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(Daten bis Mitte Mirz 2012)

Ubersicht Die Konjunktur in der Schweiz kiihlte sich bis Ende 2011 merklich ab, eine
weitere Verschlechterung scheint jedoch unwahrscheinlich. Seit Anfang Jahr
hat sich die Euro-Schuldenkrise leicht entspannt, und die Konjunkturumfragen
in der Schweiz zeigen erste Stabilisierungstendenzen.

Weltwirtschaftliche und monetire Rahmenbedingungen

Weltwirtschaft Der Euroraum geriet in den letzten Quartalen an den Rand einer Rezession,
dies bei grossen Unterschieden zwischen den einzelnen Landern. Demgegen-
iber konnte die Konjunktur in den USA wieder festeren Tritt fassen, und die
Schwellenldnder scheinen - trotz unverkennbarer Abkiihlung - relativ robust.

Seite

Monetires Umfeld An den internationalen Finanzmirkten kam es in den letzten Monaten zumin-
dest vorldufig zu einer Beruhigung, auch wenn die Schuldenproblematik in
Europa nach wie vor akut bleibt. Der Franken bewegte sich seit Anfang 2012
gegeniiber dem Euro nahe an der Kursuntergrenze von 1,20 CHF/EUR.

Zur Lage der schweizerischen Wirtschaft

Bruttoinlandprodukt Die Konjunktur kiihlte sich bis Ende 2011 weiter ab. Das reale BIP stieg im 4.
Quartal um 0,1% (Vorquartalsvergleich). Immerhin blieb das BIP-Wachstum
damit im Unterschied zu vielen EU-Lindern noch knapp im positiven Bereich.

13

Produktion Insbesondere der die Dienstleistungsbranchen Kreditgewerbe, Versicherungen,
Immobilien, Informatik umfassende Sektor trug im 4. Quartal positiv zum
Wachstum bei, wogegen die Wertschopfung in der Industrie zuriickging.

14

Verwendung Positive Wachstumsimpulse gingen im 4. Quartal von den Bruttoanlageinvesti-
tionen, vom privaten Konsum und von der Handelsbilanz mit Waren aus.
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Arbeitsmarkt Am Arbeitsmarkt zeigen sich seit vergangenem Herbst erste Anzeichen fiir
eine negative konjunkturbedingte Wende, wobei die Arbeitslosigkeit bislang
nur geringfiigig zugenommen hat (Anstieg der saisonbereinigten Arbeitslosen-
quote von 3,0 auf 3,1% Ende Februar 2012).
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Preise Seit Herbst 2011 verharrt die Teuerung in der Schweiz im negativen Bereich.
Im Januar und Februar 2012 betrug die Konsumteuerung tiefe -0,8% bzw.
-0,9% gegeniiber dem Vorjahresmonat.

Konjunkturprognose

Rahmenbedingungen Die internationalen Konjunkturperspektiven haben sich in den letzten Monaten
leicht aufgehellt, nicht zuletzt wegen der Beruhigungstendenzen an den Fi-
nanzmirkten. Die notwendige Riickfithrung der hohen (staatlichen und priva-
ten) Verschuldung in vielen OECD-Léndern konnte die wirtschaftliche Wachs-
tumsdynamik allerdings noch iiber Jahre hinweg bremsen.
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Prognose Schweiz Die Konjunkturdelle diirfte in den ndchsten Monaten iiberwunden werden und
das Wachstum im weiteren Jahresverlauf allmihlich Fahrt aufnehmen. Die
Expertengruppe des Bundes rechnet fiir 2012 mit einem verhaltenen BIP-
Wachstum von 0,8%, das sich 2013 weiter festigen diirfte (+1,8%).

29

Risiken Trotz gewisser Beruhigungstendenzen bleibt die Euro-Schuldenkrise weiterhin
ein erheblicher Risikofaktor fiir die internationale Konjunktur und damit auch
die Schweiz. Ein weiteres potenzielles Risiko besteht in einem starken Anstieg
der Olpreise wegen der angespannten politischen Situation im Nahen Osten.

30



Konjunkturtendenzen auf einer Seite

Konjunkturtendenzen auf einer Seite

Weltkonjunktur

Die internationale Konjunktur priasentiert im Frithjahr 2012 ein gemischtes, insgesamt
aber etwas freundlicheres Bild als noch vor einigen Monaten. Zwar befindet sich der
Euroraum infolge der Belastungen durch die Schuldenkrise (u.a. forcierte finanzpoliti-
sche Sparprogramme in mehreren Landern) erwartungsgemiss am Rand einer (leich-
ten) Rezession, doch sind erste Lichtblicke auszumachen. Nicht zuletzt dank der
ausgeweiteten Liquidititsmassnahmen der EZB haben sich die krisenhaften Anspan-
nungen an den Finanzmirkten seit Anfang 2012 zuriickgebildet, was sich etwa in
gesunkenen Risikoprdmien fiir (Peripherie) Linder und Banken manifestierte. Die
Aussichten auf eine allméhliche Konjunkturerholung haben sich damit verbessert..

Vergleichsweise besser 1duft die Konjunktur in anderen Weltregionen. In den USA
konnte sich die wirtschaftliche Erholung in den letzten Quartalen festigen und allmih-
lich auch den bislang sehr schwachen Arbeitsmarkt erfassen. Wegen der Nachwehen
der letzten Krise - darniederliegender Immobilienmarkt, hohe Arbeitslosigkeit und
Verschuldung der privaten Haushalte - ist allerdings auch weiterhin nicht mit einem
kréftigen Aufschwung der US-Wirtschaft zu rechnen. Die Schwellenldnder verleihen -
trotz unverkennbarer Abkiihlung — der Weltwirtschaft nach wie vor positive Impulse.

Schweizer Wirtschaft

In der Schweiz kiihlte sich die Konjunktur bis Ende 2011 merklich ab, was angesichts
des schwierigen aussenwirtschaftlichen Umfelds (Frankenstirke und verhaltene EU-
Konjunktur) keine Uberraschung darstellt. Immerhin blieb das BIP-Wachstum auch
im 4. Quartal im Unterschied zu vielen EU-Léindern noch knapp positiv (+0,1% zum
Vorquartal). Seit Anfang 2012 zeigen sich dariiber hinaus bei den Umfrageindikatoren
erste Stabilisierungstendenzen; dies gilt sowohl fiir das Geschiftsklima bei den
Unternehmen als auch fiir die Konsumentenstimmung. Dies deutet darauf hin, dass
die konjunkturelle Talsohle erreicht ist.

