2. ENTWICKLUNG IN DEN EINZELNEN MITGLIEDSLANDERN

SCHWEIZ

Das Wachstum hat sich 2012 auf Grund der Exportschwiche verlangsamt, obwohl die meisten
Komponenten der Inlandsnachfrage weiterhin relativ robust sind. Die Verlangsamung wird den
Projektionen zufolge bis in das Jahr 2013 hinein andauern, anschliefiend sollte sich die Wirtschaftstétigkeit
unter dem Einfluss expandierender Exportmaérkte jedoch allméhlich wieder erholen. Die Ungewissheit
iiber die Entwicklung im Euroraum ist hoch, was eine Bedrohung fiir die finanzielle Stabilitit darstellt.

Die Leitzinsen sollten in Anbetracht des in der Grundtendenz schwachen Inflationsdrucks bei null
belassen werden. Angesichts der robusten Haushaltsposition sollte das Wirken der automatischen
Stabilisatoren in vollem Umfang zugelassen werden. Zur Verlangsamung des Kreditwachstums sollten
gezielte makroprudenzielle Mafd3nahmen ins Auge gefasst werden, insbesondere fiir die Kantonalbanken,
die dem Immobiliensektor gegeniiber exponiert sind. Angesichts der anhaltenden weltweiten
Finanzmarktrisiken sollte das verlustabsorbierende Kapital der beiden gréf3ten Banken erhéht werden.
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Ein Riickgang der weltweiten Wirtschaftstatigkeit und die anhaltende
Starke des Schweizer Franken bremsen die Exporte. Infolgedessen verlangsamt
sich das Wirtschaftswachstum. Die Inlandsnachfrage, insbesondere im Bereich
des Konsums und der Bauinvestitionen, behauptet sich jedoch gut, was das
Wachstum stilitzt und den Effekt der aufSenwirtschaftlichen Schwéche auf den
Arbeitsmarkt begrenzt. Die deflationdren Spannungen bleiben bestehen, obwohl
die Verbraucherpreise unter dem Einfluss der hoheren Brenn- und Kraftstoffpreise
in letzter Zeit gestiegen sind. Die Kerninflationsrate ist jedoch nach wie vor
negativ, worin sich der Effekt des starken Schweizer Franken ausdriickt.

Mit einem Zielkorridor fiir den Leitzinssatz von 0-0,25% und Interventionen
am Devisenmarkt zur Aufrechterhaltung der Wechselkursobergrenze geht
von der Geldpolitik ein starker antizyklischer Stiitzungseffekt aus. Eine
Folge hiervon ist, dass die amtlichen Devisenbestidnde auf ein Rekordniveau
angestiegen sind. Trotz der grofsangelegten Devisenmarktinterventionen bereitet
die Wahrungsaufwertung den Unternehmen nach wie vor Schwierigkeiten.
Obwohl es gewisse Anzeichen fir eine nachlassende Dynamik gibt, steigen
die Hypothekenkredite und die Immobilienpreise weiter kraftig, womit ein
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Das Wirken der
automatischen
Stabilisatoren sollte
zugelassen werden

Das BIP-Wachstum
diirfte sich im zweiten
Halbjahr 2013 wieder
beschleunigen

Es bestehen Risiken
fiir den Handel und die
Finanzmarktentwicklung
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Switzerland: Demand, output and prices

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Current prices Percentage changes, volume (2005 prices)

CHF billion
GDP at market prices 554.4 3.0 1.9 0.8 1.1 2.3
Private consumption 324.1 1.6 1.2 2.5 1.8 2.3
Government consumption 62.0 0.7 2.0 2.2 1.7 1.2
Gross fixed capital formation 110.4 4.8 4.0 1.0 1.7 2.4
Final domestic demand 496.6 29 1.8 1.7 1.8 2.2
Stockbuilding’ -3.5 0.1 -0.1 0.0 -0.1 0.0
Total domestic demand 493.1 2.3 1.9 21 1.6 22
Exports of goods and services 279.2 7.8 3.8 -0.5 1.6 3.5
Imports of goods and services 218.0 7.4 4.2 1.8 3.0 B
Net exports’ 61.2 1.0 0.3 -1.0 -0.4 0.3
Memorandum items
GDP deflator _ 0.5 0.2 0.2 0.2 0.4
Consumer price index _ 0.7 0.2 -0.6 0.1 0.2
Private consumption deflator _ 0.9 0.1 -0.3 0.0 0.3
Unemployment rate _ 4.4 3.9 3.9 4.1 4.0
General government financial balance? _ 0.3 0.5 0.7 0.5 0.4
General government gross debt? 40.6  40.2 39.5 39.0 38.6
Current account balance? 14.4 10.4 11.5 1.3 1.7

1. Contributions to changes in real GDP, actual amount in the first column.
2. As a percentage of GDP.
Source: OECD Economic Outlook 92 database.
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Risiko zunehmender Ungleichgewichte am Wohnimmobilienmarkt entsteht.
Zur Verlangsamung des Kreditwachstums sollten gezielte makroprudenzielle
Mafgnahmenins Auge gefasst werden, vor allem fiir die dem Wohnimmobiliensektor
gegeniiber besonders stark exponierten Kantonalbanken.

Infolge der reduzierten Priméarausgaben und der geringeren Zinszahlungen
ist die Verschlechterung des Haushaltssaldos, die fiir 2012 beflirchtet wurde,
bislang nicht eingetreten. Dies schafft in Verbindung mit der allgemein starken
Haushaltsposition Spielraum fiir das Wirken der automatischen Stabilisatoren,
falls sich die Wirtschaftsergebnisse verschlechtern sollten.

Das Wirtschaftswachstum wird sich den Projektionen zufolge im zweiten
Halbjahr 2013 unter dem Einfluss eines Anstiegs des privaten Verbrauchs und der
Investitionen wieder beschleunigen. Die Erholung des Welthandels wird zudem
zu einer leichten Verbesserung des Exportwachstums fithren. Gleichwohl wird
davon ausgegangen, dass die Importe infolge der anhaltenden Starke des Schweizer
Franken rascher steigen werden als die Exporte. Im Zuge der Beschleunigung des
Wachstums diirfte die Arbeitslosigkeit allmahlich zuriickgehen. Die Leitzinssatze
sollten in Anbetracht der fortbestehenden Kapazitédtsiiberhdnge und der minimalen
Inflation liber den Projektionszeitraum unveradndert bleiben.

Von einer schwiacheren weltweiten Nachfrage und einer anhaltenden Starke
der Schweizer Wahrung gehen Abwartsrisiken fiir das Exportwachstum aus.
Das Tempo der Kreditvergabe an die privaten Haushalte und die steigenden
Wohnimmobilienpreise miissen genau beobachtet werden, um Ungleichgewichte
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zu vermeiden, die mit makrodkonomischen Risiken verbunden waren.
Angesichts der anhaltenden Turbulenzen auf den weltweiten Finanzmaérkten
sollte das verlustabsorbierende Kapital der beiden gréfiten Banken, die nach
wie vor einen hohen Fremdkapitalanteil aufweisen, aufgestockt werden.
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