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Internationales
und monetares
Umfeld

Weltwirtschaft

Im 1. Quartal 2019 stellte sich die
Konjunkturlage heterogen dar. In
einigen Industrielandern Gbertraf
das BIP-Wachstum die Erwartun-
gen. Insbesondere wuchsen die
USA, das Vereinigte Konigreich
und der Euroraum stdrker als im
Vorguartal. Dazu trugen allerdings
auch Einmaleffekte bei. In den
grossen aufstrebenden Volkswirt-
schaften liess das Wachstum hin-
gegen nach. Der Welthandel zeigt
klare Zeichen einer Abschwd-
chung. Passend dazu entwickelte
sich die Industrieproduktion, wie
auch die Stimmung im Industrie-
sektor, bis zuletzt schwach.

> Seite 1

Monetare Entwicklung

Zu Jahresbeginn zogen die Teue-
rungsraten im Zuge steigender
Erdolpreise deutlich an, nachdem
sie zum Jahreswechsel vergleichs-
weise tief gewesen waren. Die be-
deutenden Notenbanken behiel-
ten ihre expansive Ausrichtung an-
gesichts der grossen Unsicherheit
bei. Im Mai notierten die Rohwa-
ren- wie die Aktienmarkte erhebli-
che Verluste, getrieben durch die
erneute Verscharfung der interna-
tionalen Handelsstreitigkeiten.
Die Nachfrage nach Staatsanlei-
hen stieg an. Die Wechselkurse
entwickelten sich im Wesentli-
chen stabil.

> Seite 6

Wirtschaftslage
Schweiz

Uberblick

Wie in anderen Landern beschleu-
nigte sich das Wirtschaftswachs-
tum der Schweiz im 1.Quar-
tal 2019 splrbar, getragen insbe-
sondere von der Inlandnachfrage.
Sowohl der private Konsum als
auch die Investitionen wuchsen
starker als in den Vorquartalen.
Des Weiteren sorgte der Aussen-
handel fiir einen positiven Impuls.

> Seite 10

Bruttoinlandprodukt

Das BIP der Schweiz wuchs im
1. Quartal um 0,6 %, nach 0,3 %
im Vorquartal. Das Wachstum war
relativ breit abgestltzt. Zwar er-
wies sich das verarbeitende Ge-
werbe erneut als massgeblicher
Wachstumstreiber, doch auch der
Bausektor und der Dienstleis-
tungssektor wuchsen solide.

> Seite 11

Arbeitsmarkt

Die Beschaftigung wuchs im

1. Quartal wieder stdrker als im

Vorquartal, und die Anzahl Stel-

lensuchender ging weiter zurtck.
> Seite 21

Preise
Die Inflation entwickelte sich An-
fang 2019 recht stabil. Im Mai la-
gen sowohl die Gesamt- als auch
die Kerninflation bei 0,6 %.

> Seite 23

Konjunktur-
prognose

Rahmenbedingungen

Die Expertengruppe revidiert ihre
Erwartungen fir die Weltwirt-
schaft 2019 kaum. Sie geht davon
aus, dass die Dynamik nach dem
guten 1. Quartal zundchst nach-
lasst und erst 2020 wieder spirbar
anzieht.

> Seite 24

Prognose Schweiz

Flr 2019 prognostiziert die Exper-
tengruppe ein unterdurchschnitt-
liches BIP-Wachstum von 1,2 %.
Die Verlangsamung der Weltkon-
junktur hemmt den Aussenhan-
del, wahrend die grosse Unsicher-
heit die Investitionen bremst. Nur
moderate Lohnzuwéachse damp-
fen zudem den Konsum. Erst 2020
zieht das Wachstum (+1,7 %) wie-
der leicht an.

> Seite 25

Risiken

Die Abwartsrisiken Uberwiegen
leicht. Der internationale Handels-
disput, die politische Unsicherheit
in Europa sowie die Unsicherheit
im  Verhéltnis zwischen der
Schweiz und der EU Uberschatten
den Ausblick. Andererseits kdnnte
die Binnenkonjunktur, in der
Schweiz und im Ausland, starker
anziehen als erwartet und fur Auf-
wind in den Dienstleistungsbran-
chen sorgen.

> Seite 27






INTERNATIONALES UND MONETARES UMFELD

Internationales und monetares Umfeld

Weltwirtschaft

Im 1. Quartal 2019 kamen von der Weltwirtschaft hete-
rogene Signale. In den grossen Industrielandern be-
schleunigte sich das Wachstum und Ubertraf mitunter
die Erwartungen, teilweise gestltzt durch temporare
Faktoren. In Deutschland trugen Nachholeffekte bei den
Automobilverkdufen zum stdrksten Konsumwachstum
seit dem Sommer 2011 bei, und die Bauwirtschaft profi-
tierte von dem milden Winter; im Vereinigten Kénigreich
wurde in Erwartung des Brexit massiv in die Lagerbe-
stande investiert. In den grossen aufstrebenden Volks-
wirtschaften liess das Wachstum zum Jahresbeginn 2019
hingegen nach. In China materialisierten sich erste Fol-
gen des Handelsstreits mit den USA, und auch die Bin-
nennachfrage schwachte sich ab.

Abbildung 1: Welthandel mit Waren
Real, saisonbereinigt, 1. Quartal 2014 = 100
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Klare Zeichen einer globalen Abschwachung gibt es
schliesslich beim Welthandel (Abbildung 1). Das Handels-
volumen stabilisierte sich im 1. Quartal zwar, konnte den
Rickgang von Ende 2018 aber nicht gutmachen. Damit
einhergehend, signalisieren die Daten zur globalen In-
dustrieproduktion und die Stimmungsindikatoren eine
weitere Abschwachung der Industriekonjunktur. Demge-
genlber entwickelt sich der Dienstleistungssektor inter-
national nach wie vor solide, getragen von der vielerorts
robusten Binnennachfrage.

USA
Im 1. Quartal 2019 wuchs das BIP der USA mit 0,8 %
leicht starker als im Vorquartal (Abbildung 2).* Weniger
positiv stimmt aber die Entwicklung der privaten inlandi-
schen Nachfrage, die haufig als Gradmesser der grundle-
genden Konjunkturdyna-

m|k herangezogen W|rd BIP wachst Stérker, In-
Zwar trugen samtliche landnachfrage schwacher

Nachfragekomponenten

zum BIP-Wachstum bei (Abbildung 3); allerdings bissten
die privaten Investitionen und der private Konsum spur-
bar an Schwung ein, obwohl die Realldhne anstiegen. Im
Einklang mit der schwacheren Inlandnachfrage verrin-
gerten sich zudem die Importe, was erheblich zum posi-
tiven Wachstumsbeitrag des Aussenhandels beitrug. Vor
dem Hintergrund der Handelsstreitigkeiten gingen insbe-
sondere die Einfuhren aus China zurlick. Zudem stockten
die Unternehmen ihre Lagerbestdande auf, sodass von der
Vorratsveranderung ein positiver Impuls kam.

Abbildung 2: BIP international
Real, saisonbereinigt, Jahresmittel 2010 = 100
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Quellen: SECO, Eurostat, U.S. BEA, U.K. ONS, CaO Japan

Im laufenden 2. Quartal durfte sich das Wachstum ge-
mass diversen Nowcasts etwas langsamer fortsetzen. Die
Industrieproduktion ging im April weiter zurick, nach-
dem sie bereits in den vorangehenden Monaten den Ho-
hepunkt von Dezember 2018 nicht mehr hatte erreichen

1 Ohne gegenteilige Anmerkung werden im Folgenden die Wachstumsraten gegenlber dem Vorquartal der realen, saisonbereinigten volkswirtschaftlichen

Aggregate kommentiert sowie saisonbereinigte Arbeitsmarktdaten.
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kdnnen. Dementsprechend gingen auch die Einkaufsma-
nagerindizes (PMI) fir den Industrie- und den Dienstleis-
tungssektor seit Februar markant zurtick. Im Mai befan-
den sie sich nur noch leicht Gber der Wachstums-
schwelle. Dies sind die tiefsten Werte seit mehr als drei
Jahren; fir die Industrie wurde sogar der tiefste Wert seit
2009 verzeichnet. Die trliberen Geschaftsaussichten
dirften auch mit dem sich verscharfenden Handelskon-
flikt zwischen den USA und China zusammenhéngen. An-
fang Juni erhdhten die USA die Zolle auf diverse Giter
aus China im Handelswert von Gber 200 Mrd. US-Dollar
von 10% auf 25%. Als Vergeltungsmassnahme hob
China die Zolle auf Guter aus den USA im Wert von
60 Mrd. US Dollar in dhnlichem Umfang an. Weiter dro-
hen die USA mit Z6llen von 25 % auf dem restlichen Han-
delsvolumen.

Abbildung 3: BIP und Nachfragekomponenten, USA
Real, saisonbereinigt, gegenlber dem Vorquartal;
Beitrage der Komponenten in Prozentpunkten
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Quelle: U.S. BEA

Der US-amerikanische Arbeitsmarkt entwickelte sich hin-
gegen bis zuletzt positiv. Der Beschaftigungsaufbau
setzte sich seit Anfang 2019 unverédndert fort, wahrend
die  Erwerbslosenquote
im April auf 3,6%, den Tiefste Arbeitslosenquote
tiefsten Wert seit 1969,  seit 1969

sank (Abbildung 4). Damit

liegt sie weit unter der « natirlichen » Erwerbslosen-
quote, also derjenigen Rate, bei der das BIP dem langfris-
tigen Potenzial entspricht.? Dementsprechend mehren
sich die Zeichen einer Arbeitskrafteknappheit. So betragt
die Anzahl offener Stellen seit Monaten rund 7,5 Millio-
nen, wahrend die Anzahl Stellensuchender im April sogar
unter die 5-Millionen-Marke fiel. Die Verknappung des
Arbeitskrafteangebots wirkt lohntreibend. Die Realléhne
steigen weiterhin, auch wenn sie jlingst durch die stei-
gende Inflation gebremst wurden.

Abbildung 4: Erwerbslosigkeit international
Quote gemass ILO, saisonbereinigt, in %
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Quellen: BFS (Saisonbereinigung: SECO), Eurostat, U.S. BLS,
U.K. ONS, Ca0 Japan

Die gute Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt zeigt sich
auch in der noch immer robusten Konsumentenstim-
mung 3. Gemass der University of Michigan drehte die
Stimmung allerdings im Laufe des Monats Mai, als sich
der Handelskonflikt zwischen den USA und China zuneh-
mend verscharfte.

Euroraum
Im 1. Quartal 2019 beschleunigte sich das BIP-Wachstum
gegenliber dem Vorquartal leicht und erreichte die
durchschnittliche Wachstumsrate von 0,4 % (Abbil-
dung 5). Dazu trug vor allem die Binnennachfrage bei: So-
wohl von den Investitio-

nen als auch vom priva-  Euroraum wachst
ten Konsum kamen tiber-  durchschnittlich
durchschnittliche Im-

pulse. Wie im Vorquartal lieferte der Aussenhandel einen
leicht positiven Beitrag, der jedoch vom negativen La-
gerbeitrag Uberkompensiert wurde.

Das 1. Quartal Gberraschte positiv, da wichtige Frihindi-
katoren seit Anfang Jahr eine Abschwachung hatten er-
warten lassen. Diese trat nicht ein, die Signale bleiben
aber gemischt. Eine stitzende Wirkung geht insbeson-
dere von den nach wie vor glinstigen Finanzierungsbe-
dingungen und von der guten Entwicklung des Arbeits-
markts aus. Auf der anderen Seite sank die Industriepro-
duktion im Februar und im Maéarz wieder, nachdem sie
sich im Januar vom Einbruch der Monate November und
Dezember erholt hatte. Diese Entwicklung ist unter an-
derem auf die Abnahme der Auftrage aus dem Ausland
zurlickzufihren und durfte auch hinter der verhaltenen
Entwicklung der Exporte im 1. Quartal stehen.

2 Nach Schatzung des CBO lag die naturliche Erwerbslosenquote 2017 bei etwa 4,6 %. Die Daten sind unter dem folgenden Link erhaltlich:

https://fred.stlouisfed.org/series/NROU.