Insgesamt sieht die Expertengruppe des Bundes die Einschétzung bestitigt, dass die
Schweizer Wirtschaft eine deutliche Konjunkturdelle, jedoch keine Rezession, erlei-
det. Sofern die leichte Aufhellung des internationalen Umfelds — insbesondere die
Beruhigung der Euro-Schuldenkrise — weiter anhilt, diirfte auch das Wachstum der
Schweizer Wirtschaft im weiteren Jahresverlauf allmihlich wieder Fahrt aufnehmen.

Fiir das Gesamtjahr 2012 prognostiziert die Expertengruppe neu ein BIP-Wachstum
von 0,8% (bisher 0,5%). Die im Vergleich zur Dezemberprognose leicht giinstigere
Einschitzung ist massgeblich darauf zuriickzufiihren, dass die Konjunkturschwiche
im Winter etwas weniger ausgeprigt als befiirchtet war. Fiir das Jahr 2013 rechnet die
Expertengruppe mit einer Fortsetzung der Konjunkturerholung in der Schweiz und
einem BIP-Wachstum von 1,8% (bisher 1,9%). Einer stirkeren Wachstumsdynamik
diirfte die nur langsam vorankommende globale Erholung entgegenstehen, weil
dadurch die schweizerischen Exportpotenziale begrenzt werden.

Bei der Arbeitslosigkeit konnte eine positive Trendwende allerdings noch bis ins
nichste Jahr hinein auf sich warten lassen. Erfahrungsgemiss reagiert der Arbeits-
markt erst mit einer gewissen Verzogerung auf die allgemeine Konjunkturentwick-
lung. Im Jahresdurchschnitt werden Arbeitslosenquoten von 3,4% fiir 2012 sowie
3,7% fiir 2013 prognostiziert.

Risiken

Trotz gewisser Beruhigungstendenzen bleibt die Euro-Schuldenkrise weiterhin ein
erheblicher Risikofaktor fiir die internationale Konjunktur und damit auch die
Schweiz. Ein weiteres potenzielles Risiko besteht in einem starken Anstieg der
Olpreise wegen der angespannten politischen Situation im Nahen Osten.

Anderseits konnte sich die Schweizer Wirtschaft in den vergangenen Jahren unter
vielfach ungiinstigen weltwirtschaftlichen Rahmenbedingungen (globale Finanzkrise,
Euro-Schuldenkrise und Frankenstérke) iiber Erwarten gut behaupten. Diese relative
Robustheit konnte auf strukturelle Stidrken hinweisen (z.B. erhohte Krisenresistenz der
Exportwirtschaft dank giinstiger Diversifizierung nach Branchen und Absatzmérkten,
sowie positive Effekte der Zuwanderung auf die Binnennachfrage), die sich auch in
den kommenden Jahren positiv auf die gesamtwirtschaftliche Wachstumsdynamik
auswirken konnten.
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Weltwirtschaft
Gemischtes Bild

Euroraum: BIP-Riickgang
im 4. Quartal 2011

Grosse Divergenzen nach
Lindern

Die internationale Konjunktur priasentiert im Frithjahr 2012 ein gemischtes, insgesamt
aber etwas freundlicheres Bild als noch vor einigen Monaten. Insbesondere der
Euroraum geriet in den vergangenen Quartalen im Zuge der Verunsicherung um die
Schuldenkrise in den wirtschaftlichen Abwirtssog und an den Rand einer Rezession;
dies bei deutlichen Divergenzen zwischen relativ robusten Kernldndern (namentlich
Deutschland) und kriselnden Peripherielindern. Immerhin zeigen sich seit Anfang
2012 erste Lichtblicke in Form einer gestoppten Talfahrt bei den Konjunkturumfragen
sowie einer leichten Entspannung an den Finanzmirkten. In den USA konnte sich die
schleppende wirtschaftliche Erholung in den letzten Quartalen festigen und allméhlich
auch den Arbeitsmarkt erfassen. Demgegeniiber erlitt in Japan der Aufholprozess
nach der Erdbeben- und Atomkatastrophe vom Mirz 2011 im Schlussquartal 2011
einen unerwarteten, jedoch wohl nur temporiren Riickschlag. Die Schwellenldnder
scheinen - trotz unverkennbarer Abkiihlung - relativ robust.

Abbildung 1: Bruttoinlandprodukt
Index, real, 2000 = 100, saisonbereinigte Werte
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Im Euroraum hat die Wirtschaftsleistung im 4. Quartal 2011 im Vergleich zum
Vorquartal um 0,3% abgenommen. Dies bedeutet das erste negative Quartal seit dem
2. Quartal 2009. Fiir das Gesamtjahr 2011 verzeichnete der Euroraum, dank der
besseren vorangegangenen Quartale, gleichwohl ein positives BIP-Wachstum von
1,5%. Der Konjunkturriickgang im Schlussquartal war allgemein erwartet worden,
weil in der zweiten Jahreshilfte 2011 die Verschidrfung der Schuldenkrise immer
stirker auf die realwirtschaftlichen Indikatoren durchschlug. Neben dem gesunkenen
Vertrauen von Unternehmen und Konsumenten wird die Inlandnachfrage vielfach
durch restriktive fiskalpolitische Mafnahmen gedédmpft. In den vergangenen Monaten
wurden in einer zunehmenden Zahl von Lindern Mafinahmen ergriffen, um das
Defizit im Staatshaushalt zu reduzieren und so weiteren Vertrauensverlusten an den
Finanzmaérkten entgegenzuwirken.

Betrachtet man die einzelnen Mitgliedslidnder, zeigt sich ein uneinheitliches Bild.
Neben den stark von der Krise betroffenen kleineren Peripherieldindern wie Griechen-
land und Portugal sind auch fiir Italien deutlich rezessive Tendenzen auszumachen.
Nachdem sich die italienische Wirtschaft schon nur sehr schwach vom Einbruch
2008/09 erholen konnte, schrumpft sie seit dem 3. Quartal 2011 wieder und dies
deutlich (4. Quartal -0,7% gegeniiber dem Vorquartal). Demgegeniiber erweist sich
vor allem die deutsche Wirtschaft als relativ robust, auch wenn das 4. Quartal eben-
falls negativ ausfiel (-0,2%). Im Gegensatz zu anderen Lindern markiert dies aber
wohl nur eine kurze Delle, nachdem die vorangegangenen Quartale iiberaus stark

3 Staatssekretariat fiir Wirtschaft, Direktion fiir Wirtschaftspolitik — Konjunkturtendenzen Friihjahr 2012



... auch am Arbeitsmarkt

Erste Besserungstendenzen
seit Anfang 2012

USA: Erholung macht
Fortschritte

Weltwirtschaftliche und monetire Rahmenbedingungen

waren. Die Konjunkturumfragen fiir Deutschland liegen auch keineswegs im Rezessi-
onsbereich und zeigen seit einigen Monaten bereits wieder leicht nach oben.

