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Internationales
und monetares
Umfeld

Weltwirtschaft

Die Weltwirtschaft hat Anfang
2018 an Schwung eingebsst, teil-
weise aufgrund von Sondereffek-
ten wie z.B. Streiks. Wahrend sich
das Wachstum in den USA nur ge-
ringfligig abschwachte, bremsten
Deutschland und der Euroraum
deutlich ab. Aus den grossen
Schwellenldandern kommen gute
Nachrichten. Insbesondere setzt
sich das Wirtschaftswachstum
Chinas solide fort. Die Frihindika-
toren deuten auf eine Beschleuni-
gung des weltwirtschaftlichen
Wachstums in naher Zukunft hin.

> Seite 1

Monetare Entwicklung

Die stark angestiegenen Erdol-
preise haben in den vergangenen
Monaten international flr anzie-
hende Teuerungsraten gesorgt. In
den USA hat auch die Kernteue-
rung splrbar zugelegt, und die
geldpolitische Normalisierung
schreitet voran. Auf die Regie-
rungsbildung in Italien haben so-
wohl die Renditen von Staatsanlei-
hen als auch die Wechselkurse re-
agiert. Trotz seiner jingsten Auf-
wertung gegenlber dem Euro ist
der Franken real und handelsge-
wichtet aber noch schwacher be-
wertet als 2014.

> Seite 5
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Wirtschaftslage
Schweiz

Uberblick

Der Konjunkturaufschwung setzt
sich fort und erfasst immer mehr
die Binnenwirtschaft und den Ar-
beitsmarkt. Im internationalen
Vergleich zahlt die Schweiz im
1. Quartal 2018 zu den dynamisch
wachsenden Landern.

> Seite 13

Bruttoinlandprodukt

Das BIP der Schweiz wuchs im
1. Quartal um 0,6 %, massgeblich
getragen vom Dienstleistungssek-
tor. Verwendungsseitig stltzten
die Ausrlstungsinvestitionen und
der Konsum das Wachstum.

> Seite 14

Arbeitsmarkt

Die Lage verbessert sich weiter.
Die Beschéftigung stieg im
1. Quartal deutlich an, die Arbeits-
losigkeit ist weiterhin rucklaufig.
Die Stimmungsindikatoren lassen
eine weitere Aufhellung erwarten.

> Seite 26

Preise

Der Teuerungsdruck bleibt mode-
rat. Die Konsumteuerung stieg im
Mai auf 1,0 % an, getrieben durch
eine markante Zunahme der Erd-
Olpreise. Die Kerninflation ging
hingegen auf 0,4 % zurlck.

> Seite 29

Konjunktur-
prognose

Rahmenbedingungen
Die Aussichten fir die Weltwirt-
schaft 2018 prasentieren sich wei-
terhin sehr positiv. Fir 2019 ist mit
einer allmahlichen Abflachung der
Dynamik zu rechnen.

- Seite 32

Prognose Schweiz

Die Expertengruppe des Bundes
erwartet, dass sich der Auf-
schwung dhnlich dynamisch wie
zuletzt fortsetzt. Sie prognostiziert
ein  BIP-Wachstum von 2,4%
(2018) und dann 2,0% (2019).
Dementsprechend dirfte die Ar-
beitslosenquote weiter auf 2,6 %
(2018) und dann 2,5 % (2019) zu-
rickgehen. Die Teuerung sollte
moderat auf 1,0 % (2018) anstei-
gen und schliesslich auf 0,8 %
(2019) zurtickgehen.

> Seite 34

Risiken

Einige weltwirtschaftliche Risiken
haben sich zuletzt erhoht. Der
Handelsstreit zwischen den USA
und anderen grossen Landern hat
sich verscharft. In Italien ist die po-
litische Unsicherheit gestiegen. Zu
den weiteren Risiken zahlt im In-
land weiterhin die Moglichkeit ei-
ner starkeren Abschwéachung der
Baukonjunktur.

> Seite 35

In der Schweiz sind 84 % der Personen zwischen 15 und 64 Jahren erwerbstatig oder auf der Suche nach einer Stelle.
Eine Vollzeitstelle setzt in der Schweiz durchschnittlich 42 Stunden und 36 Minuten wochentliche Arbeitszeit voraus,
ein im internationalen Vergleich hoher Wert.

> Seite 29
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Internationales und monetares Umfeld

Weltwirtschaft

Die Weltwirtschaft bisste zum Jahresauftakt etwas an
Schwung ein. Insbesondere liess die Dynamik der globa-
len Industriekonjunktur nach, begleitet von einem leich-
ten Rickgang des Welthandels, wenn auch auf hohem
Niveau (Abbildung 1). Dariber hinaus beklagten einige
grosse Lander eine Reihe von Sondereffekten, die das
Wirtschaftswachstum ausbremsten (z. B. Streiks und
Wetter). Dementsprechend stellt sich die Lage im Lan-
dervergleich unterschiedlich dar. Wahrend sich das
Wachstum der US-amerikanischen Wirtschaft kaum ab-
kiihlte, Uberraschten Deutschland und der Euroraum ins-
gesamt mit einer deutlicheren Abbremsung. Im Vereinig-
ten Kénigreich wuchs das BIP kaum noch. Hingegen
setzte sich das Wachstum der chinesischen Wirtschaft
solide fort, und auch aus anderen grossen Schwellenlan-
dern kommen positive Signale.

Abbildung 1: Welthandel
Real, saisonbereinigt; Niveau: 1. Quartal 2013 = 100
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Quelle: CPB Netherlands

Insgesamt scheint der weltwirtschaftliche Aufschwung
intakt. In naher Zukunft sollte das globale Wachstums-
tempo mit dem Wegfall der erwdhnten Sonderfaktoren
wieder anziehen. Darauf deuten auch die verfigbaren
Frihindikatoren hin. Diese haben sich in den ersten Mo-

naten des Jahres zwar tendenziell abgeschwacht, sie lie-
gen aber weiterhin auf hohen Niveaus und signalisieren
damit eine weitere Expansion.

USA!

Im 1. Quartal 2018 lag das BIP-Wachstum der USA bei
0,5 % und damit im unteren Bereich der Markterwartun-
gen. An das hohe Wachstumstempo der Vorquartale
konnte die US-amerikanische Wirtschaft zwar nicht ganz
anknipfen (Abbildung 2
und Abbildung 3), jedoch First-Quarter-Effekt zum
gibt es derzeit keine An-  Jahresauftakt?

zeichen fur eine nachhal-

tige Abschwéachung der Konjunkturdynamik. Dies auch
vor dem Hintergrund, dass das BIP-Wachstum der USA in
den vergangenen Jahren im 1. Quartal oftmals schwach
ausgefallen ist, um anschliessend umso starker anzuzie-
hen (« first-quarter-effect »). In diese Richtung weisen
auch diverse Nowcasts fir das BIP im 2. Quartal sowie
eine ganze Reihe aufwartsgerichteter Frihindikatoren.

Abbildung 2: BIP international
Real, saisonbereinigt, Jahresmittel 2009 = 100
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Quellen: SECO, Eurostat, BEA, ONS, Cabinet Office

So zeigen etwa die Detailhandelsumsdtze der Monate
Marz und April eine gewisse Beschleunigung der privaten
Konsumausgaben an. Diese waren im 1.Quartal so
schwach gewachsen wie seit fast finf Jahren nicht mehr

! Ohne gegenteilige Anmerkung werden im Folgenden die realen volkswirtschaftlichen Aggregate kommentiert; auf Quartalsfrequenz die nicht-annualisier-
ten Wachstumsraten gegeniiber dem Vorquartal der realen, saisonbereinigten Daten sowie saisonbereinigte Arbeitsmarktdaten.
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(Abbildung 3), was allerdings teilweise als Gegenbewe-
gung zu einem starken Jahresabschluss 2017 zu werten
ist. Hingegen expandierten die privaten Investitionen er-
neut solide und recht breit Gber die Rubriken abgestitzt.
Insbesondere beschleunigte sich das Wachstum bei den
Investitionen in die Rohstoffexploration, Schachte und
Bohrlocher erneut splrbar: Der Anstieg der Erddlpreise
erhoht die Profitabilitat der Forderung in den USA und
veranlasst die Branche zur Expansion.

Abbildung 3: USA, BIP und Nachfragekomponenten
Real, saisonbereinigt, gegentber dem Vorquartal, annualisiert;
Beitrdage der Komponenten in Prozentpunkten
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Quelle: Bureau of Economic Analysis

Abbildung 4: Erwerbslosigkeit international
Quote gemass ILO, in %, saisonbereinigt
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Am Arbeitsmarkt stehen alle Zeichen auf Hochkonjunk-
tur. Der Beschaftigungsaufbau hat sich bis Mai robust
fortgesetzt, tendenziell gar mit einem leicht hoheren
Tempo als noch im vergangenen Jahr. Derweil ist die Er-
werbslosenquote weiter
ricklaufig (Abbildung 4). US-Arbeitsmarkt brummt

Im Mai lag sie bei 3,8 %,

dem niedrigsten Wert seit 18 Jahren. Die « natirliche »
Erwerbslosenquote, also diejenige Rate, bei der das BIP
dem langfristigen Potenzial entspricht, durfte damit
deutlich unterschritten sein.? Dementsprechend mehren

sich die Zeichen einer gewissen Arbeitskrafteknappheit.
So erreichte die Anzahl offener Stellen im Marz das Re-
kordniveau von 6,6 Millionen. Ebenfalls auf Rekordni-
veau kletterte die durchschnittliche Dauer der Nichtbe-
setzung von Stellen: Im Mittel bleibt eine Stelle (Stand
April) 31 Werktage vakant, bevor eine passende Arbeits-
kraft gefunden wird; 2010, als der Arbeitsmarkt noch
durch die Folgen der Finanz- und Wirtschaftskrise ge-
pragt war, erfolgte die Neubesetzung bereits nach etwa
16 Tagen.

Euroraum

Im 1. Quartal belief sich das BIP-Wachstum im Euroraum
auf 0,4% (Abbildung2 und Abbildung5). Der Auf-
schwung setzte sich somit fort, blsste gegenilber den
Vorquartalen jedoch an Schwung ein. Dies war massge-

blich auf einen negativen
Wachstumsbeitrag ~ des  Aussenhandel lasst nach

Aussenhandels zurickzu-

fihren (Abbildung 5). Insbesondere waren die Exporte
deutlich ricklaufig, und dies breit Gber die Absatzmarkte,
nachdem sie in der zweiten Jahreshalfte 2017 kraftig ge-
wachsen waren. Passend dazu ging die Industrieproduk-
tion gegenlber dem Vorquartal zurick, was jedoch an-
gesichts der hohen Zuwachsraten seit Mitte 2016 zu re-
lativieren ist. Das Expansionstempo der Binnenwirtschaft
hat sich im 1. Quartal kaum abgeschwacht. Insbesondere
beschleunigte sich das Wachstum der privaten Konsum-
ausgaben spirbar, getragen nicht zuletzt von der erfreu-
lichen Entwicklung des Arbeitsmarktes.

Abbildung 5: Euroraum, BIP und Nachfrage-

komponenten

Real, saisonbereinigt, gegenliber dem Vorquartal; Beitrage der

Komponenten in Prozentpunkten
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Quelle: Eurostat

Nach dem geografisch breit angelegten Aufschwung
2017 stellt sich die Wirtschaftslage in den Mitgliedslan-
dern der Wahrungsunion wieder etwas heterogener dar
(Abbildung 6). In Deutschland (+0,3 %) hat das BIP-
Wachstum zum Jahresauftakt enttduscht. Dazu hat die

2 Nach Schatzung des Congressional Budget Office der USA lag die natirliche Erwerbslosenquote 2017 bei etwa 4,7 %. Die Daten sind unter dem folgen-

den Link erhaltlich: https://fred.stlouisfed.org/series/NROU.
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geringere Dynamik der Weltnachfrage und des Welthan-
dels beigetragen, die auch den deutschen Aussenhandel
belastete. Ein wichtiger Grund wird aber auch in einer
Reihe von nationalen Sonderfaktoren verortet. So haben
die besonders harte Grippewelle, die Warnstreiks in der
Industrie und die Kaltewelle zu Produktionsausfallen ge-
fahrt. Auch ein Rickgang des Staatskonsums, wie im
1. Quartal im Zuge der langwierigen Regierungsbildung
eingetreten, dirfte die Ausnahme bleiben. Insgesamt
stellt sich die Konjunkturlage in Deutschland aber weiter-
hin dusserst glnstig dar. Die Kapazitaten sind Uber nor-
mal ausgelastet, die Auftragsblicher der Unternehmen
gut geflllt, Beschaftigung und Einkommen steigen wei-
terhin an. Einige Indikatoren, wie etwa die Auftragsein-
gange der Industrie und der IFO Geschaftsklimaindex,
zeigen jedoch eine Abflachung auf hohem Niveau an.

Abbildung 6: Ausgewahlte Euro-Lander, BIP
Real, saisonbereinigt, Wachstum zum Vorquartal in %
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Quelle: Eurostat

In Frankreich war das 1. Quartal ebenfalls durch eine
deutliche Abschwachung des Aussenhandels und der In-
dustrie gekennzeichnet: Entsprechende Impulse fir das
BIP-Wachstum blieben ganzlich aus. Gleichzeitig bissten
aber auch die inlandischen Nachfragekomponenten an
Dynamik ein, so dass das Wirtschaftswachstum bei ent-
tauschenden 0,2 % zu liegen kam. Im 2. Quartal lassen
die ausgedehnten Streiks im Zusammenhang mit der Re-
form der staatlichen Eisenbahngesellschaft SNCF keine
deutliche Beschleunigung erwarten. Dies kommt auch in
den eher verhaltenen Ergebnissen der Konjunkturumfra-
gen zum Ausdruck. Weiterhin zuversichtlich stimmen al-
lerdings der Reformwillen der Regierung sowie deren Ab-
sicht zur fiskalpolitischen Konsolidierung.

Deutlich unsicherer stellt sich die Lage derzeit in ltalien
dar. Das BIP wuchs im 1. Quartal um 0,3 % und damit im-
merhin leicht dynamischer als vielfach erwartet. Ahnlich
wie im Euroraum insgesamt wurde das Wirtschafts-
wachstum massgeblich von der schwachen Entwicklung
des Aussenhandels ausgebremst. Seit einigen Quartalen
hat das Wachstum lItaliens graduell an Schwung einge-

INTERNATIONALES UND MONETARES UMFELD

bisst. Die Vorlaufindikatoren lassen aber zumindest kei-
nen drastischen Rickgang in naher Zukunft erwarten. Er-
hebliche politische Unsicherheit geht jedoch von der neu
gewdhlten, europakritischen Regierung aus. Bemerkens-
wert stabil verlduft das BIP-Wachstum derweil in Spa-
nien, das, scheinbar ungeachtet der politischen Unsicher-
heiten, mit einem Zuwachs von 0,7 % nahtlos an die Dy-
namik der Vorquartale anschliesst.

Im Zuge des konjunkturellen Aufschwungs hat sich die
Lage an den europdischen Arbeitsmarkten bis zuletzt
weiter aufgehellt. Im Euroraum ging die Erwerbslosen-
quote im April weiter auf 8,5 % zurtick und liegt damit
bereits 3,6 Prozentpunkte unterhalb des krisenbeding-
ten Maximums von 2013
(Abbildung 4).  Deutlich Erwerbslosigkeit weiter
tiefere Quoten wurden  rucklaufig

seit Beginn der Erhebung

1995 lediglich im Boom-Jahr 2007 registriert. In den ein-
zelnen Euro-Landern stellt sich die Lage am Arbeitsmarkt
allerdings nach wie vor sehr unterschiedlich dar. So lei-
den Griechenland und Spanien immer noch unter beson-
ders drastischen Nachwehen der Finanz- und Wirt-
schaftskrise. Die jeweiligen Erwerbslosenquoten waren
krisenbedingt auf Hochststdnde von 27,9 % respektive
26,3 % im Jahr 2013 geklettert. Trotz eines kontinuierli-
chen und deutlichen Riickgangs seit nun bereits finf Jah-
ren sind die Quoten mit 20,1 % in Griechenland und
15,9 % in Spanien weiterhin sehr hoch. Deutschland, wo
die Erwerbslosenzahlen im Zuge struktureller Reformen
bereits seit 2009 stetig rticklaufig waren, rapportierte im
April mit 3,4 % hingegen erneut eine der niedrigsten Er-
werbslosenquoten unter den Euro-Mitgliedslandern.

Abbildung 7: Ausgewahlte Euro-Lander, Erwerbslosigkeit
Quote gemass ILO, in %, saisonbereinigt
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Quelle: Eurostat

In der ersten Jahreshélfte 2018 haben sich die europdi-
schen Stimmungsindikatoren tendenziell nicht weiter
verbessert oder sie haben auf hohem Niveau leicht nach-
gegeben. So auch alle drei Komponenten des Indikators
der wirtschaftlichen Einschatzung (ESI; Abbildung 8). Der
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leichte Riickgang des Subindex zur Industrie zu Jahresbe-
ginn ist gut im Einklang mit dem schwacheren 1. Quartal
des europaischen Industriesektors. Dass sich der Index in
jungster Vergangenheit auf einem sehr hohen Niveau
stabilisiert hat, stimmt aber nach wie vor zuversichtlich
fur die nahe Zukunft. Auch die PMI der Industrie und der
Dienstleistungen sind seit Jahresbeginn zuriickgegangen,
sie liegen aber weiterhin klar im Wachstumsbereich.

Abbildung 8: Euroraum, Wirtschaftseinschatzung (ESI)
Subkomponenten des Economic Sentiment Indicator,
Saldi, saison- und mittelwertbereinigt
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Quelle: Europdische Kommission

Vereinigtes Konigreich

Im 1. Quartal 2018 kam das BIP-Wachstum des Vereinig-
ten Konigreichs mit +0,1 % fast zum Stillstand (Abbil-
dung 2). Im 1. Quartal entwickelten sich die Konsumaus-
gaben und die konsumorientierten Dienstleistungsbran-
chen &hnlich verhalten
wie in den Vorquartalen. UK wachst kaum

Dies obwohl die Lage am

Arbeitsmarkt weiterhin sehr positiv ist (Abbildung 4) und
die Arbeitseinkommen wieder deutlicher angestiegen
sind. Bei den Unternehmen scheint sich die anhaltende
Unsicherheit im Zusammenhang mit den EU-
Austrittsverhandlungen starker bemerkbar zu machen:
Die  Unternehmensinvestitionen  haben in  den
vergangenen Quartalen an Dynamik eingeblsst und
waren im 1. Quartal gar rucklaufig. Insgesamt bestdtigt
das neueste Quartalsergebnis, dass sich die britische
Wirtschaft zumindest vorerst von der Wachstumsdyna-
mik der Europaischen Union abgekoppelt hat (Abbil-
dung 2).

