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Die meisten KMU sehen moglichen Negativzinsen entspannt entgegen

Der Raiffeisen KMU PMI ist im Mai leicht gesunken, bleibt
jedoch weiterhin iiber der Wachstumsschwelle von 50
Punkten. Angesichts der anhaltenden Unsicherheit sieht
die Schweizerische Nationalbank (SNB) nach wie vor Ab-
wartsrisiken und signalisiert noch tiefere Zinsen. Mogliche
Negativzinsen beurteilen die KMU insgesamt neutral bis
positiv, wie eine Sonderumfrage von Raiffeisen zeigt.

Der Raiffeisen KMU PMI ist im Mai von 50.9 auf 50.5 Punkte
gesunken, notiert aber weiterhin Gber der Wachstumsschwelle
von 50. Er bewegt sich damit im Einklang mit vielen Indust-
rie-PMls in der Eurozone, die zuletzt ebenfalls besser ausfielen als
erwartet. Die Industrie hat in den vergangenen Monaten von
Vorzieheffekten profitiert. Zudem hat sich der Handelskonflikt
zuletzt etwas entspannt. Die Unsicherheit im Zusammenhang mit
der US-Zollpolitik ist zwar weiter hoch. Das Verhalten der US-Re-
gierung deutet aber darauf hin, dass sie zu einem gewissen Grad
auf die Mérkte Riicksicht nimmt und nicht bis zum AuRersten
gehen will. Die USA haben sich zum Beispiel mit China auf eine
spurbare Reduktion der gegenseitigen Zolle geeinigt. Vorerst ist
die Einigung zwar nur befristet, doch die Verstandigung lasst hof-
fen, dass ein radikaler wirtschaftlicher Bruch zwischen den bei-
den Landern vermieden werden kann.
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Die von Raiffeisen befragten KMU melden im Mai einen weiteren
Anstieg der Produktion (51.5 Punkte), auch wenn dieser weniger
stark ausfallt als im Vormonat (53.8 Punkte). Gleichzeitig erhéht
sich der Anteil der Unternehmen, die steigende Auftragseingan-
ge aufweisen (von 51.6 auf 53.2 Punkte). Die (ibrigen drei Kom-
ponenten (Beschaftigung, Lieferfristen und Einkaufslager) notie-
ren hingegen unter der Expansionsmarke von 50. Die
Komponente zum Einkaufslager war im April noch deutlich ge-
stiegen, verzeichnet im Mai jedoch eine klare Gegenbewegung.

Ubergang zu lockerer Geldpolitik

In der Eurozone hat in den vergangenen Monaten auch die geld-
politische Lockerung zur besseren Stimmung in der Industrie bei-
getragen. Die Europaische Zentralbank hat den Einlagenzinssatz
innerhalb eines Jahres von 4.0 % auf 2.25 % gesenkt, womit die
Geldpolitik nicht mehr bremsend auf die Wirtschaft wirkt. Weite-
re Zinssenkungen in den nachsten Monaten in Richtung 1.5%
und damit eine expansive Geldpolitik erscheinen realistisch.

In der Schweiz liegt der Leitzins aufgrund der niedrigen Inflation
bereits bei 0.25%. Die Frankenstarke erhoht die Wahrscheinlich-
keit leicht negativer Inflationsraten im weiteren Jahresverlauf. Die
Schweizerische Nationalbank signalisiert deshalb ihre Bereit-
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schaft, die Geldpolitik weiter zu lockern. Eine Zinssenkung auf
0% bei der nachsten geldpolitischen Lagebeurteilung am 19. Juni
gilt als sehr wahrscheinlich. Damit riickt auch eine Wiederauf-
nahme der Negativzinspolitik in greifbare Nahe, zumal sich
SNB-Prasident Martin Schlegel offen flr diesen Schritt gezeigt
hat.

Vor diesem Hintergrund hat Raiffeisen kleine und mittlere Unter-
nehmen im Rahmen einer Sonderumfrage gefragt, wie sie zu ei-
ner mdglichen Einfihrung von Negativzinsen stehen. Etwas mehr
als 40% der befragten Betriebe sieht weder einen positiven noch
einen negativen Einfluss auf das eigene Unternehmen. Die Ant-
worten sind dabei weitgehend unabhangig davon, ob eine Kre-
ditfinanzierung besteht oder nicht. Nur 12% der befragten KMU
rechnen mit Nachteilen, etwa aufgrund potenzieller Kosten flr
die Liquiditatshaltung. Mit rund 33% liegt der Anteil jener Unter-
nehmen, die von méglichen Negativzinsen positive Effekte er-
warten deutlich hoher. Sie erhoffen sich dadurch insbesondere
niedrigere Kapitalkosten, eine Belebung der Investitionen sowie
einen stabileren Wechselkurs. Einige KMU berichten zudem, dass
die Zinssenkungen der SNB bereits zu einer spurbaren Belebung
der Baukonjunktur gefuhrt haben.
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RAIFFEISEN KMU PMI - KOMPONENTEN (3/3)
Saisonbereinigt, 50 = Wachstumsschwelle

Dez. Jan. Feb. Mar. Apr. Mai
Gesamtindex 454 446 499 479 509 505
Auftragsbestand 43.3 444 515 478 51.6 53.2

Produktion 445 455 506 49.7 53.8 515
Beschaftigung 458 41.1 48.0 48.0 49.1 488
Lieferfristen 493 495 52.0 483 46.7 495

Einkaufslager 47.4 426 441 429 51.4 446

Quelle: Raiffeisen Economic Research

Sonderumfrage: Wie wiirde sich eine Wiedereinfiihrung
von Negativzinsen durch die SNB auf lhr Unternehmen
auswirken?
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Der KMU PMI von Raiffeisen

Der Raiffeisen KMU PMI beruht auf demselben Konzept wie die weltweit bewahrten Einkaufsmanagerindizes (Purchasing Mana-
ger’s Index). Rund 200 Firmenkunden der Raiffeisen aus allen Branchen des verarbeitenden Gewerbes werden monatlich zu
verschiedenen Aspekten ihrer Geschaftsaktivitat befragt. Dank der grossen Firmenkundenbasis der Raiffeisen Gruppe und der
lokalen Verankerung der Raiffeisenbanken ist der KMU PMI breit abgestitzt und reprasentativ fir die ganze KMU-Landschaft.
Die befragten KMUs geben eine Einschatzung zu verschiedenen Aspekten der Geschaftsaktivitat ab. Die Antworten werden zu
mehreren Subkomponenten aggregiert, die anschliessend zum Gesamtindex zusammengefihrt werden. Die Subkomponenten
sind (Gewichte in Klammern): Auftragsbestand (30%), Produktion (25%), Beschaftigung (20%), Lieferfristen (15%) und Einkaufs-
lager (10%). Indexwerte von Uber 50 Punkte zeigen eine Expansion gegenliber dem Vormonat an, wahrend Werte von unter 50
auf eine rlcklaufige Geschaftslage schliessen lassen.
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