Die Konjunkturabschwichung hat in den letzten Monaten im Euroraum bereits
deutliche Spuren auf dem Arbeitsmarkt hinterlassen. So stieg die Arbeitslosenquote
des gesamten Wiahrungsraums seit Mitte 2011 von 10% auf 10,7% im Januar 2012
(Abbildung 3). Die Lianderdivergenzen sind auch hier betrdchtlich. Wihrend in
einzelnen Lindern, wie Deutschland und Osterreich, lediglich der Riickgang der
Arbeitslosigkeit zuletzt auf tiefem Niveau etwas ins Stocken geriet, ist am anderen
Ende des Spektrums in Spanien die Arbeitslosigkeit in den letzten Jahren — hauptsich-
lich infolge der zusammengebrochenen Bauwirtschaft - regelrecht explodiert; mit
23,3% im Januar 2012 hat sich dort die Arbeitslosenquote innert vier Jahren anni-
hernd verdreifacht.

Insgesamt bewegt sich der Euroraum derzeit erwartungsgemiss am Rande einer
leichten Rezession. Ein nochmaliger BIP-Riickgang im ersten Quartal 2012 wiirde
gemiss einer gingigen technischen Definition einer Rezession entsprechen (zwei
aufeinanderfolgende negative Quartale). Wichtiger als eine solche eher technische
Betrachtung ist jedoch, ob es in ndherer Zukunft zu einer positiven Konjunkturwende
im Euroraum kommen wird. Diesbeziiglich sind seit Anfang 2012 erste Lichtblicke
auszumachen. Die Anspannungen an den Finanzmirkten haben sich, nicht zuletzt
dank der ausgeweiteten Liquidititsmassnahmen der EZB, zuriickgebildet, was sich in
gesunkenen Risikoprdmien fiir (Peripherie)Ldnder und Banken manifestiert. Mit einer
Stabilisierung im Bankensektor verringert sich die Gefahr fiir eine allgemeine Kredit-
verknappung. Ausserdem zeigen sich bei den Konjunkturumfragen vermehrt Stabili-
sierungstendenzen (Abbildung 2).

Abbildung 2: Einkaufsmanagerindizes fiir die Industrie
Saisonbereinigte Werte
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Entgegen dem schwicheren Konjunkturtrend in vielen Weltregionen (insbesondere in
der EU, aber auch in vielen Schwellenldindern) konnte sich die US-Wirtschaft in den
letzten Quartalen wieder festigen. Nach einem schwachen ersten Halbjahr 2011 mit
kurzzeitig aufkeimenden Rezessionsidngsten hat sich das wirtschaftliche Wachstum in
der Folge wieder beschleunigt. Im 4. Quartal 2011 stieg das reale BIP im Vergleich
zum Vorquartal um 0,7% (bzw. annualisiert 2,8%). Dieses vergleichsweise hohe
Wachstumstempo war allerdings teilweise durch stark positive, jedoch nur voriiberge-
hende, Lagerimpulse bedingt und iiberzeichnet. Im Gesamtjahr 2011 legte das BIP
wegen der schwicheren Vorquartale nur missig um 1,7% zu, deutlich weniger als
2010 (+3%).

Angesichts der Nachwehen der letzten Krise — darniederliegender Immobilienmarkt,
hohe Arbeitslosigkeit und Verschuldung der privaten Haushalte — ist es nicht liberra-
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Japan: Unerwartete
Schrumpfung im 4. Quartal

Weltwirtschaftliche und monetire Rahmenbedingungen

schend, dass die Erholung zéh verlduft. Langsame Fortschritte sind aber immerhin
festzustellen. So scheint etwa bei den Wohnbauinvestitionen mittlerweile eine Erho-
lung in Gang gekommen zu sein, wihrend die Ausriistungsinvestitionen der Unter-
nehmen schon seit langerem kréftig expandieren.

Dariiber hinaus zeigen sich am diisteren Arbeitsmarkt seit einigen Monaten vermehrte
Lichtblicke: die Beschiftigungszunahme hat sich beschleunigt, und die Arbeitslosen-
quote sank seit Sommer 2011 von 9 auf 8,3% im Februar 2012. Eine Besserung der
Arbeitsmarktlage trigt zur Stiitzung des privaten Konsums bei. Dank der robusteren
privaten Nachfrage konnte die US-Konjunktur im abgelaufenen auch das Auslaufen
diverser Konjunkturprogramme und des damit verbundenen Riickgangs der Staats-
ausgaben relativ problemlos verkraften. Die jiingsten Konjunkturindikatoren anfangs
2012 zeigen mehrheitlich leicht positive Tendenz und deuten auf eine Fortsetzung der
Konjunkturerholung hin, auch wenn das Wachstumstempo gemessen an historischen
Aufschwungsphasen weiterhin missig bleiben diirfte.

Abbildung 3: Arbeitslosigkeit
Arbeitslosenquoten in %, saisonbereinigte Werte
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Aus Japan kamen enttduschende Zahlen fiir das 4. Quartal. Nachdem die Wirtschaft
im 3. Quartal im Zuge der Wiederaufbaueffekte nach der Erdbebenkatastrophe von
Mirz 2011 ein starkes Wachstum verzeichnet hatte, geriet der Aufholprozess im 4.
Quartal unerwartet bereits wieder ins Stocken. Das reale BIP sank im Vorquartalsver-
gleich um 0,2%. Dabei diirfte allerdings ein Sonderfaktor eine Rolle gespielt haben:
Durch die Uberschwemmungen in Thailand im Oktober wurden wichtige Lieferketten
unterbrochen und dadurch die Produktion beeintréchtigt. Abgesehen von diesem wohl
nur temporéren Effekt leiden die Exporte unter der schwicheren Konjunktur wichtiger
Abnehmerldnder sowie dem starken Yen. Die Inlandnachfrage konnte dies nicht
kompensieren. Insgesamt ist die japanische Wirtschaft im Jahr 2011 um 0,7% ge-
schrumpft. Allgemein wird fiir die kommenden Quartale aber wieder mit positiven
Wachstumsraten gerechnet, nicht zuletzt wegen des noch grossen Nachholbedarfs
nach der letztjahrigen Tsunami-Katastrophe.
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Schwellenléinder: Bremsef-
fekte aus den Industrieldn-
dern spiirbar, aber Abkiih-
lung hilt sich in Grenzen

Riickldufige Inflationsten-
denzen...