Japan

Im 1. Quartal 2018 ging das BIP Japans um 0,2 % zurck,
nachdem die Wachstumsdynamik zum Jahresende 2017
bereits nachgelassen hatte (Abbildung 2). Dies ist das
erste negative Quartalswachstum Japans nach einer
zweijahrigen Wachstumsphase. Die inlandische Nach-
frage entwickelte sich kraftlos: Die privaten Wohnbauin-
vestitionen gingen erheblich zurlck, der private Konsum
schrumpfte leicht. Dem konnte der Aussenhandel, der

4 Konjunkturtendenzen SECO | Sommer 2018

ebenfalls deutlich an Dynamik einbisste, kaum etwas
entgegensetzen. Stimmungsindikatoren wie der Nikkei
PMI und die Konsumentenstimmung haben sich im bis-
herigen Jahreserlauf tendenziell abgeschwacht, sie deu-
ten aber darauf hin, dass die Wirtschaft im laufenden
Quartal wieder wdachst.

China

Die chinesische Wirtschaft wuchs im 1. Quartal 2018 mit
einer Rate von 1,4 % gegenlber dem Vorquartal (Abbil-
dung 9). Verglichen mit den letzten Quartalen resultierte
damit eine leichte Verlangsamung. Dies muss allerdings
nicht als schlechtes Zei-
chen gewertet werden, China: Strukturelle Refor-
da die verschiedenen von ~ men beginnen zu greifen
der Regierung angestreb-

ten Reformen (bspw. Verbesserung der Finanzstabilitat,
Einddmmung der Verschuldung, Regulierung des Immo-
bilienmarktes) zu greifen beginnen. So hat sich die Ver-
schuldung Gesamtwirtschaft zuletzt, trotz leicht steigen-
den Schuldenstanden der Haushalte und der Regierung,
auf hohem Niveau stabilisiert. Die Unternehmensver-
schuldung ist seit einigen Quartalen leicht ricklaufig.

Abbildung 9: BRIC-Staaten, BIP
Real, saisonbereinigt, Wachstum zum Vorquartal in %
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—China —Brasilien Russland —Indien

Quellen: NBS China, IBGE, MoS&PI, Rosstat (Saisonbereinigung SECO)

Getragen wurde das Wachstum im 1. Quartal von der
Binnennachfrage. Sowohl der private Konsum als auch
die Investitionen entwickelten sich solide. Auch die In-
dustrieproduktion hat sich in den ersten Monaten des
Jahres robust entwickelt. Zu Beginn des 2. Quartals bleibt
die Stimmung im verarbeitenden Gewerbe gut. Im Mai
notierten sowohl der PMI der Zentralregierung
(51,9 Punkte) als auch der privat erhobene Caixin PMI
(51,1 Punkte) Gber der Wachstumsschwelle von 50 Punk-
ten.

Der Aussenhandel profitierte sowohl von der guten Wirt-
schaftslage in den Industriestaaten als auch von der dy-
namischen Binnennachfrage. Sowohl Exporte als auch
Importe von Gltern und Dienstleistungen verzeichneten



bedeutende Zuwachsraten. Bemerkenswert ist aller-
dings, dass im 1. Quartal 2018 zum ersten Mal seit 2001
ein Leistungsbilanzdefizit erzielt wurde (Abbildung 10).
Beim Warenhandel resultierte allerdings weiterhin ein
Uberschuss, wenn auch ein geringerer als in den Vor-
quartalen. Die politische Debatte um Handelsschutz-
massnahmen gegeniber chinesischen Exportprodukten
dirfte deshalb kaum an Intensitdt verlieren. Hinzu
kommt von Dienstleistungshandel und Fremdenverkehr
aber ein zunehmendes Defizit. China befindet sich in der
Transition von einer Industrienation zu einer Dienstleis-
tungswirtschaft und importiert zusehends mehr externe
Dienstleistungen. Die gesteigerten Einkommen und die
Offnung des Landes fithren weiter dazu, dass die chinesi-
sche Bevolkerung mehr Reisen ins Ausland unternimmt.

Abbildung 10: China, Leistungsbilanz
Nominal, in % des BIP, ohne Erwerbs- und Vermégenseinkom-
men
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Quelle: NBS China

Ubrige Schwellenliander

Das BIP Indiens wuchs im 1. Quartal 2018 um 1,9 % und
knlpfte damit an das starke Vorquartal an (Abbildung 9).
Abermals waren das verarbeitende Gewerbe, der Bau-
sektor und die Landwirtschaft die tragenden Saulen. Die
bremsenden Effekte der Demonetisierung Ende 2016

Monetare Entwicklung

Die Rohwarenpreise sind in den vergangenen drei Mona-
ten deutlich gestiegen. Angesichts einer verhaltenen Ent-
wicklung des Angebots bei weiterhin kraftiger Nachfrage
legte insbesondere der Olpreis nochmals spiirbar zu, was
die Inflationsraten in die Hohe trieb.

Die Geldpolitik wichtiger Zentralbanken hat sich weiter
auseinanderentwickelt. In den USA wird mit Leitzinserho-
hungen und einer Reduktion der Bilanzsumme die Nor-
malisierung vorangetrieben, wahrend die Geldpolitik in
der Schweiz, im Euroraum und in Japan extrem expansiv
bleibt. Im Euroraum wurde aber erstmals ein Ausstieg

INTERNATIONALES UND MONETARES UMFELD

und der Einfiihrung eines neuen Steuersystems im Som-
mer 2017 durften demnach endglltig verdaut sein. Die
Stimmung ist dementsprechend auch im 2. Quartal 2018
positiv. Obwohl sich der PMI fir die Industrie in den letz-
ten Monaten etwas abgeschwacht hat, befindet er sich
im Mai mit 51,2 Punkten weiterhin in der Wachstums-
zone.

In Brasilien beschleunigte sich das Wachstum im 1. Quar-
tal auf 0,4 % (Abbildung 9). Es ist dies das funfte positive
Quartalswachstum in Folge nach der zweijahrigen Rezes-
sion von 2015 und 2016. Die positive Entwicklung wurde
getragen durch ein kraftiges Wachstum des privaten
Konsums, der wiederum durch die rtcklaufigen Inflati-
onsraten und rekordtie-
fen Zinsen angekurbelt Brasilien: Fiinf positive
wurde. Wohl auch auf-  Quartale in Folge

grund gestiegener Unsi-

cherheiten bezlglich der Wahlen im Herbst hat sich die
Investitionstatigkeit hingegen nur verhalten entwickelt.
Zudem wurde die Lage im Mai durch einen Streik der
Lastwagenfahrer getriibt, welcher auch zu Blockaden be-
deutender Transportrouten fiihrte. Der PMI notierte im
Mai bei 50,7 Punkten und damit nur noch knapp Gber der
Wachstumsschwelle.

Die Wirtschaft Russlands verzeichnete nach zwei negati-
ven Quartalen in Folge im 1. Quartal 2018 ein positives
Wachstum von 0,7 %. Die gestiegenen Olpreise waren
dabei eine bedeutende Wachstumsstitze. Die wirt-
schaftliche Erholung bleibt aber weiterhin holprig. Neu
verhangte Sanktionen seitens der USA wirken sich nega-
tiv auf die Stimmung der Investoren aus. Der PMI fur die
Industrie ist im Mai zum ersten Mal seit zwei Jahren wie-
der unter die Wachstumsschwelle von 50 Punkten gefal-
len (49,8 Punkte).

aus der lockeren Politik skizziert. Im Vereinigten Konig-
reich konnten die Zinsen im laufenden und kommenden
Jahr leicht erhoht werden.

Die Entwicklung der Aktienmarkte hat sich nach turbu-
lentem Jahresbeginn wieder etwas beruhigt und die Ver-
luste konnten teilweise wettgemacht werden. Dennoch
bleiben die Borsen nervos, wie sich an deutlichen Reakti-
onen auf einige politische Ereignisse zeigte. Auch die
Langfristzinsen reagierten auf diese Ereignisse. Die Ren-
diten von den als sicher geltenden Anleihen der Schweiz
und Deutschlands sanken im Zuge der italienischen Re-
gierungsbildung, wahrend diejenigen Italiens zulegten.
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Auf den Devisenmarkten hat die Abwertungsphase des
Schweizerfrankens gegeniber dem Euro zumindest vo-
ribergehend ein Ende gefunden, da aufgrund der Nervo-
sitat rund um die Regierungsbildung in Italien sichere Ha-
fen gefragt waren. Real und handelsgewichtet hat sich
der Franken weiter abgewertet und ist schwacher bewer-
tet als vor der Aufhebung des Mindestkurses zum Euro.
Der Dollar legte demgegentber real deutlich an Wert zu.

Rohwarenpreise

Die Rohwarenpreise haben in den vergangenen drei Mo-
naten deutlich zugelegt. Insbesondere der Olpreis zog
nochmals splrbar an und kletterte im Mai auf Werte von
teils Gber 78 US-Dollar. Damit musste fr ein Barrel Rohdl
der Sorte Brent fast 50 % mehr bezahlt werden als noch
vor Jahresfrist (Abbildung 11). Der Preisanstieg war dabei
vor allem angebotsseitig getrieben. Zum einen stieg die
geopolitische  Unsicher-
heit nach dem Ausstieg  Versorgungsengpasse las-
der USA aus dem Atom-  sen Olpreis steigen
abkommen mit Iran spir-

bar an. Die von den USA verhangten Wirtschaftssanktio-
nen sehen u.a. vor, dass nach dem 4. November 2018
kein Erddl mehr vom Iran bezogen werden darf, ohne
dass mit Vergeltungsmassnahmen gerechnet werden
muss. Entsprechend mussen sich viele westliche Lander
in den nachsten Monaten nach alternativen Lieferanten
umsehen. Daneben hat sich die Situation in Venezuela,
auch angesichts der von den USA nach der Wiederwabhl
von Prasident Maduro beschlossenen Sanktionen, noch
weiter verscharft. Entsprechend hat sich der Riickgang
der venezuelischen Férdermenge in den letzten Wochen
beschleunigt. Ausserdem drohen aufgrund von Gerichts-
urteilen um den staatlichen Erdoélproduzenten PDVSA
weitere Produktions- und Lieferausfalle in der Zukunft.
Auch aus diesem Grund werden die von der OPEC initi-
ierten Begrenzungen der Fordermengen inzwischen
deutlich Gbererfullt. Die Fordermengen der USA haben
sich dagegen zwar weiter erhoht, allerdings weniger
stark als man hatte erwarten kénnen. So liegt die Anzahl
der aktiven Erdolbohrungen US-amerikanischer Schie-
ferdlproduzenten weiter deutlich unterhalb der in 2014
erreichten Werte (Abbildung 12). Die insgesamt eher
verhaltene Entwicklung des Angebots flhrte angesichts
einer nach wie vor kraftigen Nachfrage im Zuge des glo-
balen Konjunkturaufschwungs zu einem Lagerabbau.

Der Anstieg bei den Preisen fir Industriemetalle ist in der
ersten Jahreshalfte 2018 ins Stocken gekommen. Den-
noch lag der Preisindex fir Industriemetalle in der ersten
Junihalfte immer noch gut 25 % Uber dem Vorjahreswert.
Die vom US-amerikanischen Prdsidenten Trump be-
schlossenen Einfuhrzélle auf Stahl und Aluminium haben
bis anhin augenscheinlich keine grosseren Effekte auf die
Metallpreise gehabt. Zu beachten ist allerdings, dass sich
verschiedene grosse Wirtschaftsraume wie die EU oder
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Kanada Ausnahmeregelungen ausbedungen hatten, ge-
mass denen die Z6lle erst Anfang Juni in Kraft traten. Tat-
sachlich verzeichneten die Metallpreise einen sprunghaf-
ten Anstieg seit Anfang Juni.

Abbildung 11: Rohstoffpreise
In US-Dollar, indexiert, Mittelwert Januar 2014 = 100

130
120

S e ST

80 \W/J
70

60
50
40
30
20
2014 2015 2016 2017 2018
—Rohél  —Industriemetalle Landwirtschaftsprodukte

Quellen: U.K. Dep.of Energy, Standard and Poors

Abbildung 12: Schieferélproduktion
Anzahl der aktiven Erdélbohrungen in Nordamerika
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Die Preise fur Landwirtschaftsprodukte haben nach der
schwachen Entwicklung des zweiten Halbjahrs von 2017
wetterbedingt in den ersten zwei Monaten 2018 spirbar
angezogen. Bereits erfolgte oder beflirchtete Ernteein-
bussen aufgrund der kalten Temperaturen in Europa und
des trockenen Wetters in den USA und Argentinien ha-
ben insbesondere die Preise fir Kakao, Weizen und Mais
ansteigen lassen. Seit Mdrz entwickeln sich die Preise
hingegen verhalten.

Inflation

Angesicht der starken Zunahme der Erdoélnotierungen
hat die Teuerung in den vergangenen Monaten weltweit
angezogen (Abbildung 13). Wéhrend die im Mai ver-
zeichneten Anstiege der Inflationsraten vor allem auf ei-
nen deutlich hdheren Beitrag der Erddlpreise zuriickzu-
fihren sein dirften, sind auch die Kernteuerungsraten in
mehreren Landern angestiegen.



In den USA ist seit einigen Monaten ein zunehmender In-
flationsdruck spirbar. Nachdem sich die Vorjahresteue-
rung im Februar noch bei 2,2 % befand, lag sie im Mai
deutlich hoher bei 2,8 %.
Die Kerninflation, welche  |nflationsdruck in den

die Komponenten Ener- USA nimmt zu

giewaren und Nahrungs-

mittel ausschliesst, erhohte sich in diesem Zeitraum
ebenfalls, von 1,8 % auf 2,2 %. Zwar hatte dies auch mit
dem Wegfallen eines Sondereffekts zu tun (im Marz des
Vorjahres waren die Mobiltelefontarife massiv gesenkt
worden, was die Vorjahresteuerung bis und mit Februar
2018 gesenkt hat). Dennoch ist der Anstieg der Kernteu-
erung auch auf konjunkturelle Faktoren zurtckzufihren.
Aufgrund der zunehmend hohen Auslastung am Arbeits-
markt, die sich friher oder spater in starker ansteigen-
den Lohnen bemerkbar machen sollte, konnte die Kern-
teuerung im Verlauf der nachsten Monate eher noch zu-
nehmen. Hingegen dirfte die jungste Aufwertung des
US-Dollars bremsend auf die Teuerungsentwicklung wir-
ken.

Im Euroraum nahm die Teuerung im Mai stark zu und er-
hohte sich von 1,1 % im Februar auf 1,9 %. Die Kerninfla-
tionsrate, welche die Komponenten Energieglter, Nah-
rungsmittel und Alkohol ausschliesst, erhhte sich dage-
gen weniger stark von
1,0% im Februar auf  Euroraum: Olpreise

1,1% im Mai. Vorerst befeuern Inflation

scheint die anziehende

Teuerung stark durch die steigenden Olpreise getrieben.
Diese konnte aber durch einen schwachen Euro gegen-
Uber einem erstarkenden Dollar zusatzlich befeuert wer-
den. Auch in der Schweiz nahm die Inflation, unterstitzt
von steigenden Olpreisen und Importpreisen, seit Anfang
Jahr zu und erhohte sich von 0,6 % im Februar auf 1,0 %
im Mai (s. auch den Abschnitt zur Preisentwicklung in der
Schweiz auf S. 29 f.).

Abbildung 13: Inflation international
Gegeniber dem Vorjahresmonat, in %
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INTERNATIONALES UND MONETARES UMFELD

Im Vereinigten Konigreich ging die Inflation seit Jahres-
beginn wieder zuriick und lag im Mai bei 2,4 %, nachdem
sie sich im Januar noch bei 3,0 % befunden hatte. Auch in
Japan reduzierte sich die Teuerung jlingst wieder, nach-
dem sie um den Jahreswechsel sprunghaft anstieg, und
fiel von 1,5 % im Februar aufwertungsbedingt auf noch
0,6 % im April. Das von der Bank of Japan favorisierte
Mass fur die Kernteuerung, das neben den frischen Le-
bensmitteln auch die Energiewaren ausschliesst, be-
wegte sich hingegen wenig und lag im April bei 0,5 %.

Geldpolitik

Die Unterschiede in der geldpolitischen Ausrichtung zwi-
schen wichtigen Wahrungsraumen haben weiter zuge-
nommen. In den USA wurden die Leitzinsen seit
Ende 2016 fast jedes Quartal angehoben (Abbildung 14).
Diese Entwicklung durfte sich in den kommenden Quar-
talen in ahnlichem Tempo fortsetzen. Zudem wird der
Abbau der stark aufgeblahten Notenbankbilanz etwas
beschleunigt. Insgesamt befindet sich die amerikanische
Geldpolitik allmahlich wieder in « normalem » Fahrwas-
ser. Von einer Normalisierung weit entfernt bleiben hin-
gegen die Européische Zentralbank (EZB), die Schweize-
rische Nationalbank (SNB) und die Bank of Japan, deren
Geldpolitik ausserordentlich expansiv bleibt. In Japan
durften die Negativzinsen noch langere Zeit bestehen
bleiben und die Anleihekdufe andauern. Bei der EZB
zeichnet sich zumindest ein langsamer Ausstieg aus der
extrem expansiven Geldpolitik ab. So soll das Anleihe-
kaufprogramm Ende 2018 auslaufen und die Zinsen
kdnnten in der zweiten Jahreshélfte des Jahres 2019 er-
hoht werden.

