung vom 14. September beldsst die SNB
den Zins auf Sichteinlagen bei der SNB bei —0,75% und das Zielband fiir den
3M-Libor bei —1,25% bis —0,25%. Die SNB bekriftigt, sie bleibe bei Bedarf
am Devisenmarkt aktiv. Der Franken sei weiterhin hoch bewertet und die Situa-
tion am Devisenmarkt nach wie vor fragil. Der Negativzins und die Bereitschaft
der SNB, am Devisenmarkt einzugreifen, dienen dazu, Anlagen in Schweizer
Franken weniger attraktiv zu machen und so den Aufwertungsdruck auf den
Franken zu verringern. Die expansive Geldpolitik verfolgt das Ziel, die Preis-
entwicklung zu stabilisieren und die Wirtschaftsaktivitit zu unterstiitzen.

An der vierteljahrlichen Lagebeurteilung vom 15. Juni belésst die SNB den
Zins auf Sichteinlagen bei der SNB bei —0,75% und das Zielband fiir den
3M-Libor bei —1,25% bis —0,25%. Die SNB bekriftigt, sie bleibe bei Bedarf
am Devisenmarkt aktiv. Der Franken ist aus Sicht der SNB weiterhin deutlich
iiberbewertet. Der Negativzins und die Bereitschaft der SNB, am Devisenmarkt
einzugreifen, dienen dazu, Anlagen in Schweizer Franken weniger attraktiv

zu machen und so den Aufwertungsdruck auf den Franken zu verringern. Die
expansive Geldpolitik verfolgt das Ziel, die Preisentwicklung zu stabilisieren
und die Wirtschaftsaktivitdt zu unterstiitzen.

An der vierteljahrlichen Lagebeurteilung vom 16. Mérz beldsst die SNB den
Zins auf Sichteinlagen bei der SNB bei —0,75% und das Zielband fiir den
3M-Libor bei —1,25% bis —0,25%. Die SNB bekréftigt, sie bleibe bei Bedarf
am Devisenmarkt aktiv. Der Franken ist aus Sicht der SNB weiterhin deutlich
iiberbewertet. Der Negativzins und die Bereitschaft der SNB, am Devisenmarkt
einzugreifen, dienen dazu, Anlagen in Schweizer Franken weniger attraktiv

zu machen und so den Aufwertungsdruck auf den Franken zu verringern. Die
expansive Geldpolitik verfolgt das Ziel, die Preisentwicklung zu stabilisieren
und die Wirtschaftsaktivitit zu unterstiitzen.

Am 19. Dezember gibt die SNB bekannt, dass sie den Aufbau der Riick-
stellungen fiir Wahrungsreserven erhoht. Fiir die Festlegung der jéhrlichen
Zuweisung soll weiterhin das Doppelte des durchschnittlichen nominellen
Wirtschaftswachstums der letzten fiinf Jahre herangezogen werden. Jedoch
soll neu eine jahrliche Mindestzuweisung von 8% der Riickstellungen vor-
genommen werden. Damit wird auch in Perioden mit tiefen nominalen BIP-
Zuwachsraten sichergestellt, dass die Riickstellungen ausreichend alimentiert
werden und die Bilanz gestérkt wird. Da das durchschnittliche nominelle
BIP-Wachstum in den letzten fiinf Jahren nur 1,9% betragen hat, kommt fiir
das Geschéftsjahr 2016 der Mindestsatz von 8% zur Anwendung.
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