Weltwirtschaftliche und monetire Rahmenbedingungen

Die robuste Wirtschaftsdynamik in vielen Schwellenldndern war in den vergangenen
Jahren eine wesentliche Stiitze der Weltkonjunktur. Seit 2007 war diese Lindergruppe
fiir nahezu drei Viertel des weltwirtschaftlichen Wachstums verantwortlich. Aber
natiirlich sind auch diese Linder nicht immun gegeniiber den Schwichetendenzen in
den Industrieldndern. Bremseffekte gehen insbesondere vom internationalen Handel
wegen der Konjunkturflaute in diversen OECD-Lindern aus. Nachdem die Schwel-
lenlinder den Welthandelseinbruch von Ende 2008 wesentlich schneller als die
Industrieldnder wieder aufholen konnten, ist ihre Exportdynamik in den vergangenen
Monaten zunehmend ins Stocken geraten. Als Folge davon hat die Konjunktur in
nahezu allen Schwellenlidndern in den letzten Quartalen an Schwung verloren.

Allerdings sind die Schwichetendenzen mehrheitlich nicht sonderlich ausgeprigt. In
China etwa setzte sich die moderate Wachstumsverlangsamung, die seit mehreren
Quartalen festzustellen ist, auch im Schlussquartal 2011 fort (BIP-Wachstum +8,9%
im Vorjahresvergleich). Fiir das Gesamtjahr 2011 resultierte ein Wirtschaftswachstum
von 9,2%, nach 10,3% im Jahr 2010, was einer sanften wirtschaftlichen Landung
entspricht. Der teilweise befiirchtete Einbruch des iiberhitzten Immobilienmarktes ist
bislang ausgeblieben und zeichnet sich vorerst auch nicht ab. Die konjunkturellen
Frithindikatoren wie der Einkaufsmanagerindex oder der Frithindikator der OECD
lassen fiir die kommenden Monate in China eine Fortsetzung der Wachstumsberuhi-
gung erwarten. Ausgeprégter sind die konjunkturellen Schwichetendenzen in anderen
BRIC-Lindern wie Brasilien und Indien. In Russland hingegen zeigen sich bereits
wieder erste Signale eines anziehenden Wachstums.

Alles in allem gehen die meisten Prognosen derzeit davon aus, dass die konjunkturelle
Abkiihlung in den Schwellenldndern mehrheitlich in moderatem Rahmen bleiben und
die wirtschaftliche Expansion im Jahresverlauf 2012 wieder Fahrt aufnehmen diirfte.
Zudem besteht vielenorts im Notfall noch erheblicher konjunkturpolitischer Spiel-
raum — im Gegensatz zum weitgehend ausgereizten Arsenal vieler Industrieldnder.
Wichtige Zentralbanken, etwa in Brasilien, haben denn auch bereits begonnen, die
Geldpolitik zu lockern, und vereinzelt wurden erste Konjunkturprogramme aufgelegt.

Nachdem sich die Inflationsentwicklung in vielen Landern iiber weite Strecken des
Jahres 2011 beschleunigt hatte, drehte die Tendenz in den letzten Monaten nach unten
(Abbildung 4). In den USA fiel die Konsumteuerung im Januar 2012 mit 2,9% (Vor-
jahresrate) erstmals seit fast einem Jahr wieder unter die Marke von 3%; im Septem-
ber 2011 hatte sie noch 3,9% betragen. Im Euroraum sank die Inflationsrate im selben
Zeitraum von 3,0 auf 2,7%. Damit liegt sie allerdings immer noch — wie bestindig seit
Ende 2010 — iiber der Inflationsobergrenze der EZB von 2%.

Abbildung 4: Inflationsentwicklung
Konsumteuerung, Verdnderungsraten in % gegeniiber dem Vorjahr
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... durch erneut anziehende
Olpreise gefihrdet

Weltwirtschaftliche und monetire Rahmenbedingungen

Massgeblich fiir den niedrigeren Inflationstrend der letzten Monate war, dass die
teuerungstreibenden Impulse der bis Frithjahr 2011 kriftig gestiegenen Rohstoffpreise
sukzessive nachliessen (Abbildung 5). Allerdings konnte dies von kurzer Dauer sein.
Seit Anfang 2012 haben die Erdolpreise ndmlich wieder stark angezogen; von 110
US-Dollar pro Fass Nordsee-Brent auf fast 130 US-Dollar Mitte Mirz. Dieser jiingste
Anstieg diirfte mit dem internationalen Konflikt um das iranische Atomprogramm in
Zusammenhang stehen, welcher die Marktteilnehmer verunsichert. Eine nicht auszu-
schliessende militirische Eskalation konnte die Olversorgung aus der Golf-Region
beeintriachtigen. Vor einem Jahr hatten die politischen Revolutionen im arabischen
Raum ebenfalls zu einer temporiren Preishausse an den Erdolmirkten gefiihrt, als die
Olpreise im Frithjahr 2011 binnen weniger Wochen um gut 20 US-Dollar gestiegen
waren.

Falls die Olpreise fiir lingere Zeit hoch bleiben, wiirde dies dem weiteren Riickgang
der Inflationsraten entgegenstehen. So konnte etwa die Teuerung im Euroraum auch
2012 noch iiber 2% bleiben, wie jiingst auch die EZB angedeutet hat. Gleichwohl
erscheint die Inflationsgefahr wegen der verhaltenen Konjunktur begrenzt, weil diese
den allgemeinen Preis- und Lohnauftrieb dimpfen diirfte. Solange dies der Fall ist, ist
nicht davon auszugehen, dass das durch die sehr expansive Geldpolitik geschaffene
Inflationspotenzial zum Ausbruch kommt. Eine dhnliche Einschétzung gilt auch fiir
die USA trotz vergleichsweise besserer Konjunktur, bei allerdings noch weit von
einem Normalzustand entfernten Arbeitsmarktlage.

Abbildung 5: Rohstoffpreisentwicklung
Preise (in US-Dollar) fiir verschiedene Kategorien, 2000 = 100
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Monetires Umfeld

Unverindert tiefe Leitzin-
sen

Entspannung an den Kapi-
talmirkten

An den internationalen Finanzmirkten kam es in den letzten Monaten zumindest
vorldufig zu einer Beruhigung, auch wenn die Schuldenproblematik in Europa nach
wie vor akut bleibt. Die seit Ende 2011 ausgeweiteten Liquidititsmassnahmen der
EZB haben dazu beigetragen, dass sich die Risikoaufschlige im Falle mehrerer
europdischer Lidnder deutlich reduzierten und sich die Lage im Bankensektor ent-
spannte. Die Aktienmérkte haben sich in der Folge auf breiter Front erholt. Der
Franken bewegte sich gegeniiber den meisten Wahrungen recht stabil, néherte sich
aber in den ersten Monaten 2012 der offiziellen Kursuntergrenze von 1.20 CHF/EUR.