Abbildung 14: Geldpolitische Leitzinsen
In %
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Die divergierenden geldpolitischen Ausrichtungen erkla-
ren sich durch Unterschiede beziglich dem Stand des
Konjunkturzyklus und der Teuerungsaussichten. In den
USA dirfte die Zentralbank im laufenden Jahr ihr Be-
schaftigungs- und Inflationsziel ungefahr erreichen, wah-
rend die Inflationsziele im Euroraum und in Japan mit ho-
her Wahrscheinlichkeit unterschritten werden. In der

Konjunkturtendenzen SECO | Sommer 2018 7



MONETARE ENTWICKLUNG

Schweiz befindet sich die Inflation noch in der unteren
Hélfte des Bandes von 0 % bis 2 %, das als Preisstabilitat
definiert wird. Im Vereinigten Konigreich wirden die
Teuerungsdaten und die Konjunktur- und Arbeitsmarkt-
lage eine weniger expansive Geldpolitik erlauben, aller-
dings bleibt die Unsicherheit im Zusammenhang mit dem
Brexit gross.

In den USA schreitet die geldpolitische Normalisierung
voran. Wie erwartet hat die Notenbank (Fed) an ihren Sit-
zungen im Marz und im Juni den Leitzins jeweils um
25 Basispunkte auf ein Zielband von aktuell 1,75 % bis
2 % angehoben. Die Mitglieder des Fed-Offenmarktaus-
schusses signalisierten mit ihren jlingsten Prognosen
ausserdem, dass 2018
zwei weitere Erhdhungen
folgen konnten. Mit somit
insgesamt vier Zinsschrit-
ten wiirde die Geldpolitik
im laufenden Jahr etwas starker gestrafft werden als zu-
vor erwartet wurde. Angesichts sehr guter Daten vom Ar-
beitsmarkt, kraftigen Wirtschaftswachstums sowie einer
anziehenden Inflation scheinen die Voraussetzungen fir
eine weitere Straffung der Geldpolitik gegeben. Neben
den Zinserhéhungen hat das Fed zudem angekiindigt,
den Abbau seiner Bilanz ab Juli 2018 weiter zu beschleu-
nigen, indem Erldse aus auslaufenden Anleihen in einem
geringeren Ausmass reinvestiert werden. Eine gewisse
Beschleunigung des Abbaus hat bereits stattgefunden:
Wahrend die Bilanzsumme im 1. Quartal 2018 im Durch-
schnitt wochentlich um 4,3 Milliarden US-Dollar zurtick-
ging, schrumpfte sie im bisherigen Verlauf des 2. Quar-
tals um durchschnittlich 7,3 Milliarden (Abbildung 15).

Fortsetzung der geldpoli-
tischen Normalisierung in
den USA

Abbildung 15: Bilanzgrésse des Fed
In Mrd. US-Dollar
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Die EZB belasst ihre Geldpolitik unverdandert expansiv.
Wahrend dieser Entscheid wenig Gberraschend kam,
wurden Hinweise auf den weiteren Verlauf des Anleihe-
kaufprogramms mit Spannung erwartet. Tatsachlich gab
die EZB an ihrer Sitzung erstmals eine Art Fahrplan flr
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den Ausstieg aus der extrem expansiven Geldpolitik be-
kannt. So soll der Nettoerwerb von Vermdgenswerten
vom aktuellen Umfang von monatlich 30 Milliarden Euro
ab Oktober auf monatlich 15 Milliarden Euro reduziert

werden und Ende Jahr . - -
auslaufen. Die EZB behalt ~ EZB gibt erste Hinweise
zum Ausstieg aus der ult-

ralockeren Geldpolitik

sich allerdings Abwei-
chungen von diesem
Fahrplan vor, indem sie
darauf hinweist, dass sie von dem oben beschriebenen
Verlauf des Kaufprogramms ausgehe, sofern ihre mittel-
fristigen Inflationsaussichten von den neuen Daten be-
statigt werden. Einen Hinweis gab die EZB zudem auch
auf einen moglichen Zeitpunkt fir den ersten Zinsanstieg
seit 2011. So sollen die Leitzinsen mindestens bis Ende
des Sommers 2019 auf dem aktuellen Niveau bleiben.
Daraus folgt, dass in der zweiten Halfte des Jahres 2019
eine Anhebung der rekordtiefen Leitzinsen erfolgen
kénnte.

Von der Lagebeurteilung der SNB im Juni werden keine
Anpassungen der Geldpolitik erwartet. Zwar durfte die
bedingte Inflationsprognose — aufgrund des héheren Ol-
preises — kurzfristig hoher ausfallen, an den mittelfristi-
gen Aussichten dUrfte sich aber wenig andern. Da die EZB
nicht beabsichtigt, ihre Leitzinsen vor Sommer 2019 zu
erhéhen, ist eine baldige Anderung der Schweizer Geld-
politik unwahrscheinlich. Die jungsten Wechselkurs-
schwankungen, die durch die politische Situation in Ita-
lien ausgelost wurden, dirften die SNB zudem darin be-
stérken, bei Bedarf weiterhin am Devisenmarkt zu inter-
venieren.

Die Bank of England (BoE) hat ihre Geldpolitik im Frih-
jahr 2018 nicht angepasst und beldsst den Leitzins bei
0,5 %. Der Entscheid fiel allerdings nicht mehr einstim-
mig. Zwei von neun Mitgliedern des geldpolitischen Ko-
mitees pladierten fur eine Zinserhdhung. Eine solche ist
im laufenden Jahr durchaus wahrscheinlich. Nach dem

Brexit-Entscheid hatte die
BOE noch vor einem Ziel-  Bank of England wartet
mit weiteren Zins-

erhdhungen vorerst zu

konflikt gestanden, da die
Inflation  infolge  der
Pfundabwertung  stark
anstieg und sich gleichzeitig die Gefahr einer Abschwa-
chung des Wirtschaftswachstums erhohte. Dieser Ziel-
konflikt hat sich nun aber abgeschwacht. Das BIP-Wachs-
tum durfte zwar nur moderat ausfallen, aber dennoch
das ebenfalls gesunkene Potenzial Ubersteigen. Zusam-
men mit der Teuerung, die weiterhin Uber dem Zielwert
von 2 % liegt, gibt es berechtigte Griinde flr eine weniger
expansive Ausgestaltung der Geldpolitik. Die BoE geht
auch davon aus, dass eine Straffung im Verlauf des Prog-
nosehorizonts angemessen ist. Angesichts der anhalten-



den Unsicherheit Uber die Umsetzung des Brexit-Ent-
scheids dirfte die Geldpolitik aber nur vorsichtig ange-
passt werden.

In Japan bleibt die Geldpolitik unvermindert expansiv.
Die Bank of Japan beldsst die kurzfristigen Leitzinsen
bei -0,1 % und strebt fir die Zinsen 10-jahriger Staatsan-
leihen weiterhin einen Zielwert von « um 0 % » an; zu-
dem werden die Anleihekaufe fortgesetzt. Hauptgrund
dafur durfte der nach wie vor fehlende Preisdruck sein.
Obwohl die Produktions-
licke positiv sein durfte
und die Lage am Arbeits-
markt gut ist, bleiben die
Teuerungsraten verhalten und waren zuletzt sogar wie-
der ricklaufig. Mittelfristig sollte sich die positive Pro-
duktionslicke zwar in hoheren Inflationsraten nieder-
schlagen. Momentan ist ein nachhaltiger Anstieg in Rich-
tung der von der Bank of Japan anvisierten 2 % jedoch
nicht erkennbar, und auch die Inflationserwartungen der
Firmen und Haushalte haben sich bisher nicht erhéht.
Daher dirfte die ultralockere Geldpolitik Japans vorerst
weiter anhalten.

Geldpolitik Japans bleibt
stark expansiv

Aktienmarkte

Anfang April hatten sich die Aktienmarkte, nach einem
turbulenteren Jahresauftakt, grosstenteils wieder beru-
higt. Vielerorts wurden in den folgenden Wochen die
Verluste der Vormonate praktisch wieder wettgemacht;
Mitte Juni lagen die Aktienkurse verbreitet um das Ni-
veau von Ende 2017 (Abbildung 16). So legte der europa-
ische Aktienindex Euro Stoxx zwischen Anfang April und
Mitte Juni um 5,6 % zu. Dies obwohl in den vergangenen
Wochen die Verhandlungen rund um die Regierungsbil-
dung in Italien sowie die politische Ausrichtung des nun
bestatigten Kabinetts in Europa flr Verunsicherung ge-
sorgt haben. An den amerikanischen Aktienmarkten ver-

lief die Erholung holpriger
und weniger stark. Zum  Schweizer Aktien entwi-

einen antizipierten die  ckeln sich verhalten

Markte den Zinsschritt

des FED im Juni, zum andern trugen die internationalen
politischen Spannungen zur Verunsicherung bei. Beim
SMI blieb eine nachhaltige Erholung bis zuletzt aus:
Mitte Juni lag der Index in etwa auf dem Niveau von An-
fang April.

Der jangste Rickgang, welcher vor allem an den europa-
ischen Aktienmarkten verstarkt sichtbar war, war eine
Reaktion auf das Zustandekommen einer Regierungsko-
alition aus Lega und Cinque Stelle in Italien. Ihr Regie-
rungsprogramm sieht unter anderem Steuersenkungen

3 Gemessen am sogenannten « cyclically adjusted price-to-earnings ratio » (CAPE).
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sowie Erhdhungen der Staatsausgaben vor, wodurch Ita-
lien mit grosser Wahrscheinlichkeit den Stabilitatspakt
des Euroraums verletzen wirde.

Abbildung 16: Aktienmarkte in den Industriestaaten
Mittelwert Januar 2014 = 100
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Insgesamt befinden sich die Aktienkurse international
immer noch auf hohen Niveaus. Auch wenn die Beflirch-
tungen einer Blasenbildung und einer abrupten Kurskor-
rektur an den amerikanischen Aktienmarkten in den letz-
ten Monaten etwas klei-
ner geworden sind, bleibt US-Aktien weiterhin hoch
die Gefahr plétzlicher — bewertet

Kurskorrekturen weiter-

hin bestehen. Zwar ist das Kurs-Gewinn-Verhéltnis des
S&P 500-Index3, der die Aktien von 500 der grossten bor-
sennotierten US-Unternehmen umfasst, in den letzten
vier Monaten leicht zurlckgegangen. Nichtsdestotrotz
wurden lediglich 1929 und zwischen 1998 und 2001 ho6-
here Werte gemessen, worauf beide Male ein Borsen-
crash folgte. Das bedeutet allerdings nicht zwangslaufig,
dass nun unmittelbar ein Bdrsensturz bevorsteht, zumal
die Markte durch die weiterhin guten Konjunkturaussich-
ten gestitzt werden.

Das erste Halbjahr 2018 hat verdeutlicht, wie empfind-
lich die Marktteilnehmer derzeit auf Erwartungsanderun-
gen beziglich der Geldpolitik und auf politische Ereig-
nisse reagieren. Anfang Jahr war die Unsicherheit an den
Finanzmarkten, gemessen an den Volatilititsindizes?,
noch sehr klein (Abbildung17). Im Zuge grosserer
Kurskorrekturen stiegen
diese aber deutlich an. In-  Risiken sind gestiegen
zwischen haben sich die

Borsen zwar wieder beruhigt, nichtsdestotrotz scheinen
die Zeiten der ultratiefen Volatilitatsindizes vorerst vor-
bei zu sein. Zudem zeigen die jlingsten Entwicklungen an
den Aktienmarkten, dass es momentan nur kleiner Er-
wartungsanderungen bedarf, um grosse Bewegungen

* Diese Volatilitatsindizes messen die durch Optionspreise implizierten Markterwartungen tiber die Schwankungsbreite eines Aktienindex in einem bestimm-
ten Zeitraum: Der VDAX-NEW fiir den DAX in den nédchsten 30 Tagen, der VSMI fir den SMI und der VXD fiir den Dow Jones Industrial Average.
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ausldsen. Die mittel- bis langfristigen Risiken, beispiels-
weise im Zusammenhang mit der hohen Verschuldung,
die durch eine international starker restriktive Gelpolitik
akzentuiert werden konnten, haben jingst eher zuge-
nommen.

Abbildung 17: Volatilitatsindizes
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Kapitalmarkte

Die Bewegungen der Renditen zehnjahriger Staatsanlei-
hen waren seit Anfang Jahr stark von Erwartungsande-
rungen gepragt und glichen sich in den gréssten Wah-
rungsraumen vor allem zu Beginn des Jahres (Abbil-
dung 18). Die starke Aufwartsbewegung der Renditen
zehnjahriger Staatsanleihen Anfang Jahr erfolgte vor
dem Hintergrund stark positiver Konjunkturerwartun-
gen; diese hatten sich auch im Zusammenhang mit der
Steuerreform in den USA gefestigt. In den USA setzten
die Renditen ihre Auf-
wirtsbewegung bis zur Langfristzinsen sind wie-
der gesunken

Jahresmitte fort. Anfang
Juni notierten sie Dbei
2,9 %. Speziell in Europa belasteten schwachere Konjunk-
turdaten hingegen die Renditen. Die abrupte Abwartsbe-
wegung vor allem der européischen Langfristzinsen Ende
Mai erfolgte im Zusammenhang mit der Regierungsbil-
dung in ltalien, die den Risikoappetit der Anleger
dampfte und die Nachfrage nach Staatsanleihen erhohte.
Die Langfristzinsen in der Schweiz, Deutschland und dem
Vereinigten Konigreich lagen AnfangJuni jeweils um
rund 0,0 %, 0,4 % und 1,3 %. Die weltweit weiterhin po-
sitiven Konjunkturaussichten sowie anziehende Inflati-
ons- und Zinserwartungen dirften aber vor allem in den
USA zunehmenden Aufwaértsdruck auf die Langfristzinsen
ausiben. In den anderen Wahrungsraumen wirkt die ex-
pansiv ausgerichtete Geldpolitik weiterhin bremsend. In
Japan haben sich die Renditen seit Anfang Jahr nur wenig
bewegt und lagen meist leicht Uber dem Zielwert der
Zentralbank Japans von « um O Prozent ».
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Abbildung 18: Renditen fiir zehnjahrige Staatsanleihen
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Die Risikopramien flr Staatsanleihen slideuropaischer
Lander, gemessen als Renditeaufschlage der jeweiligen
langfristigen Staatsanleihen gegentber Deutschland, gin-
gen im letzten Jahr bis Mitte Mai 2018 stetig zurick (Ab-
bildung 19). Die Risikopramien von Spanien und Portugal
bewegten sich das letzte Mal 2010 auf dhnlich tiefen Ni-
veaus wie in den ersten Monaten dieses Jahres. Grie-
chenland muss sich voraussichtlich ab August 2018 wie-
der selbstandig am Markt refinanzieren, nachdem das
aktuelle « Rettungsprogramm » zu diesem Zeitpunkt aus-
laufen wird. Die Emission einer neuen Staatsanleihe An-
fang Februar fihrte hauptsachlich zu mehr Volatilitat in
den griechischen Langfristzinsen, aber nicht zu deren Er-
hohung.

Ende Mai warf nun aber die Regierungsbildung in Italien
erneut Fragen zur Stabilitdt des Euroraums auf. Die
Markte reagierten dusserst nervos auf das ausgaben-
freundliche Regierungsprogramm und die Renditen sid-
europaischer Lander erhdhten sich innerhalb weniger
Tage deutlich. Mit Ab-
stand am starksten rea-
gierten die Renditen Itali-
ens, welche sich von
1,8 % Anfang Mai auf 2,7 % Anfang Juni erhdhten. Der
Renditeaufschlag zu Deutschland erhohte sich dement-
sprechend auf das hochste Niveau seit Dezember 2013,
er blieb jedoch weiterhin deutlich unter den Werten, die
im Zuge der Eurokrise 2011/2012 erreicht wurden (Abbil-
dung 19). In der ndheren Zukunft durfte die weiterhin ex-
pansive Geldpolitik der Europaischen Zentralbank die
Renditeaufschldge im Zaum halten. Die hohe Verschul-
dung einiger europaischer Lander bleibt aber weiterhin
ein mittelfristiges Risiko, das die Markte beschaftigt.

Italiens Risikopramie legt
zu



Abbildung 19: Renditeaufschlage zu Deutschland fir
zehnjdhrige Staatsanleihen
In Prozentpunkten
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Wechselkurse

Der Schweizerfranken setzte nach einem Schwenker im
Februar und Marz seine Abwertung weiter fort (Abbil-
dung 20). In den letzten zwdlf Monaten hat er gegentber
den meisten Wahrungen deutlich an Wert verloren. Ge-
genlber dem Euro wertete sich der Schweizerfranken
zwischen Anfang Mai 2017 und Anfang Mai 2018 um
rund 10 % ab. Kurzzeitig musste sogar wieder der ehema-
lige Mindestkurs von 1,20 Franken pro Euro bezahlt wer-
den. Auf das mogliche erneute Aufflammen der Eurokrise
aufgrund der Entwicklun-
gen in ltalien reagierte  Lange Abwertungsphase
der Franken stark und des Schweizerfrankens
wertete sich innerhalp  vorlaufig beendet
weniger Tage wieder um

Uber 3% auf. Zuletzt bewegte sich der Kurs um
1,16 Franken pro Euro. Die Entwicklung des nominalen
Werts des Schweizerfrankens gegeniiber dem britischen
Pfund war dieses Jahr sehr dhnlich. Jingst lag der Fran-
ken/Pfund-Kurs beim Niveau von Ende 2017 und somit
hoher als die meiste Zeit des letzten Jahres. Sowohl der
japanische Yen als auch der US-Dollar gewannen seit An-
fang Februar stetig an Wert. Dies zeigte sich auch in den
entsprechenden Kursen zum Schweizerfranken.

Abbildung 20: Nominale Wechselkurse
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INTERNATIONALES UND MONETARES UMFELD

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) ist gemass ihrer
Lagebeurteilung vom 15. Méarz 2018 weiterhin bereit, bei
Bedarf am Devisenmarkt zu intervenieren. Als Indikator
fir Devisenmarktinterventionen werden oft die Sichtgut-
haben der Banken bei der SNB herangezogen. Trotz der
jungsten Marktturbulenzen im Zuge der Regierungsbil-
dung in Italien scheint die SNB nicht eingegriffen zu ha-
ben, um den Kurs zu stabilisieren (Abbildung 21).