3 Gemessen an den Indizes des CBO: https://www.conference-board.org/data/consumerconfidence.cfm und der University of Michigan:

http://www.sca.isr.umich.edu/.
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Abbildung 5: BIP und Nachfragekomponenten,
Euroraum
Real, saisonbereinigt, gegenltber dem Vorquartal;
Beitrage der Komponenten in Prozentpunkten
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Quelle: Eurostat

Im Gegensatz zum Vorquartal, das von einer grossen He-
terogenitat zwischen den einzelnen Mitgliedsstaaten ge-
kennzeichnet war, war das BIP-Wachstum im 1. Quartal
geografisch breit abgestutzt. Mit der Ausnahme von Lett-
land konnten alle Euroldnder wachsen; die grossten Eu-
rolander vermochten das Wachstum des Vorquartals
entweder zu halten oder gar zu Ubertreffen (Abbil-
dung 6).

Nach zwei sehr schwachen Vorquartalen verzeichnete
Deutschland ein leicht Gberdurchschnittliches Wachstum
von 0,4 %. Dies wird zumindest teilweise auf Einmalfak-
toren zurtckgefihrt, wie
einem Nachholeffekt bei ~ Deutschland wéchst

den Automobilverkiufen, ~ wieder starker

die im zweiten Halb-

jahr 2018 eingebrochen waren. Weiter dirfte das milde
Wetter in den Wintermonaten den Bausektor gestiitzt
haben. Insgesamt bleibt die Konjunkturlage aber eher
verhalten. Die Kapazitdtsauslastung ist zwar Gberdurch-
schnittlich, gleichzeitig geht die Industrieproduktion aber
zurick, und die Auslandnachfrage entwickelt sich
schwach. Die international anhaltende Unsicherheit im
Zusammenhang mit dem Handelsstreit und dem Brexit
trifft die stark exportorientierte Wirtschaft Deutschlands
besonders hart.

Frankreich konnte im 1. Quartal mit einem BIP-Wachs-
tum von 0,3 % das moderate Expansionstempo des Vor-
quartals beibehalten. Die grossten Wachstumsbeitrage
kamen von der Binnennachfrage: Der private Konsum
legte nach einer Schwachephase wieder merklich zu, und
die Investitionen lieferten erneut einen positiven Impuls.
Aus dem starken Importzuwachs, insbesondere getrie-
ben durch Erdélkaufe, und dem deutlich tieferen Export-
wachstum resultierte ein negativer Beitrag des Aussen-
handels. Am aktuellen Rand bewegen sich die Indikato-
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ren flr die Industrie, die Dienstleistungen und den Bau-
sektor eher seitwarts. Dies deutet auf ein moderates
Wirtschaftswachstum in den kommenden Quartalen hin.
Dank einer deutlich starker binnenorientierten Wirt-
schaftsstruktur als viele Nachbarlander im Euroraum
durfte Frankreich den globalen Unsicherheiten und der
nachlassenden Weltkonjunktur etwas weniger ausge-
setzt sein. Zudem durfte eine Anfang Jahr eingefiihrte
Unternehmenssteuerreform (Abschaffung des Crédit
d’impdt pour la compétitivité et 'emploi, CICE) die Kon-
junkturentwicklung stitzen. Im Zuge dessen dirfte je-
doch das Staatsdefizit im laufenden Jahr deutlich anstei-
gen, was die Schuldenquote Frankreichs auf gegen 100 %
treiben konnte.

Abbildung 6: BIP, ausgewabhlte Euroldander

Real, saisonbereinigt, Veranderung zum Vorquartal in %
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Abbildung 7: Erwerbslosigkeit, ausgewahlte Euroldnder
Quote gemass ILO, saisonbereinigt, in %
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Quelle: Eurostat

Italien fand im 1. Quartal mit einem BIP-Wachstum von
0,1% den Weg aus der technischen Rezession, das
Wachstum blieb jedoch deutlich hinter jenem in anderen
europdischen Landern zurick. Moderate Impulse kamen
vom privaten Konsum und von den Bruttoanlageinvesti-
tionen. Der grosste Wachstumsbeitrag kam von den Net-
toexporten, die aufgrund stark rickldufigen Importen
stark positiv ausfielen. Weiter bleiben die Risiken im Zu-
sammenhang mit der hohen Staatsverschuldung beste-
hen. Angesicht des schwachen Wachstums diirfte zudem
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die Defizitquote 2019 Uber den urspringlich geplanten
Niveaus zu liegen kommen. Weitere Sorgen bleiben im
Zusammenhang mit dem Bankensektor und den grossen
Bestdanden an notleidenden Krediten. Zuletzt war es die
Banca Carige aus Genua, die in Kreditnot geriet und
Anfang Jahr von der Europdischen Zentralbank unter
Zwangsverwaltung gesetzt wurde. Sollte der geplante
Verkauf des Kreditinstituts nicht gelingen, musste der ita-
lienische Staat eingreifen.

Seit Anfang Jahr hat sich die Situation auf dem Arbeits-
markt in den meisten Eurolandern weiter verbessert: Die
Erwerbslosigkeit kam im April auf mehrjahrige Tiefst-
werte zu liegen (Abbildung 7). So erreichte die Erwerbs-
losigkeit in Italien den tiefsten Wert in sieben Jahren, in
Frankreich und Spanien den tiefsten Wert seit der Fi-
nanzkrise und in Deutschland den tiefsten Wert seit dem
Beginn der Reihe im Jahr 1995.

Abbildung 8: Wirtschaftseinschatzung, Euroraum
Subkomponenten des Economic Sentiment Indicator,
Saldi, saison- und mittelwertbereinigt
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Die Stimmungsumfragen offenbaren seit Anfang Jahr
eine starke Diskrepanz zwischen der Industrie sowie dem
Dienstleistungssektor und den Konsumenten (Abbil-
dung 8). Die Stimmung der Industrie verschlechterte sich
zwischen November und Méarz massiv, bevor sie sich im
Mai auf dem tiefsten Wert seit drei Jahren stabilisierte.
Somit durfte sich der europaische Industriesektor in na-
her Zukunft klar unterdurchschnittlich entwickeln, ge-
bremst durch den schwachen Welthandel und die grosse
Unsicherheit. Demgegeniber hat sich die Stimmung der
Dienstleistungsunternehmen und der Konsumenten seit
Anfang Jahr auf einem Uberdurchschnittlichen Niveau
stabilisiert.

Vereinigtes Konigreich

Wie in anderen Landern Uberraschte das Wirtschafts-
wachstum des Vereinigten Kénigreichs mit 0,5 % im
1. Quartal positiv (Abbildung 2). Alle grésseren Sektoren
trugen dazu bei, allen voran der Dienstleistungssektor.

Zudem wuchs der Industriesektor so stark wie in den letz-
ten 30 Jahren nicht. Dieses Rekordwachstum geht aller-
dings zumindest teilweise auf Vorzieheffekte zum ur-
springlich far Ende Marz geplanten Brexit zuriick. Ge-
mass Umfragen veran-
lasste die steigende Be-  Lageraufbau stitzt
sorgnis Uber Schwierig-  BIP-Wachstum

keiten beim Handel mit

der EU viele Unternehmen dazu, ihre Lagerbestdande in
den ersten Jahresmonaten deutlich aufzubauen, was sich
in einem erheblichen Wachstumsimpuls der Lager wider-
spiegelte. Laut dem britischen Statistikamt stieg die Vor-
ratshaltung im 1. Quartal um tber finf Milliarden Pfund
Sterling (Abbildung 9), so viel wie noch nie seit Einfih-
rung der Statistik Anfang 2017.

Abbildung 9: Veranderung der Lager, UK
Real, saisonbereinigt, gegenliber dem Vorquartal,
in Mrd. Pfund Sterling
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Abbildung 10: Investitionsabsichten, UK
Far die nachsten 12 Monate, Wert > 0 = positive Absichten

3.0

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

—Verarbeitendes Gewerbe  —Dienstleistungen

Quelle: Bank of England

Die Unsicherheit rund um den noch nicht vollzogenen
Brexit bleibt hoch. Sowohlim Dienstleistungs- als auch im
Industriesektor gingen die Investitionsabsichten bis April
weiter zuriick. Mittlerweile befinden sie sich auf dem
tiefsten Stand seit neun Jahren (Abbildung 10). Mit der
erneuten Verschiebung des Austritts aus der EU sowie
dem Ricktritt von Premierministerin Theresa May durfte



die wirtschaftliche und politische Unsicherheit im Verei-
nigten Konigreich noch mindestens bis in die Herbstmo-
nate hoch bleiben.

Japan

Im 1.Quartal 2019 expandierte Japans Wirtschaft um
0,5 %. Erstmals seit Mitte 2017 trugen die Investitionen
positiv zum Wachstum bei. Daneben kam vom Aussen-
handel ein positiver Wachstumsbeitrag. Allerdings kam
dieser zustande, indem sich die Importe starker zurlck-
bildeten als die Exporte. Dies steht im Einklang mit der
schleppenden Konsumnachfrage: Der private Konsum
bildete sich gar leicht zurtck.

Verschiedene Umfragedaten deuten darauf hin, dass die
Schwdche bis in das 2. Quartal anhalten wird. Der Han-
delsstreit zwischen den beiden Haupthandelspartnern
China und USA sowie die konjunkturelle Abkihlung Chi-
nas wirken sich negativ auf die Stimmung bei japanischen
Unternehmen und Haushalten aus. So befindet sich der
PMI Industrie deutlich unter dem Niveau von 2018. Die
Konsumentenstimmung notierte im April so tief wie seit
Februar 2016 nicht mehr.

China

Wie erwartet verlangsamte sich das Wachstum der chi-
nesischen Wirtschaft im 1. Quartal auf 1,4 % gegeniber
dem Vorquartal. Dies ist das schwdachste Ergebnis seit
drei Jahren (Abbildung 11).

Abbildung 11: BIP, Bric-Staaten
Real, saisonbereinigt, Veranderung zum Vorquartal in %
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Die Folgen des Handelskonflikts mit den USA materiali-
sieren sich in den harten Daten. Gemass realen Handels-
zahlen der Weltbank* entwickelten sich die Warenex-
porte und -importe Chinas seit Ende 2018 enttduschend.
Zudem scheint auch die chinesische Binnenwirtschaft zu
schwdcheln. Die Inflation stieg seit Januar von 1,7 % auf
2,5 %, was sich negativ auf den Privatkonsum auswirkt.
Zudem verringerte die chinesische Regierung im Verlauf
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von 2018 ihre Infrastrukturausgaben drastisch und er-
griff neue Massnahmen, um die Kreditvergabe von Ban-
ken an Unternehmen zu bremsen. Obwohl die Regierung
einige Vorhaben bereits wieder riickgangig machte, ent-
wickelt sich die Investitionstatigkeit weiterhin nur verhal-
ten.

Nebst den Folgen des Handelskonflikts dirfte wie schon
2015 und 2016 die verhaltene Entwicklung der chinesi-
schen Binnennachfrage ein sehr wichtiger Faktor fur die
Verlangsamung des Welthandels und der globalen In-
dustrieproduktion sein.
So bildeten sich die Wa- China: Binnennachfrage
renexporte aus Japan, verhalten

Deutschland und dem

Euroraum insgesamt nach China erstmals seit 2016 deut-
lich zurick. Die Schweizer Exporte nach China verringer-
ten sich im 1. Quartal 2019 gegentber dem Vorjahres-
quartal ebenfalls um 1,6 %. Die US-Exporte nach China
gingen im Vergleich zum Beginn des Jahres 2018 um gut
30 % zurlck. (Abbildung 12).

Abbildung 12: Warenexporte nach China
Nominal, in USD, gleitender 3-Monats-Durchschnitt, Verdande-
rung zum Vorjahresmonat, in %
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Quellen: EZV, US Census Bureau, Eurostat, Statistisches Bundesamt, JMF

Die chinesische Regierung hat Massnahmen (u. a. Steu-
ersenkungen, neue Infrastrukturprojekte, Deregulierung
des Bankenwesens) ergriffen, um die Binnennachfrage
zu stimulieren. Dies dirfte der Wachstumsverlangsa-
mung in China im Verlauf des Jahres 2019 entgegenwir-
ken, jedoch bleibt unklar, wie stark diese Impulse ausfal-
len werden.

Ubrige Schwellenlidnder

Von den Ubrigen grossen Schwellenlandern verzeichnete
im 1. Quartal 2019 einzig Indien mit 1,9 % ein positives
Wachstum (Abbildung 11). Wahrend sich das verarbei-
tende Gewerbe und die Landwirtschaft zuletzt verhalten
entwickelten, kam vom Dienstleistungssektor ein bedeu-
tender positiver Impuls. Das robuste Wachstum durfte

4 Das chinesische Customs Statistics Information Center veréffentlicht keine realen Handelszahlen.
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sich weiter fortsetzen, denn die Stimmung ist sowohl bei
Unternehmen als auch Haushalten zuversichtlich.