Abbildung 6: Geldpolitische Leitzinsen
in %, Wochenwerte

6

L‘
0

Jan-02 Jan-03 Jan-04 Jan-05 Jan-06 Jan-07 Jan-08 Jan-09 Jan-10 Jan-11 Jan-12

| —

—Schweiz —Euroraum USA Japan

Quellen: SNB, EZB, Fed, BOJ

Alle wichtigen Zentralbanken beliessen ihre Leitzinsen nach wie vor auf ihrem
historisch tiefen Niveau (Abbildung 6). Auch in der Schweiz blieb die Geldpolitik
unverindert expansiv. Das Zielband der SNB fiir den Dreimonats-Libor liegt weiter-
hin bei 0%-0,25%.

Die expansive Geldpolitik in Europa wird zudem durch weitere quantitative Locke-
rungsmassnahmen ergéinzt. Im Dezember 2011 sowie Anfang Mirz 2012 hat die EZB
den europdischen Banken jeweils mehrere hundert Mrd. Euro an langfristiger Liquidi-
tatshilfe zur Verfiigung gestellt (Longer Term Refinancing Operation). Ziel dieser
Operation ist es, dass keine weiteren Banken aufgrund von Liquiditéitsproblemen in
Schwierigkeiten geraten. In der zweiten Jahreshilfte 2011 war das Bankensystem im
Euroraum aufgrund der Schuldenproblematik vieler européischer Linder in Bedring-
nis geraten. Zumindest vorldufig scheint die Aktion Wirkung zu zeigen. So sind die
CDS-Preise (Kreditausfallversicherungen) auf Schuldverschreibungen europiischer
Banken seit Ende 2011 deutlich gesunken. Den Banken diirfte es somit wieder etwas
leichter fallen, sich am Markt zu refinanzieren.

Die Problematik der Staatsverschuldung in Europa diirfte noch lingere Zeit auf den
Kapitalmirkten lasten. Immerhin kam es aber in den letzten Monaten zumindest
vorldufig zu einer deutlichen Beruhigung der Lage. So sind die CDS-Preise fiir
Staatsanleihen wie auch die Risikoaufschlige fiir Italien, Spanien und Irland deutlich
gesunken (Abbildung 7). Ende Februar betrug die Verzinsung zehnjédhriger Obligatio-
nen Italiens rund 5%. Einige Monate zuvor musste die italienische Regierung zeitwei-
se iiber 7% bezahlen. In den Kernldndern Deutschland, Frankreich, Osterreich und
Belgien kehrten die CDS-Preise ungefihr auf das Niveau von Anfang 2011 zuriick,
nachdem sie im Sommer/Herbst 2011 deutlich angestiegen sind. Auch in Osteuropa
(Ungarn, Polen) entspannte sich die Situation leicht.
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Abbildung 7: CDS-Preise Siideuropa und Irland

fiir zehnjahrige Staatsanleihen, Basispunkte, Wochenwerte
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Tiefes Niveau der Lang-

Wie bereits erwihnt, sind die Langfristzinsen auf Staatsanleihen in mehreren européi-
fristzinsen

schen Lindern wihrend den letzten Monaten zuriickgegangen. Im Falle der noch als
sicher eingestuften Staatsschuldner wie beispielsweise Deutschland, Japan oder der
USA verharren die Zinsen auf historisch tiefem Niveau (Abbildung 8). In der Schweiz
gingen diese gar noch weiter zuriick. Zehnjdhrige Eidgenossen werden seit einigen
Monaten mit deutlich unter 1% verzinst. Im Falle kurzfristiger Papiere der Schweizer
Regierung wurde gar seit Sommer 2011 fast durchgehend eine negative Rendite
verzeichnet. Investoren sind also bereit, dem Schweizer Staat eine Primie zu bezah-
len, um in der Zuteilung der Schweizer Schuldverschreibungen beriicksichtigt zu
werden. Dies deutet auf eine noch immer hohe Risikoaversion der Investoren hin.

Abbildung 8: Renditen fiir langfristige Staatsanleihen (zehn Jahre)
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Aktienmairkte erholen sich Die Beruhigung an den Finanzmérkten seit Ende 2011 spiegelt sich auch an den
Aktienmirkten wider. Die Leitindizes der Schweiz, Europas, der USA und Japans

erholten sich auf breiter Front und legten gegeniiber den Tiefs im Herbst 2011 gros-
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senordnungsmassig 10-20% zu (Abbildung 9). Insbesondere liegt die implizite Volati-
litat (Mass fiir die Schwankungen der Kurse, aus Derivatpreisen abgeleitet) wieder auf
einem relativ tiefen Niveau (Abbildung 10). Die Volatilitit kann als Indikator fiir das
derzeitige Risiko an den Mirkten interpretiert werden. Gemessen daran hat sich die
Lage seit Herbst 2012 deutlich entschirft. Dies darf aber nicht dariiber hinwegtidu-
schen, dass die Schuldenkrise in Europa noch keineswegs ausgestanden ist. Auch aus
konjunktureller Sicht kann noch keine Entwarnung gegeben werden.

Abbildung 9: Aktienmérkte
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Abbildung 10: Implizite Volatilitit an den Aktienmiirkten
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Wechselkurse
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Nach wie vor zeigt der Schweizer Franken seit der Intervention der SNB im Septem-
ber einen stabilen Verlauf gegeniiber dem Euro. Allerdings hat sich der CHF/EUR-
Kurs in den letzten Monaten der offiziellen Kursuntergrenze von 1.20 CHF/EUR
angendhert, nachdem er sich im Herbst noch deutlich iiber dieser Marke bewegte.
Gemiss den Zahlen der SNB-Bilanz sowie Meldungen in der Finanzpresse scheint es
jedoch, dass die SNB die Untergrenze fiir den CHF/EUR-Kurs bislang problemlos,
d.h. nur mit geringen Interventionen am Devisenmarkt, halten konnte. Auch gegen-
tiber den anderen Wihrungen wie dem US-Dollar, dem japanischen Yen und dem
britischen Pfund zeigt der Franken seit Anfang September eine relativ stabile Ent-
wicklung. Die Kurse bewegen sich dabei auf bis zu 20% tieferem Niveau verglichen
mit August, als der Franken rekordhohe Werte erklomm.