Abbildung 21: Franken-Euro-Wechselkurs
Wochenmittelwerte; Anderung der durchschnittlichen
wochentlichen Sichtguthaben in Mrd. Franken
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Quelle: SNB, Macrobond Financial AB

Abbildung 22 zeigt ausgewahlte handelsgewichtete reale
Wechselkurse, die bezlglich der preislichen Wettbe-
werbsfahigkeit der Unternehmen mehr Aussagekraft
haben als die bilateralen nominalen Wechselkurse. Die
Abschwachung des Schweizerfrankens gegenilber den

international wichtigsten
Wahrungen  zeigt  sich Franken real deutlich un-

auch  hier. Zwischen  ter Wert vor Aufhebung
Juni 2017 und Mai2018  der Kursuntergrenze
wertete sich der Schwei-

zerfranken real und handelsgewichtet um 7,0 % ab; sein
Aussenwert befand sich zuletzt auf einem tieferen Ni-
veau als Ende 2014 vor der Aufhebung des Mindestkur-
ses zum Euro. Auch wenn sich der Franken jangst wieder
leicht aufgewertet hat, ist die preisliche Wettbewerbsfa-
higkeit der Schweizer Unternehmen im Vergleich zum
Vorjahr deutlich gestiegen.

Der Euro befindet sich seit der Aufwertung Mitte 2017 in
einer stabilen Phase mit einer leichten Aufwertungsten-
denz zu Beginn des Jahres 2018. Nach einer langeren Ab-
wertungsphase war der Wert des US-Dollars seit An-
fang 2018 sehr stabil und lag auf dem Niveau von
Mitte 2015. Im Mai hat er sich nun aber deutlich um
2,9 % aufgewertet, was mit der weiterhin sehr guten
Konjunkturlage und der Aussicht auf eine weitere Straf-
fung der Geldpolitik zusammenhangen dirfte. Das briti-
sche Pfund hat sich seit Mitte 2017 leicht aufgewertet.
Der japanische Yen legte nach einer Aufwertung von

Konjunkturtendenzen SECO | Sommer 2018 11



MONETARE ENTWICKLUNG

2,2 % Anfang Jahr in den letzten zwei Monaten eine Ver-
schnaufpause ein. Auch hier war die Wirtschaftsleistung
im 1. Quartal enttduschend.

Abbildung 22: Handelsgewichtete reale Wechselkurse
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Quellen: SNB, OECD

In Abbildung 23 ist der reale handelsgewichtete Wech-
selkurs nicht nur konsumenten-, sondern auch produzen-
tenpreisbasiert abgebildet. Seit Mitte 2017 hat sich der
reale Schweizerfranken kontinuierlich abgewertet. Einzig
im Februar fand kurzzeitig eine starke Aufwertung im

12 Konjunkturtendenzen SECO | Sommer 2018

Zusammenhang mit den Finanzmarktturbulenzen statt.
Zwischen Juni 2017 und Mai 2018 verlor der reale
Schweizerfranken konsumenten- als auch produzenten-
preisbasiert um jeweils 7 % und 9 % an Wert und befand
sich jungst auf Niveaus von 2010. Somit ist der Schwei-
zerfranken real und handelsgewichtet inzwischen tiefer
bewertet als Ende 2014 vor der Aufgabe des Mindestkur-
ses zum Euro.

Abbildung 23: Handelsgewichtete reale Wechselkurse
des Schweizerfrankens
Mittelwert ab 1982 = 100
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Wirtschaftslage Schweiz

Uberblick

Der Konjunkturaufschwung schreitet voran. Im 1. Quar-
tal 2018 wuchs das reale BIP um 0,6 % gegentber dem
Vorquartal (Abbildung 24). Obwohl sich das Tempo ver-
glichen mit dem zweiten
Halbjahr 2017 leicht ab-  Erholung setzt sich fort
geschwacht hat, gehort

die Schweiz im internationalen Vergleich zu den dyna-
misch wachsenden Landern. Gemessen an den Wachs-
tumsraten zum Vorjahresquartal konnte sie erstmals
wieder zum Euroraum aufschliessen, der seit dem Fran-
kenschock starker gewachsen war (Abbildung 25).

Abbildung 24: BIP und Konjunkturindikatoren

BIP: Wachstum zum Vorquartal in %, real, saisonbereinigt;
PMI Industrie: Wachstumsschwelle = 50; Mittelwert KOF Baro-
meter skaliert = 50
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Zudem erfasst die Erholung immer starker die Binnen-
konjunktur und den Arbeitsmarkt. So wurde das BIP-
Wachstum im 1. Quartal massgeblich durch den Dienst-
leistungssektor getragen,
begleitet von einem star- Binnenwirtschaft zieht an
ken Anstieg der Beschafti-

gung. Auch verwendungsseitig springt die Binnendyna-
mik ins Auge. Die AusrlUstungsinvestitionen legten breit
abgestutzt zu und zwar so kraftig wie seit mehreren Jah-
ren nicht. Der private Konsum wuchs im 1. Quartal hin-
gegen « nur » durchschnittlich. Angesichts der schwa-
chen Vorquartale und der immer besseren Situation am

WIRTSCHAFTSLAGE SCHWEIZ

Arbeitsmarkt besteht hier wohl noch Luft nach oben. Da-
mit wiirde der Aufschwung der Schweizer Wirtschaft zu-
nehmend selbsttragend.

Abbildung 25: Vergleich BIP Schweiz und Euroraum

Wachstum zum Vorjahresquartal in %, real, saisonbereinigt,
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Quelle: SECO, Eurostat

Dass sich das gesamtwirtschaftliche Wachstum im
1. Quartal nicht beschleunigt hat, ist insbesondere auf
das verarbeitende Gewerbe zurlckzuflhren. Dieses
legte zu Jahresbeginn eine Verschnaufpause ein, nach-
dem es die Erholung in den vier Quartalen zuvor noch an-
fihrte. Diverse Dienstleistungsbranchen hinkten dieser
Entwicklung bis zur Jahresmitte 2017 hinterher. Die un-
gleiche Entwicklung von Industrie- und Dienstleistungs-
sektor erklart auch, warum das BIP-Wachstum insbeson-
dere zum Jahreswechsel 2016/2017 hinter einigen Stim-
mungsindikatoren zuriickblieb: Ein Grossteil der Indika-
toren fokussiert Gberproportional stark auf die Industrie,
die sich zu dem Zeitpunkt bereits dynamisch entwickelte.

Derzeit signalisieren die meisten Frihindikatoren nach
wie vor ein sehr gutes Umfeld, darunter etwa der PMI,
die KOF-Geschaftslage und die Konsumentenstimmung.
Das KOF-Barometer hat in den vergangenen Monaten
deutlich nachgegeben, deutet aber immerhin auf eine
durchschnittliche Expansion der Schweizer Wirtschaft

Konjunkturtendenzen SECO | Sommer 2018 13



BRUTTOINLANDPRODUKT

hin (Abbildung 24). Auch gemessen an der Stimmungs-
lage ist die Ausgangslage fiir eine Fortsetzung der positi-
ven Dynamik intakt.

Bruttoinlandprodukt

Produktion

Das BIP-Wachstum war im 1. Quartal 2018 vom Dienst-
leistungssektor getrieben. Der 3. Sektor lieferte insge-
samt einen Wachstumsbeitrag von 0,6 Prozentpunkten,
wahrend der Beitrag des 2. Sektors mit knapp 0,1 Pro-
zentpunkten nur durchschnittlich ausfiel. Nachdem 2017
das verarbeitende Gewerbe der Haupttreiber des BIP-
Wachstums war, scheint sich die Dynamik nun vermehrt
zu den binnenorientier-
ten Dienstleistungsbran-  Dienstleistungen sind
chen zu verlagern. Das  Haupttreiber des BIP-
BIP-Wachstum bleibt ~ Wachstum

aber breit Gber die Bran-

chen abgestitzt (Abbildung 43 auf Seite 22). Im 1. Quar-
tal 2018 resultierte insgesamt ein Zuwachs von 0,6 %.
Damit ist das BIP das vierte Quartal in Folge Uberdurch-
schnittlich gewachsen.

Die reale Wertschopfung des verarbeitenden Gewerbes
konnte im 1. Quartal lediglich um 0,2 % zulegen. Dieser
geringe Zuwachs folgt aber auf vier stark Uberdurch-
schnittliche Quartale und
stellt  vermutlich eher  Verschnaufpause im ver-
eine Verschnaufpause als ~ arbeitenden Gewerbe
eine Trendwende dar. Die

nominalen Industrieumsatze wuchsen weiterhin robust.
Ein starker Anstieg war insbesondere bei den Metallen
(+7,8 %)° sowie den Maschinen (+3,3 %) zu verzeichnen
(Abbildung 26). Im Bereich Datenverarbeitungsgerate
und Uhren (+2,1 %) setzte sich die seit einigen Quartalen
anhaltende positive Entwicklung fort. Rucklaufig waren
die Umsatze hingegen bei den elektrischen Ausristun-
gen (-2,9 %) sowie im Fahrzeugbau (-6,1 %). Im Bausek-
tor sanken die Umsatze ebenfalls, was auf die negative
Entwicklung im Ausbaugewerbe zurlckzufihren ist. Die
reale Wertschopfung des gesamten Bausektors stag-
nierte im 1. Quartal. Demgegenlber verzeichnete die
Energiebranche ein starkes Plus. Hier stieg die reale
Wertschopfung um 2,8 %, was zu einem grossen Teil auf
die Wiederaufnahme der Produktion des Atomkraft-
werks Leibstadt zurtickzufihren ist. Die Anzahl Betriebs-
stunden dieses Kraftwerks stieg auf 2159 Stunden im
1. Quartal 2018 nach lediglich 308 Stunden im Vorquar-
tal. Aufgrund des kraftigen Anstiegs der Stromproduktion
war die Energiebranche innerhalb des 2. Sektors der

grosste Wachstumstreiber. Insgesamt lieferte der 2. Sek-
tor mit 0,08 Prozentpunkten einen durchschnittlichen
Beitrag zum Wachstum des Schweizer BIP.

Abbildung 26: Umsatze in der Industrie
Nominal, saisonbereinigt, Veranderung zum Vorquartal: griin
positiv, rot negativ
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Der 3. Sektor gewann im 1. Quartal weiter an Dynamik.
Mit 0,60 Prozentpunkten war dessen Wachstumsbeitrag
mehr als doppelt so hoch als im langjahrigen Durch-
schnitt. Seit vier Jahren trug der 3. Sektor nicht mehr so
stark zum BIP-Wachstum bei. Die positive Entwicklung ist
breit Gber die Dienstleistungssektoren abgestitzt.

Im Handel schreitet die Erholung fort. Nach einer schwie-
rigen Entwicklung 2016 und Anfang 2017 konnte die re-
ale Wertschdpfung nun zum vierten Mal in Folge gestei-
gert werden (Abbildung 27). Der Uberdurchschnittliche
Zuwachs von 0,8 % ist hauptsachlich durch die Entwick-
lung im Grosshandel getrieben. Im Detailhandel bleibt
die Lage hingegen durchzogen. Zwar scheint der Ab-
wartstrend der vergangenen Quartale ein Ende gefunden
zu haben, ein namhaftes Wachstum ist jedoch bisher
nicht zu erkennen. Dies zeigt sich auch in der Entwicklung
der realen Detailhandelsumsatze, die seit Uber einem
Jahr eine volatile Seitwartsbewegung vollziehen (Abbil-
dung 28). Die Aufhellung in der Beurteilung der Ge-
schaftslage lasst jedoch auf eine baldige Verbesserung
der Umsatzentwicklung hoffen.

> Wachstumsrate der saisonbereinigten Reihe gegeniiber dem Vorquartal, Saisonbereinigung durch SECO.
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Neben dem Handel verzeichneten auch Transport und
Kommunikation (+1,3 %), Gesundheit (+1,2 %) sowie die
unternehmensnahen Dienstleistungen (+0,5 %) ein tber-
durchschnittliches Quartalswachstum. In diesen Bran-
chen beschleunigte sich das Wachstum im Vergleich zum
Vorquartal. Mit einem Zuwachs von 1,0 % hat die Finanz-
dienstleistungsbranche ihren Weg aus der Talsohle fort-
gesetzt. Die Wertschop-
fung liegt zwar noch rund ~ Starke Entwicklung der

5 Prozent unter dem Ni- Dienstleistungsbranchen

veau, das vor der Aufhe-

bung des Mindestkurses erreicht wurde. Inzwischen ist
aber eine klare Aufwaértstendenz erkennbar (Abbil-
dung 27). Das Gastgewerbe, das nach der Aufhebung des
Mindestkurses ebenfalls einen starken Einbruch zu ver-
zeichnen hatte, konnte im 1. Quartal 2018 zwar nicht zu-
legen. Der geringfligige Rickgang von -0,1 % folgt aber
auf mehrere starke Quartale, so dass die Wertschopfung
des Gastgewerbes seit Ende 2016 wieder Gber dem Vor-
krisenniveau von Ende 2014 liegt. Ebenfalls ricklaufig
war die Wertschopfung in der 6ffentlichen Verwaltung
(-0,2 %). Hier setzt sich somit die seit Mitte 2016 beo-
bachtete schwache Entwicklung fort.

Eine besondere Rolle spielte im 1. Quartal 2018 die Bran-
che « Kunst, Unterhaltung, Erholung und sonstige Dienst-
leistungen », in der Folge als « Unterhaltungsbranche »
bezeichnet. Zu dieser Branche gehoren unter anderem in
der Schweiz domizilierte
internationale Sportver- ~ Grosse internationale
bande. Da im Jahr2018  Sportanlasse tragen zum
mit den Olympischen  Wachstum bei
Winterspielen und der

Fussballweltmeisterschaft bedeutende internationale
Sportgrossveranstaltungen stattfinden, steigt die Wert-
schopfung der Unterhaltungsbranche deutlich an. Im
1. Quartal trug diese Branche 0,15 Prozentpunkte zum
BIP-Wachstum bei. Der starke Wachstumsbeitrag des ge-
samten 3. Sektors relativiert sich daher ein wenig.

Die zusatzliche Wertschopfung, die mit bedeutenden in-
ternationalen Sportanldssen einhergeht, kann die kon-
junkturelle Interpretation der BIP-Wachstumsraten er-
schweren. Grund dafir ist, dass die entsprechenden An-
lasse nicht jedes Jahr durchgefiihrt werden. In Jahren mit
grossen internationalen Sportveranstaltungen wird das
Wachstum positiv beeinflusst, in den Folgejahren geht es
hingegen zurlick, weil die zuséatzliche Wertschopfung

WIRTSCHAFTSLAGE SCHWEIZ

wegfallt. Als Hilfsmittel fir Konjunkturanalysen stellt das
SECO daher neu zusatzliche Zeitreihen fir das BIP und fur
die Unterhaltungsbranche zur Verfiigung, in denen der
« Sportevent-Effekt », also die mit Sportgrossanlassen
verbundene zusatzliche Wertschdpfung, geglattet ist. ©
Betrachtet man diese Zeitreihen, betragt der Wachs-
tumsbeitrag des gesamten 3. Sektors im 1. Quartal 2018
noch 0,44 Prozentpunkte und das BIP-Wachstum 0,4 %.
Am konjunkturellen Gesamtbild andert sich durch die
Sportevent-Bereinigung aber nichts: Auch mit den berei-
nigten Daten zeigt sich eine Beschleunigung des Wachs-
tums im 3. Sektor mit einem Beitrag zum BIP-Wachstum,
der so hoch ist wie zuletzt vor der Aufhebung des Min-
destkurses.

Abbildung 27: Wertschdpfung ausgewahlter Dienst-
leistungsbranchen
Real, saisonbereinigt, 4. Quartal 2014 = 100
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Quelle: SECO

Abbildung 28: Detailhandel

Umsatze: Real, kalenderbereinigt, Veranderung zum Vorjahr
in %; Geschaftslage: Saisonbereinigte Saldi der KOF-Umfrage
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Quellen: BFS, KOF

® Details dazu sind in der technischen Notiz zum Thema « Bereinigung des Schweizer BIP um die Auswirkungen grosser internationaler Sportveranstaltun-

gen » auf der Webseite des SECO zu finden.
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Verwendung

Im 1. Quartal 2018 wurde das BIP-Wachstum verwen-
dungsseitig von der inlandischen Endnachfrage getragen;
vom Aussenhandel kamen keine Impulse (Tabellen und
Abbildungen auf S. 23-24). Insbesondere wurden die
Ausrlstungsinvestitionen stark und auf breiter Basis aus-
geweitet, dartber hinaus wuchsen die Konsumausgaben
moderat. Passend zur anziehenden Inlandnachfrage ent-
wickelten sich die Importe robust. Das Wachstum der Ex-
porte fiel hingegen schwécher aus.

Konsum

Die Dynamik des privaten Konsums beschleunigte sich im
1. Quartal moderat auf 0,4 %, was dem langjahrigen Mit-
telwert entspricht (Abbildung 29). Das Wachstum war
recht breit abgestitzt:
Neben den Ausgaben fir Durchschnittliches
Gesundheit sowie Nah-  Wachstumim 1. Quartal
rungsmittel und Getréanke

wurden z. B. auch jene in den Bereichen Mobilitat, Frei-
zeit und Mobiliar moderat ausgeweitet. Dagegen war der
Energieverbrauch im 1. Quartal rticklaufig.

Abbildung 29: Privater Konsum
Real, saisonbereinigt; Niveau in Mrd. Franken
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Derweil bleibt die Konsumentenstimmung klar Uber-
durchschnittlich (Abbildung 30). Der statistisch nicht sig-
nifikante Riickgang des Index im Vergleich zum 1. Quartal
geht praktisch ausschliesslich auf die Erwartungen zur all-
gemeinen Wirtschaftsentwicklung zuriick. Nach einem
sprunghaften Anstieg zu Jahresbeginn kehrte der ent-
sprechende Teilindex auf das Niveau von Ende 2017 zu-
rick, liegt damit aber weiterhin deutlich Uber dem
Durchschnitt. Wie auch die anhaltend optimistischen Er-
wartungen zur Arbeitsmarktentwicklung bestétigen, bli-
cken die Konsumenten weiterhin zuversichtlich auf die
Entwicklung der Konjunktur in den kommenden zwolf
Monaten.