In Russland ging das BIP im 1. Quartal um 0,4 % zurlck
(Abbildung 11). Eine Erhéhung der Mehrwertsteuer zu
Jahresbeginn bremste die Konsumausgaben. Zudem
wurden die staatlichen Militdrausgaben reduziert. Die

Monetare Entwicklung

Zu Jahresbeginn stiegen die Erddlpreise deutlich an, wo-
mit der Einbruch von Ende 2018 zumindest teilweise wie-
der wettgemacht wurde. Entsprechend stiegen die Teu-
erungsraten weltweit wieder an, nachdem sie zum Jah-
reswechsel auf vergleichsweise tiefe Werte zurlckgefal-
len waren. Derweil blieben die Kerninflationsraten im
Wesentlichen stabil. Angesichts der immer noch mode-
raten Teuerungsraten und der konjunkturellen Unsicher-
heit behielten die bedeutenden Notenbanken ihre ex-
pansive Ausrichtung bei.

Im Zuge der erneuten Verscharfung des internationalen
Handelskonflikts liess die Risikofreude an den Finanz-
markten nach. Wie die Erd6lnotierungen verzeichneten
Aktien teils erhebliche Verluste, und die Renditen siche-
rer Staatsanleihen gingen zurtick. Derweil blieb der Fran-
ken-Euro-Wechselkurs im Wesentlichen stabil. Seit An-
fang Jahr hat sich der Franken in realer Betrachtung wei-
ter leicht abgewertet.

Rohwarenpreise

Ende Mai 2019 sanken die Erddlpreise auf dem Welt-
markt, nachdem sie sich zumindest teilweise vom drasti-
schen Rickgang Ende 2018 erholt hatten (Abbildung 13).
Anfang Juni notierte ein Barrel der Erdélsorte Brent noch
bei rund 65 US-Dollar, nach Werten Gber 70 US-Dollar im
April und im Mai.

Um die Erdolpreise zu stltzen, hatte die Opec+ bereits
Ende 2018 eine Drosselung der Produktion beschlossen.
Uber eine Weiterfithrung wird die Organisation voraus-
sichtlich Ende Juni beraten. Allerdings bisst sie zuneh-
mend an Marktmacht ein: Ende Mai wurden die USA zum
grossten Erddlproduzenten der Welt, und US-amerikani-
sches Erdol wird in zunehmendem Masse exportiert.

Auch die Kurse der Industriemetalle verzeichneten zu-
letzt erhebliche Verluste. Hingegen registrierten die
Landwirtschaftsprodukte wetterbedingt einen sprung-
haften Preisanstieg; der als « Kornkammer » der USA be-
kannte Mittlere Westen wurde von Wirbelstirmen und
Hochwassern heimgesucht, was entsprechende Ernte-
ausfalle zur Folge hatte.

Stimmung bei Unternehmen und Konsumenten ist ver-
halten, und die konjunkturelle Entwicklung dirfte im
Laufe von 2019 holprig bleiben. Auch in Brasilien sank die
Wirtschaftsleistung im 1. Quartal mit -0,2 %. Es ist das
erste negative Quartalsergebnis nach dem Ende der Re-
zession vor zwei Jahren.

Abbildung 13: Rohwarenpreise
In US-Dollar, Mittelwert Januar 2015 = 100
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Inflation

Die Bewegung der Erdélpreise widerspiegelt sich interna-
tional in den Inflationsraten: Nach einem Rickgang zu
Jahresbeginn wurden im Frihjahr 2019 verbreitet wieder
steigende Inflationsraten beobachtet (Abbildung 14;
s. Seite 23 fur die Preisentwicklung in der Schweiz).

In den USA stieg die Inflation im April auf die Marke von
2,0 % und damit auf ein 5-Monats-Hoch. Dass die Ener-
giepreise massgeblich zur jingsten Aufwértsbewegung
beitrugen, wird im Vergleich zur Kernteuerung deutlich:
Diese bewegt sich schon seit dem Sommer 2018 im en-
gen Korridor zwischen 2,0 % und 2,2 %.

Eine dhnliche Entwicklung fand in Japan und im Vereinig-
ten Konigreich statt. In beiden Landern notierte die Infla-
tion im April so hoch wie seit Ende 2018 nicht mehr (Ja-
pan: 0,9 %; Vereinigtes Konigreich: 2,1 %), wahrend die
Kerninflation nur geringfligig anstieg (von 0,4 % auf 0,6 %
in Japan) respektive unverandert blieb (bei 1,8 % im Ver-
einigten Konigreich).

Auch im Euroraum hatten die Energiepreise bis Ap-
ril 2019 zu steigenden Inflationsraten gefihrt. Im Mai
ging die Teuerung, gemass der Schnellschatzung des Eu-
ropaischen Statistikamtes, auf 1,2 % zurlck und ent-
fernte sich somit weiter von den « unter, aber nahe
2% », welche die Européische Zentralbank anvisiert.



Dazu trugen die Energiepreise, u. a. aber auch die Dienst-
leistungspreise bei. Die Kerninflation ging dhnlich stark
zurtick wie die Gesamtinflation und kam im Mai bei 0,8 %
zu liegen.

Abbildung 14: Inflation international
Gegeniber dem Vorjahresmonat, in %
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Geldpolitik

Angesichts der internationalen Konjunkturabschwa-
chung und der hohen Unsicherheit behielten bedeu-
tende Zentralbanken ihren geldpolitischen Kurs bei. Die
unterhalb oder in der Nahe des Zielwerts liegenden Kern-
inflationsraten erlauben es, an der expansiven Geldpoli-
tik festzuhalten. Dementsprechend blieben die Leitzin-
sen in den letzten Monaten unverdndert (Abbildung 15).
Einige Zentralbanken kommunizierten, die Zinsen noch
fir eine langere Zeitspanne auf dem sehr niedrigen Ni-
veau halten zu wollen. Eine Lockerung der Geldpolitik
scheint fur viele Zentralbanken im Bereich des Mdgli-
chen.

Abbildung 15: Geldpolitische Leitzinsen
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Die US-Notenbank (Fed) halt das Zielband fir ihren Leit-
zins seit Anfang 2019 konstant bei 2,25 % bis 2,5 %. Der
Ausblick auf die zukinftige geldpolitische Ausrichtung
hat sich jedoch verschoben: An der Sitzung im Dezem-
ber 2018 wurden noch zwei Zinserhéhungen fir 2019
signalisiert, im Marz 2019 jedoch keine mehr. Anfang

INTERNATIONALES UND MONETARES UMFELD

Mai drosselte das Fed das Tempo des Bilanzabbaus, Ende
September soll dieser dann gestoppt werden. Damit fin-
det die geldpolitische Normalisierung in den USA ein
Ende. Die Markte erwarten hingegen sogar, dass das Fed
zu einer lockereren Geldpolitik zurickkehrt: Aus den Fu-
ture-Preisen lasst sich die Erwartung ableiten, dass der
Leitzins bis Ende Jahr um 50 oder gar 75 Basispunkte sin-
ken soll.

Die Europdische Zentralbank (EZB) hat im Juni eine mog-
liche Erhéhung der Leitzinsen erneut weiter in die Zu-
kunft verschoben. Die Zinsen sollen nun nicht nur bis
mindestens Ende 2019, sondern bis mindestens Uber die
erste Jahreshalfte 2020 auf dem aktuellen, rekordtiefen
Niveau bleiben. Als Hauptgrund fir diesen Entscheid
wird die Unsicherheit

(u. a. beziiglich des Han-  EZB: Zinserhdhung
delskonflikts und des frUhestenS Mitte 2020

Brexit) genannt, welche

langer anhalt als urspriinglich gedacht. Zudem hat sich im
Euroraum der mittelfristige konjunkturelle Ausblick et-
was verschlechtert, und die Inflation soll bis 2021 unter
dem Zielwert der EZB bleiben. Am EZB-Treffen wurden
auch Zinssenkungen und eine Wiederaufnahme der An-
leihekdufe diskutiert. EZB-Prasident Mario Draghi be-
tonte, dass die Zentralbank geldpolitischen Spielraum
habe und solche Massnahmen ergreifen konnte, falls sich
negative Risiken materialisieren sollten.

In der Schweiz zeichnet sich keine baldige Anderung der
sehr lockeren Geldpolitik ab. Aufgrund der moderaten
Teuerung sowie der etwas schwacheren Konjunkturdy-
namik durfte die SNB an den Negativzinsen von -0,75 %
festhalten. Auch die Bereitschaft, bei Bedarf am Devisen-
markt zu intervenieren, dirfte weiterhin bestehen blei-
ben.

Unveradndert bleibt die Geldpolitik im Vereinigten Konig-
reich, wo der Leitzins seit August 2018 bei 0,75 % liegt.
Die Bank of England (BoE) betont, dass die weitere Aus-
gestaltung der Geldpolitik stark vom Brexit abhdngt und
in beide Richtungen gehen kénnte — je nachdem, wie der
Brexit ausfallt und wie die Wirtschaftsteilnehmer darauf
reagieren werden. Insofern ist davon auszugehen, dass
die BoE mit Anpassungen ihrer Politik zuwarten wird, bis
mehr Klarheit Gber Form und Zeitpunkt des Brexit sowie
die zukilnftigen Beziehungen mit der EU besteht.

Die Bank of Japan (BoJ) behalt ihre sehr expansive Geld-
politik bei: Die Anleihekaufe werden fortgesetzt, die
kurzfristigen Leitzinsen bleiben bei -0,1 % und der Ziel-
wert flir die Zinsen zehnjahriger Staatsanleihen bei
«um 0 % ». Die BoJ kommunizierte neu zudem ihre Ab-
sicht, die kurz- und langfristigen Zinsen mindestens bis
zum Frithjahr 2020 auf diesem sehr tiefen Niveau zu hal-
ten.
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Aktienmarkte

Die Aktienmadrkte starteten schwungvoll in das Jahr 2019
(Abbildung 16). Die abwartende Haltung der amerikani-
schen Notenbank fiihrte zum Jahresende 2018 zu einer
Beruhigung der Markte
und leitete eine Erholung ~ Aktienkurse korrigieren
ein. Bis Mitte April sorg-  auf hohem Niveau

ten positive Wirtschafts-

daten aus den USA und die Hoffnung auf eine baldige Bei-
legung des Handelsstreits zwischen den USA und China
flr Zuversicht. Die zunehmende Risikobereitschaft fihrte
auch zu einem starken Wertzuwachs bei Aktienindizes
von Schwellenldandern. Bis Mitte April hatte beispiels-
weise der bedeutende chinesische Index CSI 300 mehr
als 30 % an Wert zugelegt.

Allerdings fuhrte die jingste Verscharfung des Handels-
konflikts im Mai zu teils massiven Wertverlusten. Der
Dow-Jones-Index ging zwischen Anfang April und
Ende Mai um gut 6 % zurlck. Auch die Aktienindizes Ja-
pans, des Euroraums und des Vereinigten Konigreichs
notierten im Mai Verluste in &hnlichem Ausmass. Die chi-
nesische Borse ist besonders stark betroffen: Im Mai fiel
der Index um gut 10 %. Der Schweizer Aktienindex SMI
korrigierte hingegen nur leicht; dessen Entwicklung ist
seit Jahresbeginn verhéltnismassig stabil.

Abbildung 16: Aktienmarkte
Mittelwert Januar 2015 = 100
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Kapitalmarkte

Mit der Intensivierung des Handelsstreits zwischen China
und den USA hat im Mai die Vorsicht bei den Anlegern
wieder zugenommen. Weitere Unsicherheitsfaktoren
wie die Wahlen zum Europaparlament sowie der fragile
Konjunkturausblick liessen die Risikoneigung schwinden.
Verstarkt zog es die Investoren weg von Aktien und zu-
rick in sichere Anleihen, was zu abermals sinkenden Ren-
diten auf Staatsanleihen fuhrte (Abbildung 17).

Abbildung 17: Renditen fur zehnjahrige Staatsanleihen
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In Deutschland sank die Verzinsung zehnjahriger Staats-
papiere im Mai auf ein Allzeittief von -0,2 %. Auch die
Renditen zehnjahriger Eidgenossen fielen im Mai weiter
auf -0,45 %. In den USA notierten die Renditen zehnjah-
riger Staatsanleihen jingst noch knapp tber 2 %. Zu Jah-
resbeginn waren es noch rund 2,8 %. Zudem sank auf den
US-Finanzmarkten der Zehnjahreszins wieder unter den
Dreimonatszins. Dies war Ende Marz bereits kurzzeitig
der Fall und gilt als Hinweis flr eine erhohte Rezessions-
wahrscheinlichkeit innerhalb von ein bis zwei Jahren.