Abbildung 11: Nominaler Wechselkurs
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Quelle: SNB

Der handelsgewichtete, reale Wechselkursindex des Frankens folgt kurzfristig relativ
eng der nominellen Entwicklung. Dementsprechend liegt auch der reale Wechselkurs
knapp 20% unter dem Spitzenwert vom August 2011, und damit ungefdhr auf dem
Niveau der ersten Jahreshilfte 2011 (Abbildung 12). Langfristig stellt dies jedoch
immer noch ein sehr hohes Niveau und damit eine grosse Herausforderung fiir viele
Unternehmen dar. Immerhin ist eine weitere reale Aufwertung dank der Wechselkurs-
untergrenze der SNB (und den Inflationsdifferenzen zum Ausland) in den nichsten
Monaten nicht zu erwarten. Die handelsgewichteten, realen Kurse des US-Dollars und
des japanischen Yens haben sich wenig verédndert. Die jiingste, leichte reale Abwer-
tung des Euros markiert jedoch immerhin den tiefsten Stand des realen Wechselkurses
seit rund 10 Jahren.
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Abbildung 12: Handelsgewichteter realer Wechselkurs
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Zur Lage der schweizerischen Wirtschaft

Bruttoinlandprodukt
Schwaches, aber positives
Wachstum im 4. Quartal

Gesamtjahr 2011: +1,9%

Relativ glimpflicher Ab-
schwung

Robuste Inlandnachfrage —
Exporte mit grosser Bran-
chenheterogenitit

Das reale Bruttoinlandprodukt der Schweiz (BIP) hat im 4. Quartal 2011 gegeniiber
dem 3. Quartal um 0,1% zugenommen (Abbildung 13). Positive Wachstumsimpulse
gingen von den Bruttoanlageinvestitionen, vom privaten Konsum und von der Han-
delsbilanz mit Waren aus. Produktionsseitig trug der die Dienstleistungsbranchen
Kreditgewerbe, Versicherungen, Immobilien, Informatik sowie Forschung und Ent-
wicklung umfassende Sektor positiv zum Wachstum bei, wogegen die Wertschopfung
in der Industrie zuriickging. Verglichen mit dem 4. Quartal 2010 nahm das reale BIP
um 1,3% zu.

Anhand der Ergebnisse der SECO-Quartalsschitzungen resultiert fiir den Jahres-
durchschnitt 2011 eine erste vorldufige Wachstumsrate des Bruttoinlandprodukts von
real 1,9%. Dabei haben sich im Jahresverlauf vor allem die Konsumausgaben der
privaten Haushalte, der Aussenhandel mit Waren und die Bruttoanlageinvestitionen
positiv auf die BIP-Entwicklung ausgewirkt. Negative Wachstumsimpulse gingen
hingegen vom Dienstleistungshandel aus. Produktionsseitig sind mit Ausnahme der
Landwirtschaft alle Hauptsektoren gewachsen, wobei sich innerhalb der Sektoren ein
gemischtes Bild zeigte. Namentlich die Untersektoren Gastgewerbe und Kreditgewer-
be haben sich im Jahresdurchschnitt 2011 gegeniiber 2010 negativ entwickelt.

Abbildung 13: Schweiz, reales Bruttoinlandprodukt

Veridnderungsraten zum Vorquartal und Niveau, saisonbereinigte Werte
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Somit kiihlte sich die Schweizer Konjunktur bis Ende 2011 weiter ab, was angesichts
des schwierigen aussenwirtschaftlichen Umfelds (Frankenstirke und verhaltene EU-
Konjunktur) keine Uberraschung darstellt. Immerhin blieb das BIP-Wachstum auch
im 4. Quartal im Unterschied zu vielen EU-Lindern noch knapp im positiven Bereich.

Dass sich die Schweizer Wirtschaft trotz unvermeidlicher Abkiihlung nach wie vor
relativ gut halt, ist zum einen auf die anhaltend solide Inlandnachfrage zuriickzufiih-
ren. Vor allem die Bauinvestitionen expandieren, dank giinstiger Rahmenbedingungen
wie die tiefen Zinsen und die wachsende Bevolkerung, bereits seit geraumer Zeit
lebhaft. Daneben gehen auch vom privaten Konsum positive Impulse aus. Zum andern
verlduft die Abschwichung im Exportsektor weniger ausgeprigt als noch vor einigen
Monaten befiirchtet. Dabei spielt die Branchendiversifizierung eine wichtige Rolle.
Wihrend etwa der Tourismusbereich und Maschinen-, Elektronik- und Metallindust-
rie riickldufige Tendenz aufweisen, entwickeln sich andere Bereiche wie Uhren,
Chemie/Pharma nach wie vor positiv. Ausserdem hat sich die Wechselkursproblema-
tik fiir die Unternehmen infolge der SNB-Untergrenze zum Euro etwas entschirft,
auch wenn der Franken im historischen Vergleich immer noch hoch bewertet ist.
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Produktion
Riickldufige Industrie

Tabelle 1: Entwicklung des Bruttoinlandproduktes geméss Produktionsansatz

Jahreswerte und saisonbereinigte Quartalswerte, zu Preisen des Vorjahres, verkettet

Jahres- und Quartalswerte (real)

Veriinderung in % gegeniiber der Vorperiode

gemiss ESVG95 (Jahreswerte und saisonbereinigte Quanalswenel)
2010°  2011° [ 312010 4/2010 1/2011  2/2011  3/2011  4/2011
Al (Land- und Forstwirtschaft, Jagd, Fischerei, -1.7 -1.6 -0.6 -0.9 0.2 0.0 -03 23
Fischzucht)
A2 (Bergbau; Industrie; Energie- und 6.3 25 1.7 13 -0.3 0.6 0.2 0.2
A3 (Baugewerbe) 44 1.0 0.7 04 0.3 -0.5 0.1 0.1
A4 (Handel und Reparatur; Gastgewerbe; Verkehr und 35 1.5 1.6 0.3 -0.6 1.0 0.2 0.2
Nachrichteniibermittlung)
A5 (Kreditgewerbe; Versicherungen; Immobilien, 0.2 2.7 -0.2 0.7 2.1 -04 0.5 0.7
Vermietung, Informatik, F&E)
A6 (offentliche Verwaltung und Sozalversicherung; 1.6 1.0 0.2 0.1 0.2 0.6 0.3 0.1
Unterrichtswesen; Gesundheits- und Sozialwesen;
sonstige offentliche und private Dienstleistungen;
Vermietung (private Haushalte))
Giitersteuern 1.6 24 0.7 0.7 04 0.8 0.6 03
Giitersubventionen -03 0.2 0.0 0.0 0.2 0.0 0.0 0.0
Bruttoinlandprodukt 2.7 1.9 0.8 0.6 0.4 0.4 0.3 0.1

'Saisonbereinigung gemiss http://www.seco.admin.ch/themen/00374/00456/00458/index.html?lang=de.