Bei der Beurteilung ihrer personlichen Lage und ihrer
Kaufkraft zeigen sich die Konsumenten allerdings vor-
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sichtiger. Zum einen verharren die Erwartungen zur eige-
nen finanziellen Lage und zu den Sparmaoglichkeiten wei-
ter im Bereich des langjahrigen Mittelwerts (Abbil-
dung 30). Zum anderen setzte sich bei der Einschatzung,
ob der aktuelle Moment gut sei fir grossere Anschaffun-
gen, der negative Trend
des vergangenen Jahres  Keinbesonders guter

fort (Abbildung 31). Diese ~ Moment fir gréssere
Ergebnisse sind im Ein-  Anschaffungen

klang mit dem moderaten

Konsumwachstum der vergangenen Quartale und durf-
ten insbesondere auch auf die fortgesetzte Abwertung
des Schweizerfrankens gegeniber dem Euro zurlickzu-
fihren sein. Im Gegensatz dazu zeigten die Konsumenten
2011 und 2015 im Zuge der Frankenaufwertung eine
kurzfristig splUrbar starkere Neigung zu grésseren An-
schaffungen.

Abbildung 30: Konsumentenstimmung
Index und Teilindizes, Abweichungen vom Mittelwert 2008-17
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Quelle: SECO

Abbildung 31: Wechselkurs und gréssere Anschaffungen
Franken-Euro-Wechselkurs: Monatsmittel;

Neigung zu grosseren Anschaffungen: Index, erhoben im Rah-
men der Konsumentenstimmung
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Quellen: SNB, SECO

Die realen Konsumausgaben des Staates und der Sozial-
versicherungen sanken im 1. Quartal 2018 um 0,3 %.
Dieser Rlckgang folgte auf zwei Jahre mit steigendem



Staatskonsum; im 4. Quartal 2017 entsprach das Wachs-
tum mit 0,5% dem langjdhrigen Mittelwert (Abbil-
dung 32).

Der Ruckgang im 1. Quartal ist im Einklang mit der Be-
schaftigungsentwicklung im o6ffentlichen Sektor, deren
starke Zunahme Ende letzten Jahres teilweise wieder
kompensiert wurde (4. Quartal 2017: +1,4 %, 1. Quar-
tal 2018:-0,8 %). Insgesamt hat sich die Beschaftigungim
offentlichen Sektor in den letzten Jahren vergleichsweise
schwach entwickelt. Dies durfte unter anderem mit den
verschiedenen Sparprogrammen in einzelnen Kantonen
und beim Bund zusammenhangen.

Abbildung 32: Staatskonsum
Real, saisonbereinigt; Niveau in Mrd. Franken
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Investitionen

Das Baugewerbe startete verhalten ins neue Jahr. Im
1. Quartal 2018 gingen die Bauinvestitionen um 0,4 % zu-
riick (Abbildung 33). Das erste negative Quartalsergebnis
nach vier positiven Quar-
talen in Folge ist haupt-  Ausbaugewerbe driickt
sachlich auf das Ausbau- ~ Entwicklung der Bauin-
gewerbe zuriickzufiihren, ~ vestitionen

wo die Umsatzentwick-

lung negativ war. Sowohl im Hoch- als auch im Tiefbau
konnten die Umséatze hingegen abermals deutlich zule-
gen.

Trotz leicht gestiegener Finanzierungskosten bleiben Im-
mobilieninvestitionen weiterhin attraktiv. Ausserdem
wirkt sich der konjunkturelle Aufschwung positiv auf die
Nachfrage nach Wohneigentum aus. Dies zeigt sich unter
anderem beim Wachstum des Hypothekarvolumens, das
im 1. Quartal 2018 gegenlber dem Vorjahr um knapp
3% zunahm (Abbildung 34). Dementsprechend geht
auch aus der KOF Umfrage zur Geschaftslage im Bausek-
tor hervor, dass die Stimmung in der Branche zu Jahres-
beginn noch immer Uberdurchschnittlich gut ist.

WIRTSCHAFTSLAGE SCHWEIZ

Abbildung 33: Bauinvestitionen
Real, saisonbereinigt; Niveau in Mrd. Franken
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Der guten Stimmung entsprechend haben auch die Im-
mobilienpreise jlingst wieder zugelegt. Der auf Transak-
tionspreisen beruhende Immobilienpreisindex von Wi-
est Partner stieg im 1. Quartal 2018 um 0,1 %. Dies ist
zwar weniger als die Wachstumsraten, die in den
Boomjahren zwischen 2011 und 2015 erzielt wurden,
entspricht gegeniber 2016 aber einer deutlichen Be-
schleunigung (Abbildung 35).

Abbildung 34: Entwicklung in der Baubranche
Hypothekarvolumen: Wachstum ggii. Vorquartal; Geschafts-
lage im Bausektor: mittelwertbereinigt
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Quellen: SNB, KOF, BFS

Insgesamt hat sich das Risiko einer markanten Abkihlung
der Bautatigkeit und einer abrupten Korrektur der Immo-
bilienpreise mit starken Auswirkungen auf die Ubrige
Wirtschaft in den letzten Monaten nicht weiter akzentu-
iert. So hat die Price-to-Income-Ratio (Verhéltnis der
Hauserpreise zum nominalen BIP pro Kopf als Mass fur
Preislibertreibungen) seit Anfang 2016 nahezu stagniert
und ist jingst sogar etwas gesunken (Abbildung 35). Dies
liegt auch an der schwungvollen Konjunkturerholung und
dem Anziehen des Arbeitsmarktes. Die Price-to-Income-
Ratio fliesst auch in die Berechnung des UBS Immobilien-
blasenindex ein. Dieser ging im 1. Quartal 2018 das dritte
Mal in Folge zurlck und befindet sich nur noch knapp in
der Risikozone.
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Abbildung 35: Immobilienpreisentwicklung

Immobilienpreise: Nominal, indexiert (2009 Q1 = 100);
Nominales BIP pro Kopf, saisonbereinigt; UBS Blasenindex
Wert > 1: Risiko
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Quellen: Wiest Partner, SECO, UBS

Die Ausristungsinvestitionen verzeichneten im 1. Quartal
2018 mit einer Rate von 3,6 % das starkste Wachstum
seit sechs Jahren (Abbildung 36). Das Wachstum ist breit
Gber die Rubriken abge-
stitzt. Insbesondere lie- Ausrilstungsinvestitionen
ferten die Investitionen in mit bestem Quartal in 6
Forschung und Entwick-  Jahren

lung, in sonstige Fahr-

zeuge, in EDV und in Maschinen bedeutende Wachs-
tumsimpulse. Einzig die Investitionen in Automobile wa-
ren rlckldufig. Die Abwertung des Schweizerfrankens im
1. Quartal verteuerte Fahrzeugimporte, was sich hem-
mend auf die Nachfrage auswirkte.

Abbildung 36: Ausriistungsinvestitionen
Real, saisonbereinigt; Niveau in Mrd. Franken
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Quelle: SECO

Nach Aufhebung des Mindestkurses gegeniber dem
Euro 2015 haben viele Firmen wegen Planungsunsicher-
heiten ihre Erweiterungs- und Erneuerungsinvestitionen

aufgeschoben. Zuweilen wurde in der Folge von einer la-
tenten Investitionsschwéche gesprochen. Davon ist
heute nichts mehr zu sehen. Seit Beginn des Jahres 2016
verzeichnen die Ausrlstungsinvestitionen ein kraftiges
Wachstum. Der reale Anteil der Ausristungsinvestitio-
nen am BIP (AusrUstungsinvestitionsquote) ist im
1. Quartal auf den hochsten je gemessenen Stand geklet-
tert (16,3 %).

Wie aus der Industrieumfrage der KOF hervorgeht,
durfte die Investitionstatigkeit auch in den kommenden
Monaten hoch bleiben. Bei den Produzenten von Inves-
titionsprodukten wie bei-
spielsweise Maschinen ist ~ Kapazitatsauslastung

der Auftragsbestand im Gberdurchschnittlich

1. Quartal abermals ange-

stiegen und notiert damit auf einem Niveau, das zuletzt
in der Boomphase 2006/07 registriert wurde. Damit im
Einklang ist der erneute Anstieg der Kapazitatsauslastung
der Unternehmen des verarbeitenden Gewerbes (Abbil-
dung 37).

Abbildung 37: Investitionsquote und Indikatoren
Investitionsquote: real, saisonbereinigt, in % des BIP;
Auftragsbestand und Kapazitatsauslastung: Saldo,
bereinigt um Mittelwert und Standardabweichung
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Aussenhandel’

Im 1. Quartal 2018 kamen vom Aussenhandel keine Im-
pulse flr das BIP-Wachstum (vgl. S. 23 f.). Zwar erhéhten
sich die Exporte von Waren und Dienstleistungen, dies
wurde jedoch durch einen starkeren Anstieg der Importe
Uberkompensiert.

Die nach wie vor dynamische Auslandkonjunktur und die
solide Entwicklung des Welthandels lassen die Nachfrage
nach Schweizer Zwischen- und Endprodukten steigen,
und darlber hinaus wird die Exportwirtschaft durch die
reale Abwertung des Schweizerfrankens seit Mitte 2017

7 Um die konjunkturelle Interpretation zu erleichtern, werden im Folgenden auf Quartalsfrequenz ohne gegenteilige Anmerkung die realen, saisonberei-
nigten Warenexporte und -importe ohne nicht monetares Gold, Wertsachen und Transithandel kommentiert. Aufgrund unterschiedlicher Definitionen
und einer unterschiedlichen Deflationierung weichen die hier prasentierten Zahlen von denjenigen der Eidgendssischen Zollverwaltung ab. In den Abbil-
dungen werden die folgenden Kurzformen verwendet: Chemie, Pharma: Produkte der chemisch-pharmazeutischen Industrie; Maschinen: Maschinen,
Apparate, Elektronik; Prazisionsinstr., Uhren: Prazisionsinstrumente, Uhren und Bijouterie.
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gestUtzt. Insgesamt sind die Warenexporte inklusive
Transithandel im 1. Quartal starker als im langjahrigen
Durchschnitt gewachsen (vgl. S. 23 f.). Das fur die kon-
junkturelle Interpretation besser geeignete Total ohne
Transithandel zeigte immerhin ein durchschnittliches
und breit abgestitztes Wachstum in Hohe von 0,8 % (Ab-
bildung 38).

Abbildung 38: Aussenhandel mit Waren
Real, saisonbereinigt, in Mrd. Franken
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Quelle: SECO

Alle wichtigen Exportrubriken haben sich im 1. Quartal
positiv entwickelt (Abbildung 39). Die mit Abstand
grosste Exportrubrik der chemisch-pharmazeutischen

Produkte  verzeichnete
zwar ein  schwicheres ~ Wachstum der Waren-

1. Quartal, in den kom- exporte breit abgestiitzt
menden Quartalen dirfte

sie aber ihre stltzende Funktion beibehalten. So sind
Vertreter der Pharmabranche zuversichtlich und erwar-
ten, dank grosseren Investitionen in die Produktionska-
pazitidten in der Schweiz, weiterhin steigende Exporte.®

Besonders positiv entwickelte sich im 1. Quartal die
Rubrik Préazisionsinstrumente, Uhren und Bijouterie
(+5,6 %). Der Uhrensektor hat seit Anfang Jahr wieder
deutlich an Schwung gewonnen, so dass die Exporte im
1. Quartal mit einem Plus von 10,1 % gegenlber dem
Vorjahr das stdrkste Quartal seit Mitte 2012 verzeichnen
konnten.® Mit Ausnahme vom Vereinigten Kdnigreich
und ltalien haben die Uhrenexporte in allen wichtigen
Absatzmarkten stark zugenommen. Besonders stark sind
die Uhrenexporte in den ostasiatischen Raum gewach-
sen.

Ausserdem setzte sich die Erholung in den Rubriken Ma-
schinen, Apparate und Elektronik (+0,3 %) sowie Metalle
(+1,3 %) fort, die zusammen Uber ein Finftel der Schwei-
zer Exporte ausmachen. Trotz steigender Preisen konn-

WIRTSCHAFTSLAGE SCHWEIZ

ten die abgesetzten Mengen seit Ende 2016 ununterbro-
chen ausgeweitet werden. Der Dachverband swissmem
berichtet Uber deutlich gestiegene Umséatze und Auf-
tragseingange im 1. Quartal, die auf eine Fortsetzung der
Erholung in den kommenden Quartalen hindeuten.!® Die
Exporte in die EU und in den USA entwickelten sich zu-
letzt besonders dynamisch. Die nach wie vor guten Kon-
junkturaussichten in diesen Regionen stimmen ebenfalls
zuversichtlich.

Abbildung 39: Warenexporte, diverse Rubriken
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Quelle: SECO

Abbildung 40: Warenimporte, diverse Rubriken
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Im Einklang mit der anziehenden Inlandnachfrage wurde
im 1. Quartal auch bei den Warenimporten ein breit ab-
gestltztes Wachstum verzeichnet. Die meisten Rubriken
leisteten einen positiven Wachstumsbeitrag. Die starke
Zunahme der Warenimporte ist aber hauptsachlich auf
die Einfuhren von chemischen und pharmazeutischen
Produkten zurtckzufihren, die nach zwei negativen
Quartalen in Folge um 12,7 % zugenommen haben (Ab-
bildung 40). Stark angestiegen sind u.a. aber auch die Im-

8 Siehe zum Beispiel der Swiss Biotech Report 2018, https://www.swissbiotech.org/report/swiss-biotech-report-2018

% http://www.fhs.swiss/scripts/getstat.php?file=mt3 180104 f.pdf

0 https://www.swissmem.ch/de/news-medien/news/mem-industrie-erholung-setzt-sich-fort.html
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porte von Fahrzeugen (+4,1 %), was sich in einem deutli-
chen Anstieg der Investitionen in sonstige Fahrzeuge
wiederspiegelt.

Trotz des international giinstigen Umfelds, des grossen
Optimismus vonseiten der Schweizer Exporteure und der
robusten Inlandkonjunktur sind die mittel- bis langfristi-
gen Risiken fur den Aussenhandel insgesamt in den letz-
ten Monaten deutlich gestiegen. Die grosste Gefahr stellt
gegenwartig der weltweit aufkommende Protektionis-
mus dar, der insbesondere durch die Einfihrung von
Strafzollen, vonseiten der US-Regierung, auf die US-Stahl
und  Aluminiumimporte
ausgeldst wurde. Inzwi- ~ Weltweit steigender
schen haben sich einige  Protektionismus

wichtige Handelspartner

der USA zu Gegenmassnahmen entschieden, die das Ri-
siko einer Eskalation bis hin zu einem Handelskrieg deut-
lich erhoht haben. Die Schweizer Exporte sind von den
US-Strafzollen auf Stahl und Aluminium zwar nur wenig
betroffen, aber die potentiellen Auswirkungen einer Es-
kalation sind erheblich. Die Schweizer Unternehmen
kénnten nicht nur Gber hohere Zolle an Wettbewerbsfa-
higkeit verlieren, sondern zusatzlich mit einer sinkenden
Nachfrage an Vorprodukten konfrontiert sein. Parallel
dazu kénnte der Franken als Fluchtwahrung unter erneu-
ten Aufwertungsdruck geraten, was einen zusdtzlichen
dampfenden Effekt auf den Aussenhandel hatte.

Die Dienstleistungsexporte verbuchten im 1. Quar-
tal 2018 eine nur durchschnittliche Zunahme von 0,9 %,
die den starken Riickgang
von 2,6 % im 4. Quartal Geringer Wiederanstieg
nicht kompensieren  im Dienstleistungshandel
konnte  (Abbildung 41).

Damit haben sich die Dienstleistungsexporte schwacher
entwickelt als angesichts der weltwirtschaftlichen Dyna-
mik und der Wechselkursentwicklung zu erwarten gewe-
sen ware. Eine mogliche Erklarung ist, dass die Unterneh-
men in Anbetracht der Abwertung ihre Preise in Schwei-
zerfranken erhéhen, um ihre zuvor stark geschrumpften
Margen wieder auszuweiten, und daflr auf starkere
Mengenausweitungen verzichten. Ein Anzeichen dafur
liefert die Entwicklung des Deflators der Dienstleistungs-
exporte, der um 1,4 % und damit deutlich Gberdurch-
schnittlich stark anstieg. Allerdings dirfte dieser Anstieg
zumindest teilweise auch auf weitergegebene hohere
Vorleistungspreise zurickzuflhren sein.

Gegliedert nach Dienstleistungskategorien war die Ent-
wicklung der Dienstleistungsexporte im 1. Quartal 2018
heterogen. Gestltzt wurde das Wachstum sowohl durch
die Lizenz- und Patentertrage als auch durch die Rubrik
Computer-, Informations- und Telekommunikations-
diensten und Wartung. Beide Rubriken verzeichneten
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nach dem schwachen Vorquartal einen deutlichen Wie-
deranstieg. Aber auch die Exporte von Geschaftsdiensten
im Bereich Forschung und Entwicklung sowie von Finanz-
diensten trugen zum positiven Quartalsergebnis bei.
Letztere verzeichneten das zweite Plus in Folge, im Vor-
jahresvergleich resultiert sogar eine deutliche Zunahme
von 5,7 %. Damit scheint sich bei den relativ wechselkurs-
sensiblen Finanzdiensten ein Ende der Schwéache abzu-
zeichnen (Abbildung 42). Dagegen kamen zum ersten
Mal seit neun Quartalen keine positiven Impulse von den
Fremdenverkehrsexporten. Nach dem deutlichen An-
stieg der letzten zwei Jahre stagnierten diese im 1. Quar-
tal 2018 auf hohem Niveau. Angesichts der giinstigeren
Wechselkursentwicklung und den nach wie vor stark stei-
genden Zahlen asiatischer Gaste ist im Fremdenverkehr
derzeit aber mit keiner Trendwende zu rechnen. Ein ne-
gativer Beitrag zum Wachstum der Dienstleistungsex-
porte kam von den Geschéftsdiensten im Bereich Bera-
tung.

Abbildung 41: Aussenhandel mit Dienstleistungen
Real, saisonbereinigt, in Mrd. Franken
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Quelle: SECO

Bei den Dienstleistungsimporten setzte sich die schwache
Entwicklung vom letzten Jahr im 1. Quartal 2018 fort.
Nach dem Uberraschend starken Rickgang von 4,3 % im
4. Quartal 2017 stiegen die Dienstleistungsimporte im
1. Quartal 2018 lediglich um unterdurchschnittliche
0,8% an. Nach dem starken Anstieg bis Ende 2016
scheint sich damit eine Phase mit niedrigeren Wachs-
tumsraten abzuzeichnen (Abbildung 41). Dies diirfte vor
allem auf die seit dem Friihjahr 2017 erfolgte Abwertung
des Schweizerfrankens zurlckzufihren sein, welche die
Preise importierter Waren und Dienstleistungen deutlich
steigen ldsst, und die Nachfrage ddmpft. Der Deflator der
Dienstleistungsimporte erhohte sich um stark Gber-
durchschnittliche 2 %, im Vorjahresvergleich betrug das
Plus sogar 6,5 %.