Die Rendite italienischer Staatsanleihen stieg wieder
leicht an, und die Zinsdifferenz zu deutschen Staatsanlei-
hen nahm wieder zu. Die Anleger sehen keine Fort-
schritte im Budgetstreit zwischen Italien und der Europa-
ischen Kommission und ziehen deshalb ihre Anlagen ab.
An Beliebtheit gewannen indessen Anleihen anderer stid-
europaischer Staaten wie Portugal, Spanien und Grie-
chenland. Die Zinsdifferenz von Staatsanleihen dieser
Lander zu jenen Deutschlands hat sich seit Jahresbeginn
kontinuierlich verringert.

Wechselkurse

Die amerikanische Wahrung wertete im Frihling gegen-
Uber den meisten Wahrungen auf. So hat der Schweizer
Franken gegenliber dem US-Dollar seit Jahresbeginn um
2 % eingeblsst. Gegen-
iiber dem Euro hat sich ~ Schweizer Franken

der Schweizer Franken stabil, US-Dollar stark

seit Mitte 2018 relativ

stabil entwickelt und sich zwischen 1.11 CHF/EUR und
1.15 CHF/EUR eingependelt. Bei zunehmenden Konjunk-
turrisiken kénnte die Nachfrage nach sicheren Hafen al-
lerdings wieder steigen und der Aufwertungsdruck auf
den Schweizer Franken zunehmen.




Abbildung 18: Reale Wechselkursindizes
Handelsgewichtet, Mittelwert ab 1980 = 100
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Die Starke des US-Dollars zeigt sich auch im realen, han-
delsgewichteten Wechselkurs (Abbildung 18). Die ameri-
kanische Wahrung lag im Mai gut 5 % Gber dem langfris-
tigen Mittelwert. Der Schweizer Franken hingegen hat
seit Jahresbeginn real um 1,5 % abgewertet und setzt da-
mit die seit Ende 2016 eingeschlagene Tendenz fort.
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Wirtschaftslage Schweiz

Uberblick

Im 1. Quartal 2019 beschleunigte sich das Wirtschafts-
wachstum auf 0,6 %, nach 0,3 % (revidiert) im Vorquartal
(Abbildung 19).>® Damit ist die Schweiz nicht allein: Ita-
lien fand den Weg aus der technischen Rezession,
Deutschland liess die Schwéache der zweiten Jahres-
halfte 2018 zumindest vorldufig hinter sich, und die USA
knlpften an das starke Tempo von Mitte 2018 an.

Abbildung 19: BIP
Real, saisonbereinigt; Niveau in Mrd. Franken
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Quelle: SECO

Wie in einigen Nachbarlandern wurde das Wachstum in
der Schweiz massgeblich durch die inldndische Nach-
frage getragen (s. Seite 18 f.). Die privaten Konsumaus-
gaben wuchsen erstmals seit sechs Quartalen leicht
Uberdurchschnittlich. Auch die Investitionstatigkeit legte
zu Jahresbeginn an Tempo zu.

Produktionsseitig kam der grosste Wachstumsbeitrag im
erneut vom verarbeitenden Gewerbe. Die Branche profi-
tierte, wie im Vorquartal, von einer weiterhin hohen in-
ternationalen Nachfrage nach Schweizer Produkten,
wodurch der Aussenhandel positiv zum Wachstum bei-
trug. Passend dazu befand sich der Einkaufsmanagerin-
dex (PMI) der Schweizer Industrie bis Februar noch klar
im Wachstumsbereich (Abbildung 20).

5> Siehe www.seco.admin.ch/bip.

Damit hebt sich die Entwicklung der Schweizer Industrie
von jener im Euroraum und insbesondere in Deutschland
ab. Im noérdlichen Nachbarland vermeldete die Branche
das dritte Quartal in Folge Ruckgdnge der Wertschop-
fung. Damit im Einklang stehend, verschlechterte sich
der PMI der deutschen Industrie seit Anfang 2018 suk-
zessive; seit Anfang 2019 liegt er erstmals seit 2012/13
mehrere Monate in Folge unter der Wachstumsschwelle.

Abbildung 20: PMI Industrie
Saisonbereinigt, Wachstumsschwelle = 50
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Es gibt derzeit auch fir die Schweiz wenig Anlass zur Ver-
mutung, dass sich die starke Entwicklung der Industrie
fortsetzen wird. Der PMI der Industrie ist unter die
Wachstumsschwelle gesunken; der Welthandel hat sich
bislang nicht von seinem starken Rickgang von
Ende 2018 erholt. Weitere Indikatoren lassen in naher
Zukunft ausserdem eine verhaltene Binnendynamik er-
warten. Die Umfrage zur Konsumentenstimmung von
April deutet eher auf eine verhaltene Konsumneigung
hin; die Kapazitdtsauslastung in der Industrie ist ricklau-
fig, was den Bedarf an Erweiterungsinvestitionen senkt.
Dagegen signalisiert der PMI des Schweizer Dienstleis-
tungssektors weiterhin klar eine Expansion.

5 Im Folgenden werden die saison- und kalenderbereinigten, realen, mit Basisjahr 2010 verketteten Aggregate der vierteljahrlichen Volkswirtschaftlichen

Gesamtrechnung der Schweiz gemass ESVG 2010 kommentiert.


http://www.seco.admin.ch/bip

Bruttoinlandprodukt

Produktion

Das BIP-Wachstum von 0,6 % im 1. Quartal 2019 war re-
lativ breit Gber die Branchen abgestltzt. Einen stark
Uberdurchschnittlichen Wachstumsbeitrag lieferte der
2. Sektor mit insgesamt 0,38 Prozentpunkten. Dazu tru-
gen sowohl das verarbeitende Gewerbe als auch der Bau-
sektor bei (s. auch Tabelle 1 und Abbildung 37 auf
Seite 17). Getrieben von
der positiven Exportent- Industrie liefert grossten
wicklung, steigerte das  Wachstumsimpuls
verarbeitende Gewerbe

seine Wertschépfung um 1,5 %. Damit knipfte es nahtlos
an die gute Entwicklung der Vorquartale an: Seit Anfang
2017 konnte die Branche — mit Ausnahme eines abrup-
ten Rlckgangs im 3. Quartal 2018 — stets beachtliche
Wachstumsraten von mindestens 1 % verzeichnen.

Jedoch mehrten sich in den letzten Monaten die Anzei-
chen einer Abschwéachung der Industriekonjunktur. So
wuchsen die nominalen Umsdatze in vielen Branchen des
verarbeitenden Gewerbes weniger stark als im Vorquar-
tal, teilweise resultierte sogar ein Umsatzriickgang (Ab-
bildung 21). Zwar sollten einzelne Quartalswerte nicht
Uberinterpretiert werden, da die Umsatzentwicklung von
Quartal zu Quartal deutlich schwanken kann. Die riicklau-
fige Entwicklung der Exporte im April sowie der unter die
Wachstumsschwelle gefallene PMI der Industrie (Abbil-
dung 20) deuten aber ebenfalls auf eine schwachere Dy-
namik im 2. Quartal hin.

Abbildung 21: Umsatze in der Industrie
Nominal, saisonbereinigt, Veranderung zum Vorquartal:
grin = positiv; rot = negativ
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Der Bausektor startete mit einem Zuwachs von 1,9 %
schwungvoll ins Jahr 2019. Nachdem die Wertschopfung
2018 auf hohem Niveau stagniert hatte, kletterte sie im
1. Quartal 2019 auf einen neuen Hoéchststand. Die Be-
schaftigung wuchs ebenfalls kraftig, und die Bautatigkeit

WIRTSCHAFTSLAGE SCHWEIZ

legte deutlich zu. Dazu durfte einerseits das Uberdurch-
schnittlich warme Wetter im Februar und Marz beigetra-
gen haben. Andererseits hat sich die Stimmung in der
Baubranche generell verbessert. Demgegentber konnte
die Energiebranche ihre Wertschépfung nur um 0,5 %
steigern. Die Produktion elektrischer Energie blieb unge-
fahr auf dem Niveau des Vorquartals.

Der 3. Sektor gewann im 1. Quartal insgesamt an Dyna-
mik. Mit 0,16 Prozentpunkten trug er zwar nur unter-
durchschnittlich zum BIP-Wachstum bei, jedoch fiel die-
ser Beitrag erneut hoher aus als im Vorquartal. Das
Wachstum war relativ breit Gber die einzelnen Dienstleis-
tungsbranchen abgestitzt. Dennoch bleibt eine gewisse
Heterogenitat bestehen.

Die unternehmensnahen Dienstleistungen, die mit gut
17 % einen der grossten Sektoren des Schweizer BIP dar-
stellen, entwickelten sich weiterhin erfreulich: Mit einem
Plus von 0,4 % stieg ihre Wertschopfung erneut Uber-
durchschnittlich (Abbildung 22). Dasselbe gilt fiir den Be-
reich Gesundheit und Soziales (+0,8 %), dessen Wachs-
tumstrend weiter anhalt. Leicht Uberdurchschnittlich
legte die Branche Transport und Kommunikation zu
(+0,4 %). Kein Wachstumsimpuls kam demgegenlber
von der offentlichen Verwaltung, deren Wertschépfung
bereits seit Anfang 2018 stagniert.

Abbildung 22: Wertschopfung Dienstleistungsbranchen
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In der Finanzdienstleistungsbranche verlauft die Entwick-
lung holprig. Zwar resultierte im 1. Quartal ein Zuwachs
von 0,7 %, jedoch folgt dieser auf zwei ricklaufige Quar-
tale. Die Wertschopfung liegt immer noch klar unter dem
Niveau, das vor dem Frankenschock im Januar 2015 er-
reicht wurde. Demgegeniber war die Wertschopfung im
Gastgewerbe zwar ricklaufig (-0,6 %), dies aber immer-
hin auf einem Niveau knapp Uber den Werten vor dem
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Frankenschock. Der zweite Rickgang in Folge widerspie-
gelt die schwachere Entwicklung der Anzahl Logiernachte
seit Mitte 2018.

Abbildung 23: Detailhandel
Umsétze: real, kalenderbereinigt, Veranderung zum Vor-
jahresmonat in %; Geschéftslage: Saldo, saisonbereinigt
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Der Handel konnte nach finf negativen Quartalen in
Folge wieder zulegen. Das Plus von 0,5 % entspricht dem
langjahrigen Durchschnitt. Allerdings ist das Wachstum
einzig auf die Entwicklung im Grosshandel zurlckzufih-
ren, was sich unter anderem in leicht héheren Auftrags-
eingdngen und in einer Zunahme der Neuzulassungen
von Personenwagen widerspiegelt. Im Detailhandel halt
die negative Tendenz hingegen weiter an: Die Umsétze
liegen seit mehreren Monaten unter dem Vorjahresni-
veau, und die Beurteilung der Geschéftslage hat sich seit
Mitte 2018 verschlechtert (Abbildung 23). Ob sich die

Verwendung

Konsum

Die Konsumausgaben der privaten Haushalte wuchsen im
1. Quartal um gut 0,4 % und damit starker als in den finf
vorangegangenen Quartalen (Abbildung 25). 8

Zum einen stltzte die nachlassende Teuerung die Kauf-
kraft. Zum anderen sprechen sowohl die Lohnentwick-
lung als auch Umfrageergebnisse fir eine leichte Verbes-
serung des Konsumklimas. Bei den Arbeitnehmerentgel-
ten pro Vollzeitdquivalent setzte sich die moderat posi-
tive Tendenz von Ende 2018 fort (Abbildung 26). Passend
dazu dusserten sich Konsumenten und Konsumentinnen
sowohlim Januar als auch im April 2019 positiver zu ihrer
finanziellen Situation als noch 2018. Auf die Frage, ob ak-
tuell ein guter Moment fir grossere Anschaffungen sei,
antworteten sie allerdings weiterhin sehr verhalten.

leicht positivere Beurteilung im April in den harten Zah-
len widerspiegeln wird, bleibt abzuwarten.