Jahreswerte 2010 (BES), 2011 (SECO).

Auf der Produktionsseite trug die Wertschopfungsentwicklung im Bereich Kreditge-
werbe, Versicherungen, Immobilien, Vermietung, Informatik und Forschung und
Entwicklung positiv zum Wachstum bei (+0,7%) (Tabelle 1). Ebenfalls gewachsen ist
die Wertschopfung im offentlichen Sektor (+0,1%) und im Baugewerbe (+0,1%).
Riickldufig war die Wertschopfung im von der Industrie dominierten Sektor (-0,2%),
im Bereich Handel, Gastgewerbe, Verkehr und Nachrichtendienste (-0,2%) sowie in
der Landwirtschaft (-2,3%). Abbildung 14 zeigt die Anteile, welche die produktions-
seitigen Komponenten zur Verdnderungsrate des Bruttoinlandprodukts beitrugen.

Abbildung 14: Komponenten der A6-Struktur'

Anteile am BIP-Wachstum und Vorquartalsverédnderungsraten
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Al: Land- und Forstwirtschaft, Jagd, Fischerei, Fischzucht; A2: Bergbau; Industrie; Energie- und Wasserversorgung;
A3: Baugewerbe; A4: Handel und Reparatur; Gastgewerbe; Verkehr und Nachrichteniibermittlung, AS: Kreditgewerbe; Versiche-
rungen; Immobilien, Unternehmensdienstleistungen, Vermietung, Informatik, F&E; A6: 6ffentliche Verwaltung und Sozialversi-
cherung; Unterrichtswesen; Gesundheits- und Sozialwesen; sonstige 6ffentliche und private Dienstleistungen; Vermietung (pri-

vate Haushalte).
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Verwendung

Investitionen, Konsum und

Warenhandel als Wachs-
tumstreiber

Tabelle 2: Entwicklung des Bruttoinlandproduktes geméss Verwendungsansatz

Jahreswerte und saisonbereinigte Quartalswerte, zu Preisen des Vorjahres, verkettet

Jahres- und Quartalswerte (real) Verinderung in % gegeniiber der Vorperiode
gemiiss ESVG95 (Jahreswerte und saisonbereinigte Quanalswene‘)
2010°  2011° | 312010 42010 12011 2/2011 3/2011 4/2011
Konsumausgaben 1.6 1.1 0.6 04 0.0 0.4 0.2 03
Private Haushalte und POoE 1.7 1.0 0.6 0.4 0.1 0.1 0.2 04
Staat 0.8 1.7 0.5 0.3 -0.1 1.6 0.5 0.0
Bruttoanlageinvestitionen 15 39 20 23 1.8 -20 -0.5 25
Ausriistungen 109 5.1 29 39 1.2 -1.1 -1.3 29
Bau 35 25 1.0 0.2 2.6 -3.1 0.5 19
Inléindische Ehdnachfrage3 29 1.7 0.9 0.8 0.5 -0.2 0.1 0.8
Inlandnachfrage L5 0.9 1.6 -1.2 0.6 0.0 13 -1.5
Exporte 84 34 0.3 2.1 13 0.1 -13 12
Warenexporte 9.7 5.6 0.8 1.7 2.0 1.5 -0.2 1.9
‘Warenexporte ohne Wertsachen" 94 6.2 2.1 1.5 1.8 14 -04 2.8
Dienstleistungsexporte 54 -1.5 -0.8 30 -0.3 -3.1 -3.8 -0.7
Gesamtnachfrage 4.0 1.9 1.1 0.1 0.8 0.0 0.3 -0.5
Importe 73 1.9 1.9 -1.1 2.0 -09 04 -1.9
Warenimporte 9.8 1.7 2.0 -0.9 1.7 -1.0 04 24
Warenimporte ohne Wertsachen® 10.8 23 1.0 0.4 0.8 -1.1 0.7 -04
Dienstleistungsimporte -1.9 3.0 15 -1.9 2.9 -0.5 0.3 0.2
Bruttoinlandprodukt 2.7 1.9 0.8 0.6 0.4 0.4 0.3 0.1

'Saisonbereinigung gemiss http://www.seco.admin.ch/themen/00374/00456/00458/index.html?lang=de.

*Der Konsum der privaten Haushalte wird gemiss Inlinderkonzept ausgewiesen. Ebenfalls enthalten ist der
Endverbrauch der privaten Organisationen ohne Erwerbscharakter (POoE).

*Die inlindische Endnachfrage enthilt keine Vorratsverinderungen.

*Wertsachen = Aussenhandel mit Edelmetallen, Edel- und Schmucksteinen sowie Kunstgegenstinden und
Antiquititen.

*Jahreswerte 2010 (BES), 2010 (SECO)

Abbildung 15: Verwendungskomponenten
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Auf der Verwendungsseite haben die Bruttoanlageinvestitionen, der privaten Konsum
und die Handelsbilanz mit Waren positive Wachstumsimpulse geliefert (Tabelle 2).
Der private Konsum hat im 4. Quartal gegeniiber dem Vorquartal saisonbereinigt um
0,4% zugenommen. Die Bruttoanlageinvestitionen sind gegeniiber dem Vorquartal
um 2,5% angestiegen. Die Warenexporte (ohne Edelmetalle, Edel- und Schmuckstei-
ne sowie Kunstgegenstinde und Antiquitdten) sind um 2,8% gestiegen. Abbildung 15
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Leichte Erholung des
privaten Konsums

Schwaches Jahresergebnis
2011

Detailhandelsumsitze durch
Einkaufstourismus ge-
schwicht

Aussichten

Zur Lage der schweizerischen Wirtschaft

zeigt die Anteile, welche die verwendungsseitigen Komponenten zur Verdnderungsra-
te des Bruttoinlandprodukts beitragen.

Nach drei schwachen Quartalen hat sich der Konsum der privaten Haushalte im 4.
Quartal leicht erholt. Preis- und saisonbereinigt betrug das Wachstum gegeniiber dem
Vorquartal 0,4%, im Vorjahresvergleich betrug die Zunahme 1,0%. Zum Wachstum
beigetragen haben fast alle Bereiche des privaten Konsums. Bemerkenswert ist die
Erholung bei denjenigen Bereichen, die stark von den Detailhandelsumsitzen getrie-
ben sind (Nahrung, Kleidung). Deutliche Wachstumsimpulse kamen auch von den
traditionell konjunkturresistenten Bereichen Wohnen und Gesundheit.