Die schwache Entwicklung zeigt sich in den meisten
Dienstleistungskategorien. Zwar stiegen die Ausgaben
flr Lizenzen und Patente deutlich an. Dagegen verzeich-



neten die Importe von Geschéftsdiensten nach dem Ein-
bruch vom 4. Quartal einen weiteren Rickgang. Und
auch die Fremdenverkehrsimporte, die im Zuge der Fran-
kenstarke zwischen 2009 und 2016 um fast 70 % ange-
stiegen waren, verbuchten das dritte negative Quartals-
wachstum in Folge. Insgesamt bleibt das Niveau der
Fremdenverkehrsimporte aber sehr hoch (Abbil-
dung 42).

WIRTSCHAFTSLAGE SCHWEIZ

Abbildung 42: Fremdenverkehr und Finanzdienste
Real, saisonbereinigt in Mrd. Franken
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Tabelle 1: Bruttoinlandprodukt gemass Produktionsansatz
Verdnderung zum Vorquartal in %, real, saisonbereinigt

2017:2  2017:3  2017:4  2018:1

Verarbeitendes Gewerbe 11 2.3 1.5 0.2
Baugewerbe -0.1 -0.6 14 0.0
Handel 0.7 0.8 0.1 0.8
Gastgewerbe 3.5 0.7 1.3 -0.1
Finanz, Versicherung 1.8 0.1 1.5 0.8
Unternehmensnahe Dienstleistungen 0.0 0.2 0.0 0.5
Offentliche Verwaltung -0.2 0.1 0.4 -0.2
Gesundheit, Soziales -0.1 0.5 0.4 1.2
Kunst, Unterhaltung, Erholung -0.3 0.7 -0.1 7.3
Ubrige -0.2 0.7 0.0 0.3
Bruttoinlandprodukt 0.5 0.7 0.6 0.6
Quelle: SECO

Abbildung 43: Beitrage der Branchen zum BIP-Wachstum
Gegeniber dem Vorquartal, in Prozentpunkten, real, saisonbereinigt
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Quelle: SECO

Verarbeitendes Gewerbe: « Verarbeitendes Gewerbe/Herstellung von Waren », NOGA 10-33; Baugewerbe: « Bauge-
werbe/Bau », NOGA 41-43; Handel: « Handel; Instandhaltung und Reparatur von Motorfahrzeugen », NOGA 45-47; Gast-
gewerbe: « Gastgewerbe/Beherbergung und Gastronomie », NOGA 55-56; Finanz, Versicherung: « Erbringung von Finanz-
und Versicherungsdienstleistungen », NOGA 64-66; Unternehmensnahe Dienstleistungen: « Grundsticks- und Wohnungs-
wesen » sowie « Erbringung von freiberuflichen, wissenschaftlichen und technischen Dienstleistungen » und « Erbringung
von sonstigen wirtschaftlichen Dienstleistungen », NOGA 68-82; Offentliche Verwaltung: « Offentliche Verwaltung, Verteidi-
gung; Sozialversicherung », NOGA 84; Gesundheit, Soziales: « Gesundheits- und Sozialwesen », NOGA 86-88; Unterhaltung:
« Kunst, Unterhaltung, Erholung und sonstige Dienstleistungen », NOGA 90-96.
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Tabelle 2: Bruttoinlandprodukt gemass Verwendungsansatz
Verdnderung zum Vorquartal in %, real, saisonbereinigt

2017:2  2017:3  2017:4  2018:1

Privater Konsum 0.1 0.3 0.2 0.4
Staatskonsum 0.1 0.4 0.5 -0.3
Bauinvestitionen 0.8 0.0 1.0 -0.4
Ausristungsinvestitionen 0.9 1.4 -1.3 3.6
Warenexporte ohne Wertsachen 0.7 4.0 -1.2 2.0

Warenexporte ohne Wertsachen und Transithandel 2.1 1.1 1.7 0.8
Dienstleistungsexporte -1.2 1.7 -2.6 0.9
Warenimporte ohne Wertsachen 5.6 -1.0 5.0 2.9
Dienstleistungsimporte 11 -0.2 -4.3 0.8
Bruttoinlandprodukt 0.5 0.7 0.6 0.6

Quelle: SECO

Tabelle 3: Beitrdge zum BIP-Wachstum
Gegenilber dem Vorquartal, in Prozentpunkten, real, saisonbereinigt

2017:2  2017:3  2017:4  2018:1

Inldndische Endnachfrage 0.3 0.4 0.1 0.7

Vorratsveranderungen inkl. statistischer Diskrepanz 1.8 -1.7 2.2 0.0

Handelsbilanz ohne Wertsachen -1.6 2.0 -1.7 -0.1
Quelle: SECO
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Abbildung 44: Komponenten der inlandischen Endnachfrage
Beitrage zum BIP-Wachstum gegeniiber dem Vorquartal in Prozentpunkten, real, saisonbereinigt
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Quelle: SECO

Abbildung 45: Komponenten der Handelsbilanz
Beitrage zum BIP-Wachstum gegeniiber dem Vorquartal in Prozentpunkten, real, saisonbereinigt;
Warenexporte und -importe ohne Wertsachen
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Quelle: SECO
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Tabelle 4: Vollzeitdquivalente Beschaftigung in ausgewahlten Branchen
Anteile an der Gesamtbeschaftigung im 1. Quartal 2018, Veranderung in % zum Vorjahresquartal

Anteil 2018:1 2017:2 2017:3 2017:4 2018:1
SEKTOR 2 255 -0.4 0.0 0.8 1.6
Pharma 1.1 2.0 19 4.0 1.1
Metalle 2.4 -1.0 -1.2 0.0 14
Uhren 2.6 -2.2 -1.5 2.0 5.8
Maschinenbau 2.0 1.5 1.6 2.1 3.2
Baugewerbe 8.1 -0.6 -0.3 0.4 0.9
SEKTOR 3 74.5 0.4 0.7 0.6 1.8
Handel 13.6 -0.2 -0.4 -0.9 -0.1
Gastgewerbe 4.9 -0.8 0.6 16 4.0
Finanz, Versicherung 55 0.4 0.4 -0.1 -0.2
Freiberufliche Dienstleistungen 8.5 11 0.4 -0.4 1.3
Wirtschaftliche Dienstleistungen 5.8 2.3 2.2 1.5 5.7
Offentliche Verwaltung 4.2 0.2 1.0 1.2 1.2
Erziehung, Unterricht 5.6 0.0 0.6 1.7 1.1
Gesundheit, Soziales 12.7 1.8 1.4 1.0 1.9
TOTAL 100.0 0.2 0.5 0.6 1.7

Quelle: BFS (BESTA)
Abbildung 46: Beschaftigungsentwicklung im 1. Quartal 2018
Vollzeitaquivalente, Veranderung in % zum Vorjahresquartal
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Pharma: « Herstellung von pharmazeutischen Erzeugnissen », NOGA 21; Metalle: « Herstellung von Metallerzeugnissen »,

NOGA 24-25; Uhren: « Herstellung von Datenverarbeitungsgeraten und Uhren », NOGA 26; Maschinenbau: « Maschinenbau »,
NOGA 28; Baugewerbe: « Baugewerbe/Bau », NOGA 41-43; Handel: « Handel; Instandhaltung und Reparatur von Motorfahrzeugen »,
NOGA 45-47; Gastgewerbe: « Gastgewerbe/Beherbergung und Gastronomie », NOGA 55-56; Finanz, Versicherung: « Erbringung von
Finanz- und Versicherungsdienstleistungen », NOGA 64-66; Freiberufliche Dienstleistungen: ,Erbringung von freiberuflichen, wissen-
schaftlichen und technischen Dienstleistungen”, NOGA 69-75; Wirtschaftliche Dienstleistungen: ,, Erbringung von sonstigen wirtschaft-
lichen Dienstleistungen”, NOGA 77-82; Off. Verwaltung: « Offentliche Verwaltung, Verteidigung; Sozialversicherung », NOGA 84; Er-
ziehung, Unterricht: « Erziehung und Unterricht », NOGA 85; Gesundheit, Soziales: « Gesundheits- und Sozialwesen », NOGA 86-88
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Arbeitsmarkt

Die vollzeitaquivalente Beschaftigung gemdass der Be-
schaftigungsstatistik BESTA belief sich im 1. Quartal 2018
auf 3.9 Mio. Vollzeitstellen. Dabei hat sich das Beschafti-
gungswachstum seit Mitte 2017 wieder deutlich be-
schleunigt (Abbildung 47). Im 1. Quartal 2018 stieg die
vollzeitdquivalente Beschéftigung im Vergleich zum Vor-
guartal saisonbereinigt um rund 36 100 Stellen respek-
tive um starke 0,9 % an.

Abbildung 47: Beschaftigung
Saisonbereinigt
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Quelle: BFS /SECO (Saisonbereinigung)

Im Vergleich zum Vorjahresquartal ist die Beschéaftigung
im 1. Quartal 2018 Uber die Sektoren hinweg breit abge-
stltzt gewachsen. Neben den staatsnahen Dienstleistun-
gen, die in den vergangenen Jahren stets stlitzend fir die
Gesamtbeschéftigung gewirkt haben, wird der Beschafti-
gungsanstieg seit Mitte
2017 wieder vermehrt  Breitabgestitztes

durch alle Sektoren getra- ~ Beschdftigungswachstum
gen. Im 2. Sektor (Indust-

riesektor, Abbildung 48) belief sich die Beschaftigungszu-
nahme insgesamt auf 15 100 Vollzeitstellen respektive
1,6 %. Besonders ausgepragt war das Vorjahreswachs-
tum in der Uhrenindustrie (5600 Vollzeitstellen resp.
+5,8%) und im Maschinenbau (2 500 Vollzeitstellen
resp. +3,2 %). Aber auch in der Metallindustrie ist seit
zwei Quartalen eine zunehmende Beschaftigungsdyna-
mik zu beobachten. Im Vergleich zum Vorjahr wuchs die
Metallindustrie um 1300 Vollzeitstellen respektive
1,4 %.

Im Dienstleistungssektor (3. Sektor, Abbildung 49) er-
hohte sich die Beschaftigung im 1. Quartal 2018 gegen-
Gber dem Vorjahresquartal um 50 400 Vollzeitstellen res-
pektive 1,8 % und entwickelte sich damit dhnlich dyna-
misch wie im 2. Sektor. Getrieben wurde dieser Anstieg
vor allem durch die privaten Dienstleistungen (Ubriger
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3. Sektor): Im Vergleich zum Vorjahresquartal stieg die
Beschaftigung hier um 36 900 Vollzeitstellen oder 1,9 %
an. Positiv zu Buche schlug vor allem die Entwicklung bei
den freiberuflichen (4 200 Vollzeitstellen respektive
+1,3 %) und bei den Ubrigen wirtschaftlichen Dienstleis-
tungen (12 300 Vollzeitstellen respektive 5,7 %). Auch
beim Gastgewerbe lasst sich bereits seit dem Frih-
jahr 2017 eine zunehmend positive Beschaftigungsdyna-
mik beobachten. Im Vergleich zum 1. Quartal 2017 be-
lduft sich der Beschéaftigungszuwachs auf 7 200 Vollzeit-
stellen oder 4,0 %. Weiterhin leicht negativ entwickelte
sich die Beschéftigung beim Handel (-500 respek-
tive -0,1 %). Auch bei den Finanzdienstleistungen ist im
1. Quartal 2018 ein Rickgang von 500 Vollzeitstellen
(-0,2 %) zu verzeichnen.

Abbildung 48: Vollzeitdquivalente im 2. Sektor
Verdnderung in % und Beitrage der Branchen in Prozentpunk-
ten, gegeniiber dem Vorjahresquartal
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Quelle: BFS

Abbildung 49: Vollzeitdquivalente im 3. Sektor
Verdnderung in % und Beitrage der Branchen in Prozentpunk-
ten, gegeniiber dem Vorjahresquartal
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Der Aufschwung am Arbeitsmarkt dirfte sich im weite-
ren Jahresverlauf fortsetzen: Verschiedene Indikatoren
zu den Beschaftigungsaussichten und zur Stellensituation
deuten weiterhin auf eine gute Arbeitsmarktlage hin
(vgl. Abbildung 50). Die Stellensituation bleibt glinstig:
Der Index der offenen
Stellen der BESTA ist in-  Optimistische Beschafti-
nert  Jahresfrist — um gungsaussichten

17,9 % angestiegen. Dies

entspricht einem Zuwachs von fast 10 700 Stellen. Die
starksten Veranderungen gingen dabei vom Industrie-
sektor aus. Auch der Adecco Stellenmarktindex deutet
weiterhin auf eine gute Stellensituation hin, erhdhte sich
im Vergleich zum Vorjahresquartal aber nur leicht.

Die Beschaftigungsaussichten gemdss BESTA haben sich
im 1. Quartal 2018 gegenlber dem Vorjahresquartal
noch einmal deutlich gesteigert (+2,0 %). Die optimisti-
schen Beschaftigungsaussichten sind Uber alle Sektoren
breit abgestitzt, besonders positiv werden sie jedoch im
Industriesektor beurteilt: Vor allem in der Uhrenindustrie
und in der Maschinenindustrie lag der Wert im 1. Quartal
2018 mit 1,12 respektive 1,13 deutlich Uber der Wachs-
tumsschwelle (Wert 1,0).

Abbildung 50: Arbeitsmarktaussichten
Adecco und BESTA: standardisierte Abweichungen vom Mittel-
wert; PMI: saisonbereinigt, letzter Monat des Quartals
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Quellen: BFS/Adecco/procure.ch

Der saisonbereinigte Subindex des Einkaufsmanagerin-
dex der Industrie (PMI) zur Beschéaftigung bestétigt die
positive Arbeitsmarktlage in der Industrie: Im Mai 2018
lag der Wert mit 66,1 Punkten weit Gber der Wachstums-
schwelle von 50 Punkten und erreichte damit einen Re-
kordwert seit seiner Einfihrung im Jahr 1995. So stockte
rund ein Drittel der Unternehmen im Mai ihren Personal-
bestand auf, wahrend der Anteil der Unternehmen, die
Personal abbauten, bei 4 % lag.

WIRTSCHAFTSLAGE SCHWEIZ

Auch der saisonbereinigte KOF Beschaftigungsindikator
deutet weiterhin auf einen Personalaufbau hin. Die Be-
schaftigungserwartungen sind immer noch positiv
(+5,0 Punkte), allerdings waren die Unternehmen im Ver-
gleich zu den beiden Vorquartalen leicht weniger opti-
mistisch.

Die Erholung bei den gemeldeten Arbeitslosen und Stel-
lensuchenden setzte sich in den letzten Monaten fort
(Abbildung 51). Ende Mai 2018 waren auf saison- und zu-
fallsbereinigter Basis
noch insgesamt rund Stetig starker sinkende
114 900 Personen bei ei-  Arbeitslosigkeit seit

nem regionalen Arbeits-  Herbst 2016
vermittlungszentrum

(RAV) arbeitslos und 190 800 stellensuchend gemeldet
(registrierte Arbeitslose plus registrierte nicht-arbeits-
lose Stellensuchende, die an Aktivierungsprogrammen
der ALV teilnehmen oder in einem Zwischenverdienst
sind). Die Quote der Arbeitslosen lag damit bei 2,6 % und
jene der Stellensuchenden bei 4,2 %.

Abbildung 51: Registrierte Arbeitslose und Stellensu-
chende

saison- und zufallsbereinigt
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Quelle: SECO

Zu beachten ist, dass Mitte Marz das 30-jahrige Erfas-
sungssystem zur Einteilung der Stellensuchenden in ar-
beitslose und nicht-arbeitslose Stellensuchende bei den
Regionalen Arbeitsvermittlungszentren (RAV) durch ein
neues System mit teilautomatisierten Zuordnungen ab-
gelost wurde. Diese teilautomatisierte Zuordnung ist
noch nicht in allen Fallen korrekt erfolgt. Dadurch wurde
der Rlckgang der Arbeitslosenzahlen im Marz, April und
Mai hoher ausgewiesen, als es effektiv der Fall ist. Das
SECO schatzt die Abweichung bei der Arbeitslosenquote
auf maximal 0,1 Prozentpunkte. ! Die aufgrund der gu-
ten Wirtschaftslage erfreuliche Tendenz deutlich sinken-

11 Weitergehende Erlduterungen sind in den Publikationen «Die Lage auf dem Arbeitsmarkt» vom Marz und vom Mai unter www.seco.admin.ch zu finden.
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der Arbeitslosenzahlen wird damit jedoch nicht relati-
viert. Auch bei den Stellensuchenden hat sich der Rick-
gang in den letzten Monaten beschleunigt.

Die Effekte der Frankenaufwertung Anfang 2015 waren
auf dem gesamten Arbeitsmarkt spurbar. Die stark ex-
portorientierten MEM-Industriebranchen (MEM = Me-
tall, Elektro und Maschinen) waren jedoch besonders be-
troffen und kampften mit grossem Margen- und Kosten-
druck, was sich gegenlber der Ubrigen Industrie, vor al-
lem aber gegenlber den Dienstleistungsbranchen in ei-
nem entsprechend starkeren Anstieg sowohl der Arbeits-
losen- als auch der Stellensuchendenquote®? nieder-
schlug (Abbildung 52). Seit Ende 2016 wachst die Schwei-
zer Wirtschaft wieder stérker, was sich auch auf dem Ar-
beitsmarkt bemerkbar macht und zum Einsetzen einer
Gegenbewegung geflihrt hat. Passend zum starken
Wachstum der Wertschépfung ist die Stellensuchenden-
guote in der Industrie sehr deutlich zurtickgegangen. Be-
sonders stark ausgepragt war der Rickgang in der MEM-
Branche. In den letzten Monaten hat sich dieser Riick-
gang nahezu ungebremst fortgesetzt. Auch bei den
Dienstleistungen setzt sich die Erholung klar fort. Im Ge-
gensatz zur Stellensuchendenquote in der Industrie
wurde hier der Stand von vor dem Frankenschock aber
noch nicht erreicht.