Abbildung 24: BIP und internationale Sportgrossanldsse
Real, saisonbereinigt, Veranderung zum Vorquartal in %
1.0
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Quelle: SECO

Ein stark negativer Beitrag zum BIP-Wachstum kam er-
neut von der Unterhaltungsbranche (-5,6 %). Der Rick-
gang ist darauf zurlckzufiihren, dass die mit den interna-
tionalen Sportgrossveranstaltungen im Jahr 2018 (Olym-
pische Winterspiele und Fussballweltmeisterschaft) ver-
bundene zusatzliche Wertschépfung vollstandig auslauft.
Bei Glittung dieses « Sportevent-Effekts »” hatte der
3. Sektor insgesamt 0,31 Prozentpunkten zum BIP-
Wachstum beigetragen, was ungefahr dem Durchschnitt
entspricht. Damit ware das BIP im 1. Quartal um 0,7 %
gewachsen, nach einem Anstieg um 0,5 % im Vorquartal
(Abbildung 24). Das Gesamtbild einer Beschleunigung
des Wachstums nach dem schwachen 3. Quartal 2018
dndert sich durch die Sportevent-Bereinigung aber nicht.

Abbildung 25: Privater Konsum
Real, saisonbereinigt; Niveau in Mrd. Franken
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Quelle: SECO

7S. die technische Notiz «Bereinigung des Schweizer BIP um die Auswirkungen grosser internationaler Sportveranstaltungen», erhaltlich auf der Internet-

seite des SECO, www.seco.admin.ch/bip, unter der Rubrik Hilfsmittel.
8 Inkl. Konsum der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck.
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Abbildung 26: Arbeitseinkommen und finanzielle Lage
Nominale Arbeitnehmerentgelte: Trend, Veranderung zum
Vorquartal in %,; finanzielle Lage: Index
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Quelle: SECO

Im 1. Quartal ging rund die Halfte des Konsumwachstums
auf den Bereich Gesundheit zurlck. So lagen die Kosten
in der obligatorischen Krankenversicherung deutlich
Uber dem Vorjahresniveau.® Darlber hinaus war das
Konsumwachstum  breit

tiber die Rubriken abge- Privater Konsum: Fast
stltzt. Insbesondere stie- alle Rubriken wachsen

gen die Ausgaben flr

Nahrungsmittel und Getranke nach einigen schwachen
Quartalen wieder spirbar; und im Bereich Mobilitat
wuchsen die Ausgaben erheblich. Bei Letzterem hat auch
eine Kompensation des schwachen 4. Quartals eine Rolle
gespielt: Zum Jahresende 2018 kam es im Zusammen-
hang mit der Einfihrung neuer Zulassungsnormen zu Lie-
ferverzégerungen, sodass sich zahlreiche Automobilzu-
lassungen um einige Monate verschoben.

Die realen Konsumausgaben des Staates und der Sozial-
versicherungen stiegen im 1. Quartal 2019 um 0,3 % an.
Damit erreichte der Staatskonsum zum zweiten Mal in
Folge wieder eine durchschnittliche Wachstumsrate,
nachdem er sich in den Quartalen zuvor schwach entwi-
ckelt hatte (Abbildung 27).

Die leichte Belebung des Staatskonsums spiegelt sich
auch in den Budgetplénen der verschiedenen Staatsebe-
nen fir 2019. Insbesondere die Personalausgaben wer-
den 2019 etwas starker zulegen als in den Jahren zuvor.
So verzeichneten die Nominalléhne im 6ffentlichen Sek-
tor im 1. Quartal 2019 den hdéchsten Anstieg seit dem
4. Quartal 2014. Dieser Anstieg folgt jedoch auf eine
zweijahrige Periode, in der die Lohne im offentlichen Sek-
tor nicht mit der Inflationsentwicklung hatten Schritt hal-
ten kénnen. Die Beschaftigung im o6ffentlichen Sektor
entwickelt sich dagegen weiter verhalten. Obwohl die
Kantone vor allem im Bereich Bildung héhere Ausgaben

WIRTSCHAFTSLAGE SCHWEIZ

vorsehen, setzte sich die seit Anfang 2018 schwache Be-
schaftigungsentwicklung im Unterrichtswesen auch im
1. Quartal 2019 fort.

Abbildung 27: Staatskonsum
Real, saisonbereinigt; Niveau in Mrd. Franken
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Quelle: SECO

Investitionen

Die Bauinvestitionen erholten sich im 1. Quartal mit
+0,6 % von der zwischenzeitlichen ricklaufigen Entwick-
lung in der zweiten Jahreshélfte 2018 (Abbildung 28).

Abbildung 28: Bauinvestitionen
Real, saisonbereinigt; Niveau in Mrd. Franken
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Im 1. Quartal stiegen die Umsétze im Aus- und Tiefbau
weiter an. Im Hochbau stabilisierten sie sich immerhin,
nachdem sie in der zweiten Jahreshalfte rucklaufig gewe-
sen waren. Auch die Beschaftigung in der Baubranche
wuchs robust, und die Stimmung hellte sich auf: Sowohl
der CS-Bauindex als auch der KOF-Geschéftslageindikator
erreichten die hochsten Stande seit Jahresfrist. Fir einen
Dampfer sorgten hingegen die Umfragen bei den Bau-
meistern. Im Hochbaugewerbe sind die Auftragsein-
gange seit Beginn 2017 ricklaufig; die Tendenz hat sich
im 1. Quartal insbesondere im Segment des Wohnungs-
baus intensiviert (Abbildung29). Diese Entwicklung
kommt nicht unerwartet, da es in gewissen Regionen ein

9 https://www.bag.admin.ch/bag/de/home/zahlen-und-statistiken/statistiken-zur-krankenversicherung/monitoring-zur-krankenkassenkostenentwick-

lung.html.
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BRUTTOINLANDPRODUKT

betréachtliches Uberangebot an Mietwohnungen gibt und
die Leerstande hoch sind.

Abbildung 29: Baubranche
Saisonbereinigt, 1. Quartal 2010 = 100;
Auftragseingang Wohnbau: Trend
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Quellen: BFS, SBV (SECO: Trend)

Trotz regionaler Ungleichgewichte im Wohnungsmarkt
erwies sich die Nachfrage nach Immobilienanlagen er-
neut robust, auch angesichts der giinstigen Finanzie-
rungsbedingungen. Dementsprechend setzte sich der
positive Trend bei den Transaktionspreisen von Eigen-
tumswohnungen und Einfamilienhdusern Anfang 2019
fort. Bei den Preisen fiir Mehrfamilienhauser bestatigte
sich hingegen die Konsolidierung der letzten Quartale
(Abbildung 30).

Abbildung 30: Immobilienpreise
Transaktionspreise, nominal, 1. Quartal 2010 = 100
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Quellen: Wiest Partner, Fahrlander, I1AZI

Die Ausriistungsinvestitionen kehrten im 1. Quartal 2019
mit einer Rate von 1,5 % zu einem ansehnlichen Wachs-
tum zurlck (Abbildung 31). Das Wachstum war breit
Uber die Rubriken abgestitzt. Insbesondere trugen die
Investitionen in Forschung und Entwicklung und in Auto-
mobile zum Wachstum bei. Von den Rubriken EDV-
Dienstleistungen, Elektronikgliter und sonstige Fahr-
zeuge kamen weitere positive Impulse.
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Abbildung 31: Ausristungsinvestitionen
Real, saisonbereinigt; Niveau in Mrd. Franken
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Die Maschineninvestitionen entwickeln sich seit einem
Jahr hingegen enttauschend. Passend dazu berichtete
die Schweizer Maschinen-, Elektro- und Metallindustrie
in den jingsten Umfragen von stagnierenden Umsatz-
zahlen und sinkenden Auftragseingdangen. Andere fir das
laufende 2. Quartal verflgbare Indikatoren lassen eine
verhaltene Entwicklung der Investitionstatigkeit erwar-
ten. So ist die Kapazitdtsauslastung in der Industrie auf
den tiefsten Stand seit Ende 2017 gefallen, die Importe
von Kapitalgltern sind ricklaufig, und die Auftragsein-
gange bei Produzenten von Investitionsgltern verharren
unter dem langjahrigen Durchschnitt (Abbildung 32).

Abbildung 32: Investitionsquote und Indikatoren
Auftragseingang und Kapazitatsauslastung: Saldo,
bereinigt um Mittelwert und Standardabweichung
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Aussenhandel

Im 1. Quartal 2019 lieferte der Aussenhandel einen posi-
tiven Beitrag zum BIP-Wachstum. Dieser war jedoch
deutlich weniger hoch als noch im Vorquartal (s. auch
Seite 18 f.). Sowohl der Waren- als auch der Dienstleis-
tungshandel trugen zum positiven Ergebnis bei. 1

Abbildung 33: Aussenhandel mit Waren
Real, saisonbereinigt, in Mrd. Franken
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Quelle: SECO

Nach einem kraftigen Wachstum im Vorquartal wuchsen
die Warenexporte im 1. Quartal mit einem Plusvon 2,2 %
erneut Gberdurchschnittlich. Das konjunkturell besser in-
terpretierbare Aggregat ohne Transithandel verzeich-
nete nach dem Rekordwachstum des Vorquartals ein
leicht Gberdurchschnittliches Wachstum von 1,2 % (Ab-
bildung 33).

Die Exportrubriken entwickelten sich heterogen (Abbil-
dung 34). Auf der einen Seite lieferten die zwei grossten
Rubriken, jene der chemisch-pharmazeutischen Erzeug-
nisse sowie jene der Préazisionsinstrumente, Uhren und
Bijouteriewaren, erneut einen positiven Wachstumsim-
puls. Auf der anderen Seite entwickelten sich die meisten
anderen Rubriken ricklaufig, darunter die wichtigen
Rubriken der Maschinen, Apparate und Elektronik sowie
der Metalle. Diese Entwicklung steht mit der seit einigen
Monaten schwachelnden Industrieproduktion im Euro-
raum und allen voran in Deutschland im Einklang. Dazu
trug der seit Mitte 2018 anhaltende Rickgang von Auto-
verkdufen in China bei, der sich direkt auf die deutschen
Autohersteller auswirkte. Letzteres wiederum durfte
viele Schweizer Zulieferer der Autoindustrie aus der Ma-
schinen-, Elektro- und Metallbranche in Mitleidenschaft
gezogen haben.

WIRTSCHAFTSLAGE SCHWEIZ

Abbildung 34: Warenexporte, diverse Rubriken
Real, saisonbereinigt, Jahresmittel 2010 = 100, Anteile 2018 in
Klammern
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Quelle: SECO

Die Warenimporte wuchsen im 1. Quartal mit einem Plus
von 2,4 % klar Gberdurchschnittlich (Abbildung 33). Das
Wachstum war breit abgestitzt sowohl nach Rubriken
wie auch nach Handelspartnern. Diese positive Dynamik
geht auf die gute Entwicklung der Binnenkonjunktur im
1. Quartal zurlck, insbesondere auf die Entwicklung des
privaten Konsums und der Ausristungsinvestitionen:
Viele Konsum- und Investitionsglter sowie Vorleistungen
werden aus dem Ausland bezogen.

Abbildung 35: Aussenhandel mit Dienstleistungen
Real, saisonbereinigt, in Mrd. Franken
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Quelle: SECO

Die Dienstleistungsexporte stiegen nach den moderaten
Vorquartalen im 1. Quartal um 1,7 % an (Abbildung 35).
Die positive Entwicklung wurde insbesondere von den
Einnahmen fir Lizenzen und Patente getrieben, wahrend
von den Ubrigen Rubriken wenige Impulse kamen. Auch
die Fremdenverkehrsexporte stagnierten im 1. Quartal
praktisch. Die Logierndachte bewegten sich in den letzten
Monaten mehrheitlich seitwérts (Abbildung 36).

10°Um die konjunkturelle Interpretation zu erleichtern, werden im Folgenden die 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 Abbildungen werden die folgenden Kurzformen verwendet: Chemie, Pharma: Produkte der
chemisch-pharmazeutischen Industrie; Maschinen: Maschinen, Apparate, Elektronik; Prazisionsinstr., Uhren: Prazisionsinstrumente, Uhren und Bijouterie.



BRUTTOINLANDPRODUKT

Die Dienstleistungsimporte bewegen sich seit An-
fang 2018 im Wesentlichen seitwarts. Der moderate An-
stieg von 1,3 % im 1. Quartal 2019 wurde insbesondere
von den Rubriken Forschung und Entwicklung sowie Li-
zenzen und Patente getragen. Die Fremdenverkehrsim-
porte stiegen hingegen nur leicht an.
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Abbildung 36: Logiernachte nach Herkunft der Gaste
Saisonbereinigt, Jahresmittel 2010 = 100
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Quelle: BFS (Saisonbereinigung: SECO)
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Tabelle 1: Bruttoinlandprodukt gemass Produktionsansatz
Real, saisonbereinigt, Veranderung zum Vorquartal in %

2018:2  2018:3  2018:4  2019:1

Verarbeitendes Gewerbe 1.5 -0.4 1.8 1.5
Baugewerbe -0.8 0.6 -0.4 1.9
Handel -0.5 -0.6 -0.3 0.5
Gastgewerbe 13 0.5 -0.8 -0.6
Finanz, Versicherung 1.0 -0.4 -0.2 0.6
Unternehmensnahe Dienstleistungen 0.3 0.7 0.4 0.4
Offentliche Verwaltung 0.2 -0.2 0.0 0.0
Gesundheit, Soziales 0.5 0.6 0.9 0.8
Kunst, Unterhaltung, Erholung 9.8 -5.1 -5.4 -5.6
Ubrige 0.7 -0.3 0.4 0.5
Bruttoinlandprodukt 0.7 -0.2 0.3 0.6

Quelle: SECO

Abbildung 37: Beitrage der Branchen zum BIP-Wachstum
Real, saisonbereinigt, gegenliber dem Vorquartal, in Prozentpunkten
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Quelle: SECO

Verarbeitendes Gewerbe: « Verarbeitendes Gewerbe/Herstellung von Waren », Noga 10-33; 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; Unternehmensnahe Dienstleistungen: « Grundstiicks- und Wohnungswesen » sowie
« Erbringung von freiberuflichen, wissenschaftlichen und technischen Dienstleistungen » und « Erbringung von sonstigen wirtschaftlichen
Dienstleistungen », Noga 68-82; Offentliche Verwaltung: « Offentliche Verwaltung, Verteidigung; Sozialversicherung », Noga 84;
Gesundheit, Soziales: « Gesundheits- und Sozialwesen », Noga 86—88; Kunst, Unterhaltung, Erholung: « Kunst, Unterhaltung, Erholung und
sonstige Dienstleistungen », Noga 90-96.
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Tabelle 2: Bruttoinlandprodukt geméss Verwendungsansatz
Real, saisonbereinigt, Veranderung zum Vorquartal in %

2018:2  2018:3  2018:4  2019:1

Privater Konsum 0.2 0.1 0.3 0.4
Staatskonsum 0.2 0.0 0.3 0.3
Bauinvestitionen 0.5 -0.1 -0.2 0.5
Ausristungsinvestitionen 0.4 -1.9 -0.1 1.5
Warenexporte ohne Wertsachen -0.3 -4.0 5.8 2.2
Warenexporte ohne Wertsachen und Transithandel 0.9 -3.2 6.4 1.2
Dienstleistungsexporte 0.9 0.4 0.6 1.7
Warenimporte ohne Wertsachen -1.2 -2.9 0.8 2.4
Dienstleistungsimporte -0.1 -0.9 -0.4 1.3
Bruttoinlandprodukt 0.7 -0.2 0.3 0.6
Quelle: SECO

Tabelle 3: Beitrdge zum BIP-Wachstum
Real, saisonbereinigt, gegentber dem Vorquartal, in Prozentpunkten

2018:2  2018:3  2018:4  2019:1

Inlandische Endnachfrage 0.3 -0.3 0.1 0.5
Vorratsveranderungen inkl. statistischer Diskrepanz 0.0 0.5 -1.8 -0.3
Handelsbilanz ohne Wertsachen 0.4 -0.4 2.0 0.3

Quelle: SECO
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Abbildung 38: Komponenten der inlandischen Endnachfrage
Beitrdage zum BIP-Wachstum gegeniiber dem Vorquartal in Prozentpunkten, real, saisonbereinigt
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Quelle: SECO

Abbildung 39: Komponenten der Handelsbilanz
Beitrage zum BIP-Wachstum gegeniber dem Vorquartal in Prozentpunkten, real, saisonbereinigt;
Warenexporte und -importe ohne Wertsachen
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Quelle: SECO
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Tabelle 4: Vollzeitaquivalente Beschéftigung in ausgewahlten Branchen
Anteile an der Gesamtbeschaftigung im 1. Quartal 2019, Veranderung zum Vorjahresquartal in %

Anteil 2019:1 2018:2  2018:3  2018:4 2019:1

SEKTOR 2 25.2 1.4 19 14 1.6
Pharma 1.1 1.9 13 1.1 14
Metalle 24 1.5 4.1 46 5.4
Datenverarbeitungsgerate und Uhren 2.7 5.8 8.1 7.2 4.5
Maschinenbau 19 0.7 1.2 1.7 1.7
Baugewerbe 8.2 11 1.8 0.0 0.8
SEKTOR 3 74.8 2.2 1.7 1.7 14
Handel 12.9 -0.7 -1.2 -0.3 -0.3
Verkehr 53 11 16 1.2 1.2
Gastgewerbe 4.8 4.3 5.3 1.2 13
Finanz, Versicherung 52 -1.3 -1.6 -0.8 -0.4
Freiberufliche Dienstleistungen 9.0 2.7 4.1 3.8 35
Offentliche Verwaltung 4.1 0.7 0.2 0.0 0.5
Erziehung, Unterricht 57 31 1.6 0.0 -0.6
Gesundheit, Soziales 13.2 32 3.0 34 2.8
TOTAL 100.0 2.0 18 1.6 1.5
Quelle: BFS

Abbildung 40: Beschaftigungsentwicklung im 1. Quartal 2019
Vollzeitaquivalente, Verdnderung zum Vorjahresquartal in %
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Quelle: BFS

Pharma: « Herstellung von pharmazeutischen Erzeugnissen », Noga 21; Metalle: « Herstellung von Metallerzeugnissen », Noga 24-25; Datenver-
arb./Uhren: « Herstellung von Datenverarbeitungsgeraten und Uhren », Noga 26; Maschinenbau: « Maschinenbau », Noga 28; Baugewerbe: « Bau-
gewerbe/Bau », Noga 41-43; Handel: « Handel; Instandhaltung und Reparatur von Motorfahrzeugen », Noga 45-47; Verkehr: « Verkehr und Lage-
rei », Noga 49-53; Gastgewerbe: « Gastgewerbe/Beherbergung und Gastronomie », Noga 55-56; Finanz, Versicherung: « Erbringung von Finanz-
und Versicherungsdienstleistungen », Noga 64-66; Freiberufliche Dienstl.: « Erbringung von freiberuflichen, wissenschaftlichen und technischen
Dienstleistungen », Noga 69-75; Off. Verwaltung: « Offentliche Verwaltung, Verteidigung; Sozialversicherung », Noga 84; Erziehung, Unterricht:
« Erziehung und Unterricht », Noga 85; Gesundheit: « Gesundheitswesen », Noga 86; Sozialwesen: « Sozialwesen (ohne Heime) », Noga 88; Ge-
sundheit, Soziales: « Gesundheits- und Sozialwesen », Noga 86-88; staatsnahe Dienstleistungen: Off. Verwaltung, Erziehung und Unterricht, Ge-
sundheit, Sozialwesen, Noga 84-86, 88.



Arbeitsmarkt

Die Anzahl Beschaftigte betrug im 1. Quartal 2019 sai-
sonbereinigt 5,1 Mio. Das Beschaftigungswachstum stieg
auf 0,5 % an und war damit deutlich starker als im Vor-
quartal (Abbildung 41).

Abbildung 41: Beschaftigung
Saisonbereinigt
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Quelle: BFS

Im 2. Sektor nahm die vollzeitaquivalente Beschéaftigung
gegenlber dem Vorjahresquartal um 1,6 % zu (Abbil-
dung 42). Dieses Wachstum war zum grossten Teil durch
die gleichermassen positive Entwicklung in der Metallin-
dustrie und in der Herstellung von Datenverarbeitungs-
geraten und Uhren getragen. Die Bauindustrie konnte im
Gegensatz zum Vorquartal ebenfalls einen bedeutenden
Beitrag zum Beschéftigungswachstum im 2. Sektor leis-
ten (s. Seite 20).

Abbildung 42: Vollzeitiquivalente im 2. Sektor!!
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Quelle: BFS

Der Dienstleistungssektor verzeichnete gegeniber dem
Vorjahresquartal ein Beschaftigungswachstum von 1,4 %
in Vollzeitaquivalenten (Abbildung 43). Wie schon in den
Quartalen zuletzt war dafir hauptsachlich das starke

11 Die Noga-Codes der abgebildeten Branchen finden sich auf Seite 20.

WIRTSCHAFTSLAGE SCHWEIZ

Wachstum in einigen privaten Dienstleistungen verant-
wortlich. Im 1. Quartal 2019 wiesen unter anderem die
Bereiche Telekommunikation sowie Forschung und Ent-
wicklung eine Uberdurchschnittliche Beschéaftigungsent-
wicklung aus. Im Handel ging die Beschaftigung hingegen
abermals leicht zurlick. Die Beschaftigungszunahme in
den staatsnahen Dienstleistungen war Uberwiegend auf
die positive Entwicklung im Gesundheits- und Sozialwe-
sen zurickzufihren, welche die leicht ricklaufige Ten-
denz im Bereich Erziehung und Unterricht kompensierte.

Abbildung 43: Vollzeitiquivalente im 3. Sektor!!
Gegeniber dem Vorjahresquartal; Beitrage der Branchen in
Prozentpunkten
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Abbildung 44: Arbeitsmarktaussichten
PMI: Quartalsmittelwert; tbrige Indizes: standardisiert
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—Besta-Beschaftigungsaussichten

Nachdem die Mehrheit der Indikatoren zur
Stellensituation im letzten Jahr angestiegen war,
verzeichneten im 1. Quartal 2019 alle géngigen Indizes
eine Abnahme (Abbildung 44). Die Indikatoren deuten
aber weiterhin auf eine positive Entwicklung der
Beschéftigung hin. Die Besta-Beschaftigungsaussichten
lagen im 1. Quartal immer noch um mehr als 1 % Uber
dem langjahrigen Mittelwert. Der Subindex des
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ARBEITSMARKT

Einkaufsmanagerindex  (PMI) der Industrie  zur
Beschaftigungsentwicklung lag ebenfalls deutlich im
Wachstumsbereich. Allerdings sank dieser Indikator im
Mai unter die Wachstumsschwelle.

Die Anzahl der bei den Regionalen Arbeitsvermittlungs-
zentren gemeldeten Stellensuchenden'? ist seit An-
fang 2017 ricklaufig. Saison- und zufallsbereinigt waren
Ende Mai rund 108 900 Personen als arbeitslos und
182 300 als stellensuchend gemeldet. Die Arbeitslosen-
guote (ALQ) lag bei 2,4 % und die Stellensuchenden-
quote (STQ) bei 4,1 % (Abbildung 45). Die Erwerbslosen-
quote (ELQ) gemass ILO*® lag im 1. Quartal 2019 saison-
bereinigt bei 4,7 %.

Abbildung 45: Quote der Stellensuchenden,

der Arbeitslosen und der Erwerbslosen

Saison- und zufallsbereinigt, in % der Erwerbspersonen
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Quellen: SECO, BFS (Saisonbereinigung: SECO)

Der Ruckgang der STQ schwachte sich in den letzten
Quartalen leicht ab, und bei der ALQ zeichnet sich am ak-
tuellen Rand bereits eine Bodenbildung ab. Die ELQ ging
gegenlber dem Vorquartal um 0,1 Prozentpunkte zu-
ruck.

Die ELQ unterscheidet sich von der ALQ und der STQ aus
konzeptionellen Griinden. Ausserdem basiert die ELQ auf
einer Stichprobenerhebung und ist daher mit statisti-
scher Unscharfe behaftet. Aus diesem Grund entwickelt
sie sich oft sprunghafter als die auf Registerdaten des
SECO basierenden Zeitreihen der ALQ und der STQ. Die
konjunkturelle Interpretation der ELQ wird dadurch er-
schwert. Ublicherweise laufen die drei Indikatoren mit-
telfristig (Gber mehrere Quartale hinweg) gleichgerich-
tet.

Ein Teil des Ruckgangs der ALQ im Verlauf des Jahres
2018 geht auf Anderungen in der Erfassungsmethode zu-
rick. Diese Umstellung erschwert zurzeit auch die Sai-
son- und Zufallsbereinigung. Daher ist die Entwicklung
der ALQ am aktuellen Rand mit Vorsicht zu interpretie-
ren.

Die zuverlassigste Information zur aktuellsten konjunktu-
rellen Entwicklung gibt momentan die STQ, welche von
den statistischen Umstellungen unbeeinflusst blieb.
Diese bestatigt in den ersten finf Monaten 2019 im We-
sentlichen das Bild der ELQ fur das 1. Quartal 2019: Die
Zahl der Stellensuchenden sinkt weiterhin. Allerdings fallt
auch hier der Rickgang weniger stark aus als beispiels-
weise noch Anfang 2018.