Abbildung 52: Stellensuchendenquote nach Branchen
in % der erwerbstatigen Personen, saison- und zufallsbereinigt
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Quelle: SECO

Betrachtet man die Situation getrennt nach Geschlech-
tern, so fallt auf, dass 2018 die Stellensuchendenquote

unter den Mannern erstmals seit 2012 wieder unter je-
ner der Frauen liegt. Die unterschiedliche Entwicklung
der Branchen seit der Finanzkrise von 2008 fiihrte in den
letzten Jahren zu einem divergierenden Verlauf der Stel-
lensuchendenquote der Frauen und derjenigen der Man-
ner (Abbildung 53). So stieg die Stellensuchendenquote
der Manner seit 2011 splrbar starker an als die der
Frauen. Nach der Frankenaufwertung Anfang 2015 ent-
wickelte sich die Stellensuchendenquote beider Ge-
schlechter zunachst praktisch parallel aufwaérts. Erst mit
der deutlichen Erholung der Industrie seit Ende 2016
kehrte sich das Bild um und die Stellensuchendenquote
der Ménner bildete sich starker zurlck als jene der
Frauen.

Abbildung 53: Stellensuchendenquote nach Geschlecht
saison- und zufallsbereinigt
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Quelle: SECO

Der Grund fir die unterschiedliche Entwicklung ist, dass
Frauen in staatsnahen Dienstleistungen (Bildungs-, So-
zial- und Gesundheitswesen), welche von Konjunktur-
schwankungen relativ schwacher getroffen werden, hdu-
figer vertreten sind (Frauenanteil aller beschaftigten Per-
sonen in den staatsnahen Bereichen im 1. Quartal 2018
rund 68 %). Im Gegensatz dazu sind Mdnner haufiger in
den Industriebranchen beschaftigt (Manneranteil aller
beschaftigter Personen aktuell bei rund 76 %), die deut-
lich starker als andere Branchen von der Eurokrise und
der Frankenaufwertung im Jahr 2015 betroffen waren.

12 Arbeitslosen- und Stellensuchendenquoten berechnen sich tblicherweise als Verhaltnis von Arbeitslosen respektive Stellensuchenden zu den Erwerbs-
personen. Diese sind allerdings nicht fiir die einzelnen Branchen verftigbar. Im Folgenden wird fir die Berechnung der branchenbezogenen Stellensuchen-
denqguoten daher auf die erwerbstatigen Personen zurlickgegriffen (d.h. ohne erwerbslose Personen und ohne Personen mit fehlender Angabe zur Bran-
chenzugehorigkeit). Dadurch erhoht sich zwar das Niveau der ausgewiesenen Quoten, das Vorgehen ermdglicht aber einen validen Branchenquerver-
gleich, und fur das Bild der Konjunkturdynamik ergibt sich keine wesentliche Verzerrung.
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Exkurs: Die Erwerbspartizipation der Schweizer Bevolkerung 2017

Im Jahr 2017 lebten in der Schweiz rund 5 583 000 Per-
sonen in einem erwerbsfahigen Alter zwischen 15 und 64
Jahren. Davon waren rund 84 % am Arbeitsmarkt aktiv
(« Erwerbspersonen ») und 16 % nicht (« Nichterwerbs-
personen »). Letztere sind hauptsachlich Personen in
Ausbildung, Hausfrauen und Hausmanner sowie Rentne-
rinnen und Rentner.

Abbildung 54: Der Schweizer Arbeitsmarkt im Uberblick

Erwerbspersonen I Inaktive l
4687 000 896 000
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4454 000 lose
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Quelle: Darstellung SECO basierend auf BFS

Unter den Nichterwerbspersonen gibt es jedoch auch po-
tenzielle zusatzliche Arbeitskrafte: Zum einen waren
2017 rund 63 000 Nichterwerbspersonen auf Arbeitssu-
che, ohne jedoch sofort fiir eine Arbeitsstelle zur Verfi-
gung zu stehen (« A » in Abbildung 54). Dies sind z.B. Per-
sonen, die sich in einer laufenden Ausbildung befinden,

Preise

Insgesamt bleibt der Teuerungsdruck weiterhin moderat.
Die am Landesindex der Konsumentenpreise (LIK) ge-
messene Kerninflation, welche die Komponenten frische
und saisonale Produkte,
Energie und Treibstoffe  Inflation erddlpreisbe-
ausschliesst, bildete sich ~ dingtim Mai bei 1,0 %
seit Februar leicht zurlck

und lag im Mai noch bei 0,4 % (Abbildung 55). Hingegen
hat sich die Gesamtinflation in den letzten Monaten
nochmals erhéht. Nachdem sie im Februar zwischenzeit-
lich auf 0,6 % zurlickgegangen war, stieg sie bis Mai auf
1,0 % an.

aber bereits auf Arbeitssuche sind oder Personen, die
eine Stelle gefunden haben, diese aber noch nicht ange-
treten haben. Bezogen auf die Erwerbspersonen ent-
spricht dies rund 1,3 %. Zum anderen wéaren weitere
144 000 Personen —entsprechend 3,1 % der Erwerbsper-
sonen — zwar gerne berufstadtig und auch verfigbar, sie
waren aber nicht aktiv auf Arbeitssuche («B» in Abbil-
dung 54).

Von den Erwerbspersonen waren 2017 etwas Uber 95 %
erwerbstatig und rund 4,8 % waren erwerbslos gemass
ILO. Von den Erwerbstatigen waren zwei Drittel in Voll-
zeit und ein Drittel in Teilzeit beschaftigt. Von den Teil-
zeitangestellten waren rund 388 000 unterbeschaftigt
(« UB » in Abbildung 54). Als unterbeschéftigt gilt, wer
teilzeitbeschaftigt ist, gerne mehr arbeiten wirde und
auch verflugbar ware, das Arbeitspensum innerhalb von
drei Monaten zu erhéhen.

Der hohe Anteil Teilzeitbeschaftigter wirkt sich auf das
Arbeitsvolumen aus: Die tatsachliche Wochenarbeitszeit
aller Erwerbstatigen betrug im Jahr 2017 im Mittel
35 Stunden und 54 Minuten. Im internationalen Ver-
gleich ist dieser Wert eher tief (Durchschnitt der EU 28:
36 Stunden und 24 Minuten). Werden hingegen nur Voll-
zeitbeschéftigte betrachtet, nimmt die Schweiz mit
42 Stunden und 36 Minuten im internationalen Vergleich
Island hingegen einen Spitzenplatz ein.

Autorin: Katharina Degen

Der Inflationsanstieg der letzten Monate ist vor allem auf
die markante Zunahme der Erdélpreise zurtickzufihren.
Die in US-Dollar gehandelten Weltmarktpreise waren be-
reits im Verlauf der zweiten Jahreshalfte 2017 spirbar
angestiegen. Nach einer kurzen Pause setzte sich der
Aufwartstrend ab Maérz fort, so dass die Preise im Mai
fast 50 % Uber dem Vorjahresniveau lagen (siehe auch
den Abschnitt « Rohwarenpreise » auf S. 6). Der Anstieg
der Weltmarktpreise wurde im Mai auch noch von der
Wiederaufwertung des US-Dollars begleitet was den
Schweizerfrankenpreis fir Erdél noch starker ansteigen
liess. Der Teuerungsbeitrag der Erddlprodukte erhdhte
sich entsprechend von 0,1 Prozentpunkten im Februar
auf 0,4 Prozentpunkte im Mai (Abbildung 56).
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Abbildung 55: Landesindex der Konsumentenpreise (LIK)
Verdnderung zum Vorjahresmonat in %; Kerninflation: ohne
frische und saisonale Produkte, Energie und Treibstoffe
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Quelle: BFS

Der Beitrag der LIK-Komponente Dienstleistungen blieb
unverdandert bei 0,3 Prozentpunkten. Einem weiteren
Teuerungsriickgang der LIK-Komponente Mieten!® (ohne
Heizkosten) stand ein leichter Anstieg der Tarife fir Pau-
schalreisen gegenuber. Der Beitrag der LIK-Komponente
Waren ohne Erdolprodukte erhohte sich seit Februar
leicht, lag im Mai gerundet aber immer noch bei 0,2 Pro-
zentpunkten. Zwar stieg der Beitrag frischer Nahrungs-
mittel spirbar an, insbesondere fiir GemUse. Demgegen-
Uber reduzierte sich jedoch der Teuerungsbeitrag von
Medikamenten und Bekleidung. Letztere Entwicklung
deutet darauf hin, dass sich der inflationsstitzende Ef-
fekt der Abwertung allmahlich wieder reduziert.

Abbildung 56: Inflation
Gegenuber dem Vorjahr; Beitrage der Guterkategorien in Pro-
zentpunkten
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Quelle: BFS

Dies zeigt sich auch an der LIK-Teuerung importierter
Waren und Dienstleistungen ohne Erdél. Diese ging im

Mai auf 0,2 % zuriick, nachdem sie im Dezember noch bei
0,4 % gelegen hatte (Abbildung 57).

Abbildung 57: Preise der Importe ohne Erdélprodukte
Veranderung zum Vorjahresmonat in %
1
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Quelle: BFS

Abbildung 58: Angebotspreise
Verdnderung zum Vorjahresmonat in %
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Analog zur LIK-Entwicklung haben auch bei den Ange-
botspreisen die Teuerungsraten in den vergangenen Mo-
naten deutlich angezogen. Die Teuerungsrate des Ge-
samtangebots von im Inland produzierten und importier-
ten Produkten erhohte
sichvon 2,3 % im Februar ~ Angebotspreise ziehen
auf 3,2% im Mai.* Der  ebenfalls an

Anstieg ist auch hier vor

allem auf die hoheren Erdélpreise zurlckzuflhren, die
die Preise importierter Guter hat ansteigen lassen (Abbil-
dung 58). Die entsprechende Vorjahresrate erreichte mit
6,4 % den hochsten Wert seit November 2000. Hierdurch
haben sich die Teuerungsunterschiede zwischen impor-
tierten Gatern und im Inland produzierten Produkten
weiter vergrossert. Allerdings verzeichnen inzwischen

13 Die LIK-Komponente Mieten misst die durchschnittliche Preisentwicklung aller vermieteten Wohnungen, d.h. sie ist zu einem grossen Teil gepragt durch

die Entwicklung der Bestandsmieten.

% Der Preisindex des Gesamtangebots setzt sich aus dem Produzentenpreisindex, d.h. dem Preisindex fiir die Inlandverkiufe und die Exporte, und dem
Importpreisindex zusammen. Wahrend der Produzentenpreisindex die Preisentwicklung der in der Schweiz durch in- und auslandische Unternehmen
produzierten und in der Schweiz oder im Ausland verkauften Waren und Dienstleistungen misst, erfasst der Importpreisindex die Preisentwicklung der

importierten Produkte.
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auch die im Inland produzierten Giiter eine deutlich po-
sitive Vorjahresteuerungsrate. Im Mail lag diese bei
1,6 %, dem hochsten Wert seit Dezember 2008.

Angesichts der hohen Erddlpreisnotierungen diirfte die
Inflation auch in den kommenden Monaten hoch blei-
ben. Darauf deuten auch die Umfrageergebnisse bei den

WIRTSCHAFTSLAGE SCHWEIZ

Unternehmen hin, die einen weiteren Anstieg der Ange-
botspreise signalisieren. Die Subkomponente Einkaufs-
preise des PMlist in den letzten Monaten zwar etwas zu-
rickgegangen, signalisiert mit 67,8 Punkten aber immer
noch eine deutliche Zunahme.
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Konjunkturprognose

Uberblick

Die Expertengruppe fur Konjunkturprognosen des Bun-
des® hilt an ihrer bisherigen Einschatzung fest und prog-
nostiziert fir 2018 ein kraftiges BIP-Wachstum von 2,4 %.
Zum einen kurbeln die robuste Weltkonjunktur und die
giinstige Wechselkursentwicklung die Nachfrage nach
Schweizer Produkten an. Zum anderen kommen auch
von der Binnenwirtschaft zunehmend Wachstumsim-
pulse, sodass das Wirtschaftswachstum der Schweiz zu-
nehmend selbsttragend werden durfte. Fir 2019 erwar-
tet die Expertengruppe, dass die stitzende Wirkung der

Rahmenbedingungen

Die Expertengruppe geht weiterhin von einer
Uberdurchschnittlichen Entwicklung der Weltwirtschaft
aus, die sich im Verlauf des Prognosehorizonts
verlangsamen durfte. Damit hat sich am Gesamtbild der
internationalen Konjunkturlage nur wenig geandert.
Zwar fiel das Wachstum der Weltwirtschaft im 1. Quar-
tal 2018 unerwartet schwach aus. Diese negative Uber-
raschung war allerdings zu grossen Teilen auf temporare
Faktoren wie das Wetter oder Streiks zurtckzufthren.
Fir das 2. Quartal sind daher wieder hohere Wachstums-
raten zu erwarten.

Diese Einschatzung wird von den verflgbaren
Frihindikatoren gestltzt. Gewisse Stimmungsumfragen
waren im Frihjahr zwar deutlich zurlckgegangen,
konnten sich aber zum Teil wieder erholen und liegen
weiterhin  klar im Wachstumsbereich. Dies gilt
beispielsweise fur den globalen Einkaufsmanagerindex
fir die Industrie und den Dienstleistungssektor
(Abbildung 59). Dieser lag im Mai bei 54 Punkten und
damit etwa auf dem gleichen Niveau wie im
Jahresduchschnitt 2017. Der entsprechende Index fur die
Industrielander (54,8 Punkte im Mai) und die
Schwellenlédnder (52,2 Punkte) befindet sich ebenfalls
auf einem vergleichbaren Niveau wie im Vorjahr. Somit

Auslandkonjunktur allméahlich nachlasst. Das BIP-Wachs-
tum der Schweiz dirfte 2019 dank der robusten Binnen-
dynamik trotzdem noch bei soliden 2,0 % liegen. Im Zuge
der glnstigen Konjunkturentwicklung wird am Arbeits-
markt eine weitere spurbare Aufhellung erwartet. Die
Teuerung dirfte im laufenden Jahr durch die stark ange-
stiegenen Erdol- und Importpreise gepragt werden und
im Verlauf des Prognosehorizontes allmahlich nachlas-
sen.

darf im  2.Quartal 2018 mit einer robusten
Konjunkturentwicklung gerechnet werden.

Abbildung 59: Einkaufsmanagerindex, Produktion
Industrie und Dienstleistungen, saisonbereinigt,
Wachstumsschwelle = 50
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Quelle: Markit

Nach einer leichten Verlangsamung im 1. Quartal dirfte
die Wirtschaft in den USA wieder zusatzlichen Schwung
gewinnen und im Jahresverlauf kraftig zulegen. Die ver-
flgbaren Daten deuten auf ein starkes Wachstum im
2. Quartal hin. Fir den privaten Konsum stimmt unter an-
derem die sehr gute Lage am Arbeitsmarkt positiv. Zu-
dem ist die Stimmung sowohl bei den Haushalten als
auch den Unternehmen gut. Des Weiteren dirfte die

15> Die Expertengruppe des Bundes fiir Konjunkturprognosen publiziert jedes Quartal eine Prognose der konjunkturellen Entwicklung in der Schweiz basie-

rend auf Annahmen zur Auslandkonjunktur sowie zur monetaren Entwicklung.
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Steuerreform die Investitionstatigkeit fordern. Die Exper-
tengruppe hat daher ihre Erwartungen fir das BIP-
Wachstum der USA erhoht: Fir 2018 wird neu ein Zu-
wachs von 2,8 % erwartet. 2019 durfte sich das Wachs-
tum auf 2,3 % abschwéachen. Wéhrend das Basisszenario
flr die USA positiver ausfallt, sind gewisse Risiken gestie-
gen. So hat sich mit der Erhebung von Einfuhrzollen auf
Aluminium und Stahl das Risiko eines Handelskonflikts
akzentuiert. Sollte dieser Konflikt eskalieren, sind héhere
Preise und mittelfristig bremsende Effekte auf das BIP-
Wachstum zu erwarten.

Das Uberraschend schwache Wirtschaftswachstum des
Euroraums im 1. Quartal dirfte im Wesentlichen eine vo-
ribergehende Wachstumsdelle gewesen sein. Verschie-
dene temporare Faktoren (z.B. Streiks, Wetter) haben
dazu beigetragen, dass weniger produziert wurde. Ange-
sichts einer Uberdurchschnittlichen Kapazitatsauslas-
tung, der rlcklaufigen Arbeitslosenquote und der positi-
ven Konsumentenstimmung deutet kaum etwas auf eine
Trendwende hin. Die Expertengruppe geht davon aus,
dass das BIP-Wachstum im 2. Quartal wieder anzieht. Al-
lerdings dirften die Zuwachsraten nicht mehr ganz so
hoch ausfallen wie 2017. Aufgrund des schwachen Jah-
resauftakts wird die Annahme fur das BIP-Wachstum fir
2018 leicht nach unten revidiert auf 2,2 %. Flr 2019 wird
unverandert ein Wachstum von 2,0 % erwartet.

Fir die Verlangsamung des BIP-Wachstums in Deutsch-
land im 1. Quartal spielten ebenfalls tempordre Faktoren
wie Warnstreiks oder die Grippewelle eine Rolle. Die re-
kordtiefe Arbeitslosenquote und die sehr gute Kapazi-
tatsauslastung verdeutlichen, dass die Konjunktur wei-
terhin sehr gut lauft. Wichtige Stimmungsindikatoren ha-
ben sich zuletzt aber zuriickgebildet. Die Expertengruppe
geht wie bisher davon aus, dass das Wachstum wahrend
des Prognosehorizonts Uber dem Potenzial bleibt, aber
langsam in dessen Richtung zuriickgehen wird. Fir 2018
revidiert die Expertengruppe ihre Annahme fur das BIP-
Wachstum leicht nach unten auf 2,2 %..Der Ausblick fur
2019 bleibt unverandert bei 1,8 %.

Im Vereinigten Kdnigreich kam das BIP-Wachstum im
1. Quartal praktisch zum Stillstand. Damit fiel die nega-
tive Uberraschung noch grésser aus als im Euroraum und
in Deutschland. Teilweise spielten auch im Vereinigten
Konigreich Sonderfaktoren eine Rolle, insbesondere im
Bausektor. Das Wachstum durfte im 2. Quartal daher
wieder anziehen, jedoch weiterhin hinter demjenigen
anderer Industriestaaten zuriickbleiben. Die Griinde da-
fir sind nicht zuletzt struktureller Natur. Nach dem
Brexit-Votum ist die Nettozuwanderung deutlich zurtck-
gegangen, was sich negativ auf das Potenzialwachstum
auswirkt. Zudem diirfte die Unsicherheit Gber die Umset-
zung des Brexit-Entscheids die Investitionstatigkeit der
Unternehmen beeintrachtigen. Infolge des schwachen

KONJUNKTURPROGNOSE

1. Quartals revidiert die Expertengruppe ihre Annahmen
flr das BIP-Wachstum im laufenden Jahr leicht nach un-
ten auf 1,4 %. Flr das kommende Jahr wird unverandert
ein Zuwachs von 1,4 % erwartet.