Die Zu- und Abgadnge zur bzw. aus der Stellensuche in Ab-
bildung 46 geben Hinweise, wie sich der Bestand der
Stellensuchenden in naher Zukunft entwickeln wird. Da
nach wie vor mehr Abgénge als Zugédnge zur Stellensuche
stattfinden, ist zundchst
noch mit einem weite- Stellensuchende weiter
ren Rickgang des Be-  rucklaufig

standes stellensuchen-

der Personen zu rechnen. Damit bleibt die Lage auf dem
Arbeitsmarkt zwar weiterhin positiv, erste Anzeichen fir
ein Ende des Aufschwungs auf dem Arbeitsmarkt sind
aber erkennbar.

Abbildung 46: Stellensuchende
Saison- und zufallsbereinigt, in 1 000

240 28
230 27
220 26
210 25
200 24
190 23
180 22
170 21
: [ :
150 19
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

mBestand —Abgange (rechte Skala) —Zugange (rechte Skala)

Quelle: SECO

12 7u den Stellensuchenden zihlen die Arbeitslosen sowie die nicht arbeitslosen Stellensuchenden, die im Unterschied zu den Arbeitslosen nicht sofort
vermittelbar sind, z. B. weil sie einen Zwischenverdienst haben, an einem Programm zur voriibergehenden Beschaftigung teilnehmen oder eine Weiter-

bildung besuchen.

13 Als Erwerbslose gemdss ILO (International Labour Organization) gelten alle nicht erwerbstatigen Personen, die in den vergangenen vier Wochen aktiv
nach einer Arbeit gesucht haben und fur die Aufnahme einer Tatigkeit verfugbar sind.
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Preise

Die Inflation entwickelte sich in den ersten finf Monaten
von 2019 relativ stabil bei leicht Gber 0,5 %. Dabei lag die
Gesamtinflation nur knapp Uber der Kerninflation, die
sich unter Ausschluss von frischen Produkten und Ener-
giepreisen berechnet. Im Mai belief sich die Teuerung ge-
mass beiden Kennzahlen auf 0,6 % (Abbildung 47).

Abbildung 47: Landesindex der Konsumentenpreise
Veranderung zum Vorjahresmonat in %; Kerninflation: ohne
frische und saisonale Produkte, Energie und Treibstoffe
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Quelle: BFS

Zur Angleichung trug im Wesentlichen die Entwicklung
der Erdolpreise auf den Weltmarkten bei: Mit dem star-
ken Preisriickgang von Ende 2018 sank der Beitrag dieser
Guterkategorie zur Inflation in der Schweiz fast auf null
(Abbildung 48).

WIRTSCHAFTSLAGE SCHWEIZ

Derweil blieb der Teuerungsbeitrag der Ubrigen Import-
glter recht stabil bei rund 0,15 Prozentpunkten, im Ein-
klang mit der Seitwartsbewegung des Wechselkurses. Bei
den inldndischen Preisen setzte sich die leicht steigende
Tendenz der zwei Vorjahre fort. Im April und im Mai 2019
kratzte der Teuerungsbeitrag der Inlandglter an der
Marke von 0,5 Prozentpunkten. Somit hatten drei Viertel
der gesamten Konsumteuerung ihren Ursprung im In-
land.

Abbildung 48: Beitrage zur Inflation
Gegeniber dem Vorjahr, in Prozentpunkten
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Quelle: BFS
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UBERBLICK

Konjunkturprognose

Uberblick

Die Expertengruppe Konjunkturprognosen des Bundes®
halt an ihrer Einschatzung fest, dass das BIP der Schweiz
2019 nur unterdurchschnittlich wachst. Die Abschwa-
chung der Weltkonjunktur bremst die Exportwirtschaft;
die grosse Unsicherheit hemmt die Investitionstatigkeit;
angesichts der nur moderat steigenden Lohne bleibt

Rahmenbedingungen

Die internationale Konjunktur sendete zuletzt gemischte
Signale: Einerseits Ubertraf das BIP-Wachstum der In-
dustrieldander im 1. Quartal 2019 die Erwartungen. Auch
der Arbeitsmarkt prasentierte sich verbreitet in guter
Verfassung. Im Gegensatz dazu hielt die Schwache des
Welthandels und der Industrieproduktion an. Zudem
tribte sich die Stimmungslage der Unternehmen weiter
ein. Vor diesem Hintergrund hat die Expertengruppe ihre
Annahmen fir die Weltwirtschaft nur wenig revidiert. Sie

erwartet, dass die gute
Entwicklung im 1. Quartal ~ Schwdcheres Wachstum

grosstenteils durch eine  erwartet

etwas schwachere Dyna-

mik im Verlauf von 2019 kompensiert wird. Gegen Jah-
resende dirfte die Weltwirtschaft wieder etwas an Dy-
namik gewinnen und mit ungefdhr durchschnittlichen
Raten wachsen — vorausgesetzt, dass grossere Schocks
wie beispielsweise ein ungeordneter Brexit oder eine
weitere Verscharfung des Handelsstreits ausbleiben.

Die eingetrlibte Stimmungslage zeigt sich auch bei den
Einkaufsmanagerumfragen. Der entsprechende globale
Index (PMI) ist seit Anfang 2018 deutlich gefallen (Abbil-
dung 49). Bei der Umfrage im verarbeitenden Gewerbe
halt der Rickgang ungebremst an. Im Mai 2019 fiel der
Index erstmals seit Gber drei Jahren unter die Wachs-
tumsschwelle von 50 Punkten. Der globale PMI fur den
Dienstleistungssektor ging ebenfalls zurlck, liegt aber
noch im Wachstumsbereich. Die Diskrepanz zwischen ei-

14 Siehe www.seco.admin.ch/konjunkturprognosen.

auch das Konsumwachstum unterdurchschnittlich. Far
2020 wird eine gewisse Beschleunigung des weltwirt-
schaftlichen Wachstums erwartet. Damit kann auch die
Schweizer Wirtschaft wieder dynamischer wachsen. Al-
lerdings dominieren die Abwartsrisiken gegeniber den
Aufwartspotenzialen etwas.

nem wachsenden Dienstleistungssektor und einer bes-
tenfalls stagnierenden Industrie dirfte sich daher auch in
naher Zukunft fortsetzen.

Abbildung 49: Globaler PMI
Saisonbereinigt, Wachstumsschwelle = 50
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Quelle: IHS Markit

Die verfligbaren Indikatoren fir die USA weisen auf eine
Abschwachung des Wirtschaftswachstums im 2. Quar-
tal 2019 hin. Im weiteren Jahresverlauf sowie 2020
dirfte das Wachstum in der Ndhe des Potenzials liegen.
Angesichts der sehr guten Arbeitsmarktlage sollte der
Konsum stltzen. Bremsend wirken sich hingegen der
Handelsstreit sowie die allmé&hlich auslaufenden Wirkun-
gen der Steuerreform aus. Aufgrund des guten 1. Quar-
tals revidiert die Expertengruppe ihre Annahme fir das
BIP-Wachstum fiir 2019 leicht nach oben (Tabelle 5). Der
Ausblick fir 2020 bleibt unverandert. Die Risiken bleiben


http://www.seco.admin.ch/konjunkturprognosen

erhoht, insbesondere im Zusammenhang mit dem Han-
delsstreit, der sich jingst weiter akzentuiert hat.

Fir den Euroraum wird nach dem guten 1. Quartal wie-
der mit schwacheren Wachstumsraten gerechnet. Die
Lage in der Industrie bleibt schwierig: Die Kapazitatsaus-
lastung sinkt, und die Produktion dirfte gemass Umfra-
gen im 2.Quartal 2019 zuriickgehen. Demgegeniber
sind die Voraussetzungen fir den Konsum weiterhin gut:
Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich verbessert, und die
Konsumentenstimmung hat sich auf Gberdurchschnittli-
chem Niveau stabilisiert. Das BIP-Wachstum dirfte nach
Ansicht der Expertengruppe nur temporar tiefer ausfal-
len und gegen Jahresende wieder in Richtung des Durch-
schnitts anziehen. Damit bleibt die Einschatzung der Vor-
prognose im Wesentlichen bestehen.

Im Vereinigten Konigreich ist nicht davon auszugehen,
dass das starke Wachstum des 1. Quartals anhalt. Einer-
seits durfte die Unsicherheit Uber den weiteren Verlauf
des Brexit auf der Investitionstatigkeit lasten. Anderer-
seits wurde der Lageraufbau, der vor dem urspringlich
flr den 29. Marz vorgesehenen Brexit-Termin stattfand
und zum BIP-Wachstum beitrug, vorerst gestoppt. Posi-
tive Signale kommen hingegen vom Arbeitsmarkt und
der Konsumentenstimmung. Infolge des starken 1. Quar-
tals revidiert die Expertengruppe ihre Annahme fir das
Wachstum im laufenden Jahr leicht nach oben und be-
ldsst jene fur 2020 unverandert, wobei — je nach Ablauf
des Brexit — die Entwicklung auch deutlich davon abwei-
chen kdénnte.

Fir Japan geht die Expertengruppe unverandert von ei-
nem moderaten Wachstum aus. Trotz guter Arbeits-
marktlage hat sich die Konsumentenstimmung einge-
tribt. Die schleppende Entwicklung der Binnenwirtschaft
durfte anhalten, zudem lastet die Schwache des Welt-
handels auf der Exportentwicklung.

Die Aussichten fur die Bric-Lander (Brasilien, Russland, In-
dien, China) prasentieren sich heterogen. Der Handels-

Prognose Schweiz

Nach einem positiven Jahresauftakt bleiben die Aussich-
ten fur die Schweizer Wirtschaft insgesamt verhalten.
Zum einen bremst die schwadchere Dynamik der Weltkon-
junktur, die fur die ndchsten Quartale erwartet wird,
auch die Konjunkturentwicklung in der Schweiz. Zum an-
deren haben sich viele der gdangigen Frih- und Vorlaufin-
dikatoren in den letzten drei Monaten verschlechtert
und zeigen damit ein tieferes Wachstumstempo der
Schweizer Wirtschaft in der nahen Zukunft an. Daher halt

KONJUNKTURPROGNOSE

streit mit den USA, der sich weiter verscharft hat, belas-
tet die Wirtschaftsaktivitdt in China. Die stlitzenden Mas-
snahmen der Regierung und der Zentralbank durften
dem zwar teilweise entgegenwirken, dennoch geht die
Expertengruppe von einem etwas tieferen BIP-Wachs-
tum fir 2019 aus. Flr das Aggregat der Bric-Lander revi-
diert die Expertengruppe ihre Erwartungen fir 2019
ebenfalls leicht nach unten.

Abbildung 50: Weltnachfrage

BIP der wichtigsten Handelspartner der Schweiz, exportge-
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Quelle: Expertengruppe Konjunkturprognosen

Wird die erwartete BIP-Entwicklung der erwdhnten In-
dustrie- und Schwellenlander mit dem jeweiligen Anteil
an den Schweizer Warenexporten gewichtet, ergibt sich
ein Indikator fir die Weltnachfrage aus Schweizer Ex-
portsicht. Dieser hat sich gegenlber der Vorprognose
kaum verandert (Abbildung 50). Mit einem Anstieg von

1,8 % im Jahr 2019 und
1,9% in 2020 resultiert ~ Weltnachfrage wachst

swar ein tieferes Wachs-  hur noch durchschnittlich

tum als in den funf Jahren

zuvor, die erwarteten Wachstumsraten entsprechen
aber ungefahr dem Mittelwert. Nach Ansicht der Exper-
tengruppe wird die Weltnachfrage somit nach einer
Uberdurchschnittlich dynamischen Phase zu einer durch-
schnittlichen Entwicklung zurlckfinden.

die Expertengruppe an ihrer Einschatzung fest, dass das
Wachstum 2019 nur unterdurchschnittlich ausfallen
wird, bevor es sich 2020
wieder im Bereich des Po- ~ BIP 2019: +1,2 %
tenzialwachstums be-

wegt. Fir 2019 erwartet die Expertengruppe neu ein
Wachstum von 1,2 %. Im Marz war ein Wachstum von
1,1 % erwartet worden (Abbildung 51, Tabelle 6).




PROGNOSE SCHWEIZ

Abbildung 51: BIP-Prognose
Real, Veranderung zum Vorjahr in %
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Quellen: BFS, SECO, Expertengruppe Konjunkturprognosen

Vor allem von der Industrie sind in den kommenden
Quartalen weniger Impulse zu erwarten. So liegt der ent-
sprechende PMI seit April unterhalb der Wachstums-
schwelle von 50 Punkten (Abbildung 52). Der abneh-
mende Auftragsbestand sowie der einsetzende Personal-
abbau deuten auf eine

schwache Entwicklung in ~ Abschwachungim
der nahen Zukunft hin.  Ausland bremst Exporte

Dabei spielt sicherlich

auch die temporar geringere Konjunkturdynamik im Aus-
land eine Rolle, die sich bereits im April in schwacheren
Zahlen der Schweizer Warenexporten zeigte und insge-
samt die Exportentwicklung im weiteren Verlauf des Jah-
res belastet. Die Dienstleistungsexporte kénnten dage-
gen angesichts der soliden Binnenkonjunktur wichtiger
Handelspartner etwas anziehen. Entsprechend zeigen
die Umfragen bei den Dienstleistern ein deutlich positi-
veres Bild. In der Summe erwartet die Expertengruppe,
dass sich das Exportwachstum nach dem starken Winter-
halbjahr sichtbar verlangsamt, sodass das Jahreswachs-
tum der Exporte unterdurchschnittlich ausfallt.

Auch bei der Binnennachfrage wird nach dem starken
1. Quartal eine erst mal langsamere Dynamik erwartet.
Zwar wird der private Konsum von der guten Arbeits-
marktsituation und den tiefen Zinsen gestitzt. Andere
Fundamentalfaktoren wirken sich dagegen weiterhin e-
her bremsend auf die Konsumentwicklung aus. So kom-
men vom Bevdlkerungswachstum wenig positive Im-
pulse. Der Rickgang der Nettozuwanderung hat sich
zwar seit Anfang 2018 stabilisiert, allerdings auf eher tie-
fem Niveau. Immerhin dirfte sich der im Jahr 2018 ver-
buchte Reallohnverlust, der den privaten Konsum stark
belastet hat, im laufenden Jahr nicht weiter fortsetzen.
Dies ist auch darauf zurickzufuhren, dass die Inflation,
die 2018 auf 0,9 % geklettert war, 2019 mit 0,6 % wieder
tiefer ausfallt. Insgesamt wird der private Konsum auch
2019 nur unterdurchschnittlich wachsen.
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Abbildung 52: Frithindikatoren
PMI Industrie und Dienstleistungen, Wachstumsschwelle = 50
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Bei den Investitionen erwartet die Expertengruppe sogar
eine deutliche Verlangsamung. Die Kapazitatsauslastung
durfte wegen der schwacheren Nachfrageentwicklung
weiter sinken, was den In-
vestitionsbedarf in den  Sinkende Auslastung
nichsten Quartalen redu- ~ hemmt Investitionen
ziert. Zudem hemmt die

anhaltend hohe Unsicherheit, u.a. im Zusammenhang
mit dem internationalen Handelsdisput, die Investitions-
tatigkeit der Unternehmen. Auch bei den Bauinvestitio-
nen ist mit einem nur moderaten Wachstum zu rechnen.
Zwar konnte sich der Anlagenotstand weiter verschéarfen
und die Nachfrage im Wohnbau noch etwas stitzen. An-
gesichts steigender Leerstandsziffern, der Preiskorrektur
bei den Mehrfamilienhdusern und eines nur moderaten
Bevolkerungswachstums dirfte das Wachstum jedoch
beschrankt bleiben. Die zuletzt abnehmende Zahl der
Baubewilligungen deutet auf eine schwachere Entwick-
lung hin. Ein immerhin durchschnittliches Jahreswachs-
tum erwartet die Expertengruppe dagegen flr den
Staatskonsum, da verschiedene Kantone eine Aufsto-
ckung ihrer Personalausgaben budgetiert haben.

Nachdem die starke Binnen- und Exportnachfrage die Im-
porte im 1. Quartal hat steigen lassen, sollte die nachlas-
sende  Konjunkturdyna-
mik das Importwachstum  Schwacher Reallohn

im weiteren Jahresverlauf dampft Konsum

bremsen. Dies zeigt sich

bereits in den Warenimporten, die im April zurtckgingen.
Insgesamt rechnet die Expertengruppe auch fur die Im-
porte mit einem nur unterdurchschnittlichen Wachstum
far 2019. Damit tragt der Aussenhandel auch 2019 posi-
tiv zum Wachstum bei, allerdings deutlich weniger als
noch im Vorjahr (Abbildung 53).




Abbildung 53: BIP-Prognose und Wachstumsbeitrage
Real, Beitrage der Komponenten in Prozentpunkten;
2019 und 2020: Prognosen
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Quellen: BFS, SECO, Expertengruppe Konjunkturprognosen

Die Arbeitsmarktlage bleibt 2019 insgesamt noch sehr
gut. Wahrend sich im Dienstleistungssektor der Beschaf-
tigungsaufbau noch fast ungebremst fortsetzt, dirften in
der Industrie nur noch wenig neue Stellen geschaffen
werden, sodass sich das Beschaftigungswachstum insge-
samt verlangsamt. Die Arbeitslosenquote liegt im Jahres-
durchschnitt bei tiefen 2,4 %,; sie beginnt im Verlauf der
zweiten Jahreshaélfte jedoch wieder zu steigen.

Risiken

Fir die Weltkonjunktur Gberwiegen weiterhin die Ab-
wartsrisiken. Der Handelsdisput zwischen den USA und
anderen wichtigen Wirtschaftsrdumen hat sich aufgrund
der Zollerh6hungen seitens der USA und Chinas auf An-
fang Juni weiter akzentuiert. Im Falle einer weiteren Ver-
scharfung dieses Konflikts ware mit einer starkeren Ab-
kihlung der Weltwirtschaft und damit auch der Schwei-
zer Konjunktur zu rechnen. Der Schweizer Aussenhandel,
aber auch die Investitionstatigkeit der Unternehmen
wirde dadurch gebremst, vor allem, falls auch die EU
und Deutschland stark betroffen waren und z. B. Zélle in
betrachtlicher Hohe auf deutsche Automobile eingefiihrt
wirden. Umgekehrt kdnnte die Konjunktur im In- und
Ausland bei einer Einigung in wichtigen Aspekten des
Handelsstreits wieder starker anziehen.

In China haben sich Folgen des Handelsdisputs mit den
USA materialisiert. Der Aussenhandel entwickelt sich
enttduschend, und das Wachstum hat in den vergange-
nen Quartalen nachgelassen. Erweist sich diese Verlang-
samung als permanent, wirde dies aufgrund der starken
globalen Vernetzung Chinas die Weltkonjunktur und den
Welthandel bremsen.

KONJUNKTURPROGNOSE

Flar 2020 rechnet die Expertengruppe mit einer anzie-
henden Konjunktur, vor allem dank der hoheren Wachs-
tumsdynamik im Ausland. Entsprechend ziehen die Ex-
porte wieder an. Die starkeren aussenwirtschaftlichen
Impulse wirken sich mit einer gewissen zeitlichen Verzo-
gerung auch stltzend auf
die Binnenwirtschaft aus. ~ BIP 2020:+1,7 %
Insbesondere gewinnen

die AusrUstungsinvestitionen nach der Schwachephase
2019 wieder an Fahrt. Aber auch der private Konsum pro-
fitiert von einer Zunahme der Realléhne. Die starkere Dy-
namik zeigt sich auch bei den Importen, sodass der
Wachstumsbeitrag des Aussenhandels auf Jahresbasis
sogar noch zurlckgeht. Insgesamt erwartet die Experten-
gruppe damit fir 2020 ein wieder hoéheres BIP-Wachs-
tum von 1,7 % (unverandert gegenlber Marz), das mit-
hin in der Nahe des langfristigen Durchschnitts liegt. Am
Arbeitsmarkt macht sich die konjunkturelle Abschwa-
chung mit zeitlicher Verzégerung bemerkbar: Die Ar-
beitslosenquote steigt auf jahresdurchschnittliche 2,6 %.
Die Teuerung durfte bei 0,6 % bleiben.

In Europa ist die politische Unsicherheit nach wie vor
hoch. Insbesondere ist offen, wie und wann der Brexit
nach dem Ricktritt von Premierministerin May vollzogen
wird. Dazu kommt die ungewisse wirtschaftliche und fi-
nanzielle Situation Italiens. Im Verhéltnis der Schweiz mit
der EU hat die Unsicherheit mit der Annahme der Unter-
nehmenssteuerreform etwas abgenommen, im Zusam-
menhang mit dem Rahmenabkommen bleibt sie jedoch
bestehen. Sollte sich das Verhaltnis mit der EU deutlich
verschlechtern, konnten die Standortattraktivitat der
Schweiz und die Investitionstatigkeit der Unternehmen
leiden.

Angesichts schwelender Ungleichgewichte bleibt im In-
land zudem das Risiko einer starken Korrektur im Immo-
biliensektor bestehen. Umgekehrt existiert aber auch die
Moglichkeit, dass die Binnenkonjunktur, in der Schweiz
wie auch international, dank der guten Arbeitsmarktlage
starker anzieht als prognostiziert. Davon wirden insbe-
sondere die binnenorientierten Dienstleistungsbranchen
profitieren.
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PROGNOSE SCHWEIZ

Tabelle 5: Internationale und monetire Rahmenbedingungen, Juni 2019 1

Ohne gegenteilige Angabe Veranderung in %, real

2017 2018 2019 * 2020 *
Bruttoinlandprodukt international
USA 2.2 2.9 2.4 (2.2) 1.9 (1.9)
Euroraum 2.4 1.9 1.1 (1.0) 1.5 (1.6)
Deutschland 2.2 1.4 0.9 (0.9) 1.5 (1.5)
Japan 1.9 0.8 0.8 (0.8) 0.4 (0.4)
Bric 5.8 5.9 55 (5.7) 56 (5.6)
China 6.8 6.6 6.1 (6.2) 6.0 (6.0
Erdolpreis (USD / Fass Brent) 54.2 71.0 69.3 (64.6) 72.6 (66.5)
Schweiz
3-Monats-Libor (in %) -0.7 -0.7 -0.7 (-0.7) -0.8 (-0.6)
10-jahrige Staatsanleihen (Rendite in %) -0.1 0.0 -0.3 (-0.1) -0.1 (0.1)
Realer Wechselkursindex exportgewichtet -1.7 -2.5 -1.0 (-1.2) -0.2 (-0.1)

Quellen: Jeweilige statistische Amter, IWF, U.S. EIA, Intercontinental Exchange, SNB
* Annahmen der Expertengruppe Konjunkturprognosen des Bundes,
Annahmen zur vorherigen Prognose in Klammern

Tabelle 6: Konjunktur Schweiz, Juni 201916

Ohne gegenteilige Angabe Veranderung in %, real, Wachstumsbeitrdge in Prozentpunkten

2017 2018 2019 * 2020 *
Bruttoinlandprodukt 1.6 2.6 1.2 (1.1) 1.7 (1.7)
Privater Konsum 11 11 1.2 (1.1) 1.4 (1.4)
Staatskonsum 0.9 1.0 1.2 (0.8) 0.8 (0.8)
Bauinvestitionen 14 0.7 0.6 (0.6) 0.6 (0.9)
Ausrlstungsinvestitionen 4.5 2.9 0.8 (0.8) 2.8 (2.8)
Warenexporte 5.1 5.3 3.3 (2.9) 3.1 (3.2)
Dienstleistungsexporte 0.7 1.0 2.5 (1.6) 3.4 (3.4
Warenimporte 5.5 4.8 2.7 (3.1) 3.2 (3.4)
Dienstleistungsimporte 1.6 -5.4 1.4 (0.9) 3.1 (3.1
Wachstumsbeitrage zum BIP
Inlandische Endnachfrage 1.5 1.2 1.0 (0.9) 1.3 (1.3)
Aussenhandel 0.2 1.6 0.7 0.4
Vorratsveranderungen -0.1 -0.2 -0.5 (-0.1) 0.0
Arbeitsmarkt und Preise
Beschaftigung in Vollzeitaquivalenten 0.6 1.8 0.8 (0.7) 0.8 (0.8)
Arbeitslosigkeit (Quote in %) 3.2 2.6 2.4 (2.4) 2.6 (2.6)
Landesindex der Konsumentenpreise 0.5 0.9 0.6 (0.4) 0.6 (0.6)

Quellen: BFS, SECO

* Prognosen der Expertengruppe Konjunkturprognosen des Bundes, vorherige Prognosen in Klammern

5 Bric: Gewichtetes Aggregat des BIP zu Kaufkraftparitaten (IWF) von Brasilien, Russland, Indien, China.
16 Warenexporte und -importe sowie Wachstumsbeitrag des Aussenhandels: ohne n.m. Gold und Wertsachen.
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