Flr Japan bleibt die Expertengruppe —trotz eines Uberra-
schenden Rickgangs des BIP im 1. Quartal — bei ihrer Er-
wartung eines Wachstums von 1,2 % und 0,8 % fur 2018
und 2019. Der Aussenhandel dirfte von der positiven
Weltkonjunktur profitieren, das Investitionsumfeld ist
gunstig, und die Wirtschaftspolitik bleibt expansiv.

Die Aussichten fur die BRIC-Lander (Brasilien, Russland,
Indien, China) sind weiterhin positiv, die Heterogenitat
bleibt aber betrachtlich. In China verlief die Entwicklung
zuletzt den Erwartungen entsprechend. Im Zuge des
Strukturwandels der chinesischen Wirtschaft wird wei-
terhin eine graduelle Wachstumsverlangsamung erwar-
tet (BIP-Wachstum von 6,5 % und 6,2 % in den Jahren
2018 und 2019). In Indien entwickelt sich die Wirtschaft
seit Mitte 2017 erfreulich, so dass im laufenden und
kommenden Jahr ein BIP-Zuwachs von Uber 7 % resultie-
ren durfte. Strukturreformen dirften hier weiterhin po-
sitive Auswirkungen entfalten. Der Ausblick fir Brasilien
hat sich etwas aufgehellt. Die gesunkene Inflation sowie
der Rickgang der Zinsen sollten den Wirtschaftsgang po-
sitiv beeinflussen. Allerdings bleibt die Unsicherheit an-
gesichts bevorstehender Wahlen und turbulenter Wech-
selkursentwicklungen hoch. In Russland wuchs die Wirt-
schaft zu Jahresbeginn kraftig. Obwohl sich der gestie-
gene Olpreis positiv auswirkt, diirfte das Wachstum nicht
zuletzt aufgrund der bestehenden Sanktionen nur mode-
rat positiv ausfallen. Fir das Aggregat der BRIC-Lander
beldsst die Expertengruppe ihre Annahmen unverandert
und erwartet ein BIP-Wachstum von 5,8 % und 5,7 % in
den Jahren 2018 und 2019.

Abbildung 60: Weltnachfrage

BIP der wichtigsten Schweizer Handelspartner, exportgewich-
tet; Veranderung zum Vorquartal in %,; real; saisonbereinigt;
tatsdchliche und prognostizierte Entwicklung
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Quelle: Expertengruppe Konjunkturprognosen des Bundes
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UBERBLICK

Wird die erwartete BIP-Entwicklung der erwdhnten In-
dustrie- und Schwellenldnder mit dem jeweiligen Anteil
an den Schweizer Exporten gewichtet, ergibt sich ein In-
dikator fur die Weltnachfrage aus Schweizer Exportsicht.
Gemass den Annahmen der Expertengruppe folgt auf die

Prognose Schweiz

Die Schweizer Wirtschaft befindet sich in einem zuneh-
mend breit abgestitzten Aufschwung. Im 1. Quartal
wuchs die Industrie zwar nur moderat, dies allerdings
nach einigen sehr starken Quartalen. Die Industrieunter-
nehmen schauen weiterhin zuversichtlich in die Zukunft
und erwarten auch mit
Blick auf das Auslandsge-  Breit abgestiitzter

schift eine solide Ent-  Aufschwung

wicklung.'® Passend dazu

wuchs die Beschaftigung im Industriesektor gemessen
am entsprechenden Teilindex des PMI zuletzt so stark
wie noch nie seit Beginn der Erhebung 1995 (Abbil-
dung 61). Zudem mehren sich seit Jahresbeginn die posi-
tiven Nachrichten vonseiten der Binnenwirtschaft. In den
inlandorientierten Dienstleistungsbranchen wdchst die
Wertschdpfung wieder recht deutlich, ebenfalls begleitet
von einem zunehmend kraftigen Beschaftigungsaufbau.
Passend dazu hat sich die Dynamik der inlédndischen
Nachfragekomponenten im 1. Quartal deutlich beschleu-
nigt.

Abbildung 61: Indikatoren
Indizes des PMI Industrie: Wachstumsschwelle = 50
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Die Erholung der Schweizer Wirtschaft dirfte sich im lau-
fenden Jahr fortsetzen. Zwar haben sich die Stimmungs-
indikatoren in den vergangenen Monaten leicht zurtck-
gebildet oder sich auf den zuvor erreichten Niveaus sta-
bilisiert (s. auch. Abbildung 24 auf S. 13). Allerdings be-
finden sie sich im Allgemeinen weiterhin auf hohen Ni-
veaus, die auf Uberdurchschnittliche Wachstumsraten

unerwartet schwache Weltnachfrage im 1. Quartal 2018
ein Gegeneffekt im 2. Quartal (Abbildung 60). Danach
verlangsamt sich das Wachstum der Weltnachfrage,
bleibt aber bis Ende 2019 leicht Gberdurchschnittlich.

hinweisen. Vor diesem Hintergrund und angesichts der
positiven Erwartungen flr die Weltwirtschaft geht die Ex-
pertengruppe des Bundes
davon aus, dass sich das BIP-Prognose fur 2018:
Wachstum in naher zu- *2,4%

kunft ahnlich schwungvoll

wie in den vergangenen Quartalen fortsetzt. Wie bisher
prognostiziert sie fir 2018 ein kréaftiges BIP-Wachstum
von 2,4 % (Tabelle 5 und Tabelle 6 auf Seite 37).

Die Exportwirtschaft bleibt im Prognosezeitraum eine
wichtige Wachstumsstitze. Die freundliche weltwirt-
schaftliche Lage kurbelt die Nachfrage nach Schweizer
Produkten an. Zusatzlich tragt der im Vergleich zu den
vergangenen zwei Jahren
deutlich schwichere Kurs ~ Exporte: Weltkonjunktur
des Schweizerfrankens und Wechselkurs stiitzen

zum Exportwachstum bei.

Konjunktur- und wechselkurssensitive Exporte, wie etwa
Maschinen und Metalle, Finanz- und Tourismusdienst-
leistungen dirften sich daher robust entwickeln. Weitere
Wachstumsimpulse werden dariiber hinaus von den Che-
mie- und Pharmaexporten erwartet. Da viele fir die Ex-
portindustrie verwendete Vorleistungen aus dem Aus-
land importiert werden, dirften sich auch die Importe im
Prognosezeitraum robust entwickeln. In der Summe re-
sultiert ein positiver Wachstumsbeitrag des Aussenhan-
dels (Abbildung 62).

Daneben dirfte die Konjunkturentwicklung auch von bin-
nenwirtschaftlichen Kraften gestiitzt werden. Zwar spre-
chen die steigenden Leerwohnungsbestdnde und die ab-
geschwachte  Nettozu-
wanderung weiterhin da-  Inland: Unternehmen

fur, dass sich die Bautatig-  investieren kraftig

keit auf hohem Niveau

konsolidiert. Hingegen ist im Bereich der Ausristungen
von einer regen Investitionstatigkeit der Unternehmen
auszugehen: Die Produktionskapazitaten sind zuneh-
mend stark ausgelastet und die Auftragsbicher nach wie
vor gut geflllt (Abbildung 61), was auch den Bedarf an
Erweiterungsinvestitionen ansteigen ldsst. Zudem sind
die Finanzierungsbedingungen weiterhin giinstig. Dane-

165, 2.B. https://www.swissmem.ch/de/news-medien/news/mem-industrie-erholung-setzt-sich-fort.html

34 Konjunkturtendenzen SECO | Sommer 2018



ben dirften die Unternehmen auch verstarkt ihre Perso-
nalbestdnde aufstocken. Entsprechend hat sich die Zahl
der offenen Stellen weiter erhdht. Daneben signalisieren
auch die Arbeitsmarktindikatoren der KOF und von
Adecco einen weiteren Beschéaftigungsaufbau. Die Exper-
tengruppe prognostiziert daher, dass sich der Arbeits-
markt noch etwas deutlicher erholt als bisher erwartet.
Die Beschéftigung durfte in den kommenden Quartalen
weiterhin spirbar wachsen (+1,5 % im Jahr 2018), die Ar-
beitslosenquote weiter zurickgehen (auf 2,6 % im Jah-
resdurchschnitt 2018).’

Abbildung 62: Bruttoinlandprodukt und Komponenten
Real, Beitrage der Komponenten in Prozentpunkten, ohne
Wertsachen; 2018-2019: Prognosen
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Quelle: BFS, SECO, Expertengruppe Konjunkturprognosen des Bundes

Die positive Arbeitsmarktdynamik wird auch den priva-
ten Konsum stlitzen, nicht zuletzt, weil sie die Einkom-
mensentwicklung der Bevdlkerung starkt. Allerdings

Risiken

Gegeniiber der letzten Prognose haben sich einige welt-
wirtschaftliche Risiken erhdht. Der Handelsstreit zwi-
schen den USA und wichtigen Handelspartnern hat mit
der Umsetzung der US-amerikanischen Zolle auf Stahl-
und Aluminiumeinfuhren aus der EU eine neue Eskalati-
onsstufe erreicht. Sollte es hier zu einer weiteren Zuspit-
zung bis hin zu einem Handelskrieg zwischen den grossen
Wirtschaftsraumen kommen, ware mittelfristig mit er-
heblichen bremsenden Effekten fir den Welthandel, die
Schweizer Exporte, die Weltwirtschaft und letzten Endes
auch fur das Wirtschaftswachstum der Schweiz zu rech-
nen.

KONJUNKTURPROGNOSE

dirfte die Kaufkraft in naher Zukunft trotzdem nur ver-
halten wachsen: Zum einen deuten sich im laufenden
Jahr nur verhaltene Erhéhungen der Nominalldhne an;
zum anderen drickt die anziehende Teuerung die Real-
[6hne zusatzlich. Diese wird 2018 von den stark angestie-
genen Erdol- und Import-
preisen in die Hohe ge-  Teuerung bremst

trieben. Ausserdem ha- Realléhne

ben sich die erwarteten

dampfenden Effekte der Senkung von Mehrwertsteuer
und Referenzzinsatz als gering erwiesen. In der Summe
dirfte die Teuerung 2018 bei jahresdurchschnittlichen
1,0 % zu liegen kommen.

Fir die zweite Hélfte des Prognosezeitraums 2018/2019
erwartet die Expertengruppe, dass sich der Gang der
Weltwirtschaft nach einer Periode starken Wachstums
allmahlich wieder normalisiert. Damit lassen die aussen-
wirtschaftlichen Impulse
nach, und das Wirt-  BIP-Prognose fiir 2019:
schaftswachstum der  +2,0%

Schweiz flacht ab, wenn

auch auf hohem Niveau. Fir 2019 prognostiziert die Ex-
pertengruppe eine solide BIP-Wachstumsrate von 2,0 %.
Damit einhergehen diirften eine weitere Ausweitung der
Beschaftigung (+1,0 %) sowie ein zusatzlicher Riickgang
der Arbeitslosenquote auf jahresdurchschnittliche 2,5 %.
Aufgrund der auslaufenden Effekte des Olpreisanstiegs
und der graduell nachlassenden Konjunkturdynamik
sollte die Teuerung mit 0,8 % im Jahresdurchschnitt 2019
moderat ausfallen.

Ebenfalls gestiegen ist die politische Unsicherheit in Ita-
lien. Zwar bekraftigte die neugewahlte Regierung zuletzt,
die Wahrungsunion nicht verlassen zu wollen. Jedoch
fihrt das neue Regierungsprogramm, das u.a. expansive
fiskalpolitische Massnahmen vorsieht und somit eine
Verschlechterung der Haushaltslage impliziert, zu gros-
ser Verunsicherung. Ein erneutes Aufflammen der Schul-
denkrise wiirde zum einen mit einer spirbaren konjunk-
turellen Abschwéachungim Euroraum fiihren, dem immer
noch grossten Handelspartner der Schweiz. Zum anderen
kdnnte es zu Finanzmarktturbulenzen kommen. Der
Schweizerfranken kdnnte als sicherer Hafen erneut unter
deutlichen Aufwertungsdruck geraten. In der Summe

7lm Marz 2018 wurde bei den RAV ein neues Erfassungssystem eingefiihrt. Die Umstellung hat zu einem starkeren Riickgang der Arbeitslosenquote gefiihrt
als konjunkturell erklart werden kann (s. die Medienmitteilung des SECO vom 7. Juni 2018 unter www.seco.admin.ch/seco/de/home/seco/nsb-news.msg-
id-71024.html). Die Prognose basiert auf diesem neuen, tieferen Niveau der Arbeitslosenquote und fallt daher wesentlich tiefer aus als die Prognose von

Mérz (neu: 2,6 % 2018 und 2,5 % 2019, bisher: 2,9 % 2018 und 2,8 % 2019).
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ware mit deutlich negativen realwirtschaftlichen Konse-
guenzen fur die Schweizer Konjunktur zu rechnen.

Weitere Risiken haben sich gegenlber der letzten Prog-
nose zwar nicht wesentlich erhoht, sie bleiben jedoch zu-
mindest latent bestehen. Dazu zdhlen geopolitische Risi-
ken, zuletzt insbesondere im Zusammenhang mit dem
iranischen Atomabkommen, aber auch die weiterhin un-
klare Umsetzung des Brexit sowie Unsicherheiten bezig-
lich des Verhaltnisses zwischen der Schweiz und der EU.
Auch im Zusammenhang mit der US-Steuerreform beste-
hen weiterhin Risiken. Aufgrund ihrer expansiven Wir-
kung auf die bereits stark wachsende US-Wirtschaft

36 Konjunkturtendenzen SECO | Sommer 2018

kdonnte diese zu einem vermehrten Inflationsdruck bei-
tragen, der wiederum eine restriktivere Geldpolitik notig
macht. Damit verbunden kénnte es zu Finanzmarkttur-
bulenzen kommen und zu Kapitalabflissen aus Schwel-
lenlandern.

Unverandert gegenliber der letzten Prognose besteht im
Inland ausserdem das Risiko einer starkeren Korrektur
der Bauwirtschaft als in der Prognose unterstellt. Ande-
rerseits konnte die Binnendynamik im Zuge der besseren
Lage auf dem Arbeitsmarkt und der hohen Investitions-
tatigkeit starker ausfallen als prognostiziert.
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Tabelle 5: Internationale und monetire Rahmenbedingungen, Juni 2018 18
Ohne gegenteilige Angabe Verdnderung in %, real

2016 2017 2018 * 2019 *
Bruttoinlandprodukt international
USA 1.5 2.3 2.8 (2.5) 23 (2.1)
Euroraum 1.8 2.4 2.2 (2.3) 2.0 (2.0
Deutschland 1.9 2.2 2.2 (2.3) 1.8 (1.8)
Japan 1.0 1.7 1.2 (1.2) 0.8 (0.8)
BRIC 5.4 5.7 5.8 (5.8) 5.7 (5.7)
China 6.7 6.9 6.5 (6.5) 6.2 (6.2)
Erdolpreis (USD / Fass Brent) 43.6 54.2 72.9 (64.5) 76.3 (64.0)
Schweiz
Dreimonats-Libor (in %) -0.7 -0.7 -0.7 (-0.7) -0.6 (-0.4)
10-jahrige Staatsanleihen (Rendite in %) -0.4 -0.1 0.1 (0.2) 0.4 (0.5)
Realer Wechselkursindex exportgewichtet -1.5 -1.8 -40 (-3.5) -04 (-1.2)

Quellen: Jeweilige statistische Amter, IWF, SNB, Thomson Reuters
* Annahmen der Expertengruppe Konjunkturprognosen des Bundes,
Annahmen zur vorherigen Prognose in Klammern

Tabelle 6: Konjunktur Schweiz, Juni 2018
Ohne gegenteilige Angabe Veranderung in %, real; Wachstumsbeitrage in Prozentpunkten

2016 2017 2018 * 2019 *

Bruttoinlandprodukt 1.4 1.1 2.4 (2.4) 2.0 (2.0)
Privater Konsum 1.5 1.2 1.4 (1.4) 1.5 (1.5)
Staatskonsum 1.6 1.0 0.7 (0.7) 0.6 (0.6)
Bauinvestitionen 0.9 2.0 1.1 (1.1) 0.3 (0.3)
Ausrlstungsinvestitionen 4.5 3.8 4.4 (3.7) 3.5 (3.5)
Warenexporte 6.6 5.3 4.9 (4.9) 4.3 (4.3)
Dienstleistungsexporte 7.9 -0.5 3.0 (3.6) 3.2 (3.0
Warenimporte 4.4 3.7 53 (4.9) 4.0 (4.0)
Dienstleistungsimporte 5.4 -0.3 1.2 (2.0) 3.5 (3.5)
Wachstumsbeitrdge zum BIP

Inlandische Endnachfrage 1.7 1.5 1.6 (1.5) 1.4 (1.4)
Aussenhandel 1.6 0.5 0.8 (0.9) 0.6 (0.6)
Vorratsveranderungen -1.9 -0.9 0.0 (0.0) 0.0 (0.0)
Arbeitsmarkt und Preise

Beschaftigung in Vollzeitaquivalenten 0.0 0.4 1.5 (1.3) 1.0 (1.0
Arbeitslosigkeit (Quote in %) 3.3 3.2 2.6 (2.9 2.5 (2.8)
Landesindex der Konsumentenpreise -0.4 0.5 1.0 (0.6) 0.8 (0.7)

Quellen: BFS, SECO
*Prognosen der Expertengruppe Konjunkturprognosen des Bundes, vorherige Prognosen in Klammern

18 BRIC: Gewichtetes Aggregat des BIP zu Kaufkraftparititen (IWF) von Brasilien, Russland, Indien, China.
9 Warenexporte und -importe: ohne n.m. Gold, Wertsachen und Transithandel; Wachstumsbeitrag des Aussenhandels: ohne n.m. Gold und Wertsachen.
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