Das Jahreswachstum des privaten Konsums war mit 1,0% das schwichste seit 2003.
Das Ergebnis steht in gewisser Weise im Widerspruch zu einer Reihe von zunichst
positiven Indikatoren: Die Reallohne entwickelten sich 2011 deutlich positiv, getrie-
ben durch eine solide Nominallohnentwicklung und stagnierende Konsumentenpreise.
Die Einwanderung verharrte auf hohem Niveau, und die Arbeitslosigkeit bildete sich
zuriick. Entgegengesetzte Signale gingen hingegen von der Konsumentenstimmung
aus: Diese verdunkelte sich im Laufe des Jahres drastisch, wie die vierteljdhrliche
Umfrage des SECO zeigt (Abbildung 16).

Abbildung 16: Konsumentenstimmung
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Einen wesentlichen Beitrag zur Konsumschwiche haben die Detailhandelsumsitze
geliefert. Diese haben sich vor allem in der ersten Hilfte 2011 sehr schwach entwi-
ckelt, was unter anderem auf die starke Zunahme des Einkaufstourismus zuriickzufiih-
ren sein diirfte. In der Theorie zdhlen grenziiberschreitende Einkdufe genauso zum
privaten Konsum wie die Einkédufe im Inland. In der Praxis stiitzt sich die kurzfristige
Messung der Segmente Nahrung und Kleidung hingegen hauptsichlich auf Detailhan-
delsumsitze. So ist es durchaus moglich, dass die tatsdchliche Konsumentwicklung
die gemessene im Jahr 2011 iibertroffen hat. Eine ungenaue Messung der grenziiber-
schreitenden Einkdufen verzerrt zwar das Konsumbild, hat auf die Messung des
Bruttoinlandprodukts hingegen keinen Einfluss, weil sowohl Importe als auch der
private Konsum im gleichen Mass vom Messfehler betroffen sind.

Wihrend grenziiberschreitende Einkdufe auch weiterhin eine wichtige Rolle spielen,
ist ihr Wachstumspotential (und damit ihre konsumschwichende Wirkung) weitge-
hend ausgeschopft. Fiir das Jahr 2012 ist eine stirkere Entwicklung des Konsums
daher wahrscheinlich. Starke Reallohne, anhaltende Einwanderung und eine in der
jingsten Umfrage gedrehte Konsumentenstimmung erhellen die Aussichten des
privaten Konsums.
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Fortgesetztes Wachstum der ~ Die Bauinvestitionen legten im 4. Quartal 2011 gegeniiber dem Vorquartal um 1,9%

Bauinvestitionen zu (Abbildung 17). Fiir das gesamte Jahr 2011 resultierte preisbereinigt ein Zuwachs
von 2,5%. Wie schon in den vorangegangenen Jahren erwiesen sich die Bauinvestiti-
onen als Konjunkturstiitze und trugen positiv zum BIP-Wachstum bei.

Abbildung 17: Bauinvestitionen real

Veridnderungsraten zum Vorquartal und Niveau, in Millionen CHF, saisonbereinigte Werte
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Quelle: SECO

Im 4. Quartal profitierten die Bauinvestitionen vor allem von der lebhaften Expansion
im Hochbau, wogegen der Tiefbau nur noch geringe Wachstumsraten erzielte. Ge-
miss den Zahlen der Bundesamts fiir Statistik (BFS) nahm die Anzahl neu erstellter
Wohnungen im gesamten Jahr 2011 um 11,5% zu (Abbildung 18). In der gleichen
Zeitperiode stiegen auch die Anzahl Baugesuche merklich an. Aufgrund dessen
zeichnet sich auch fiir 2012 vorerst noch keine Abschwichung der Wohnbautitigkeit
ab. Die rege Nachfrage nach Wohnraum stiitzt sich schon seit lingerem auf die
Einwanderung und die tiefen Hypothekarzinsen. Diese werden auch in der ndheren
Zukunft die Nachfrage nach Wohnraum stiitzen.
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Abbildung 18: Neu erstellte Wohnungen
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Quelle: BFS
Ausriistungsinvestitionen Nach zwei deutlich riickldaufigen Quartalen haben sich die Ausriistungsinvestitionen
+2,9% im 4. Quartal im 4. Quartal etwas erholt. Sie stiegen gegeniiber dem Vorquartal um 2,9%

(Abbildung 19). Fiir das Gesamtjahr 2011 ergab sich ein Wachstum von 5,1%. Unter
dem Einfluss des starken Schweizer Frankens litten insbesondere die Investitionen in
den Bereichen Metallerzeugnisse und Maschinenbau; diese erholten sich im 4. Quartal
erstmals wieder leicht.

Trotz des relativ starkem Wachstums im 4. Quartal wire es verfriiht, bereits von einer
eindeutigen Wende zu sprechen. Die Kapazititsauslastung etwa hat sich im 4. Quartal
2011 weiter verschlechtert. Eine rasche Verbesserung ist nicht zu erwarten, da das
erwartete BIP-Wachstum fiir 2012 unter dem Potenzialwachstum liegt, was die
Investitionsneigung tendenziell bremsen diirfte.

Abbildung 19: Ausriistungsinvestitionen real

Verianderungsraten zum Vorquartal und Niveau, in Millionen CHF, saisonbereinigte Werte
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Quelle: SECO
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Aussenhandel Die Warenexporte (ohne Edelmetalle, Edel- und Schmucksteine, Kunstgegenstinde
Warenexporte im 4. Quartal ~ und Antiquitéiten) iiberschritten im 4. Quartal 2011 volumenmdssig erstmals wieder
2011 erstmals wieder tiber den Stand vor dem Einbruch der Finanzkrise 2008/09. Nach einem leichten Riick-
Vorkrisenstand gang im 3. Quartal verzeichneten die Warenexporte im 4. Quartal ein Wachstum von

2,8% (im Vergleich zum Vorquartal). Demgegeniiber stagnierten die Warenimporte in
den letzten Quartalen (Abbildung 20).

Zunahme der Nettowaren- Im gesamten Jahr 2011 haben die Warenexporte im Vergleich zum Vorjahr real um

exporte 6,2% zugenommen. Dieses bemerkenswerte Wachstum kann allerdings mehrheitlich
durch einen Preiseffekt erklirt werden, wihrend die nominalen Werte der
Warenexporte seit einigen Quartalen stagnieren. Die Preise der Warenexporte sind im
Jahr 2011 um 3,9% gesunken, was dem stirksten Riickgang seit Beginn der Statistik
im Jahr 1980 entspricht. Die Rubrik der Warenimporte verzeichnete 2011 real ein
leichtes Wachstum von 2,3%, bei nur minim negativer Preisentwicklung. Aufgrund
der unterschiedlichen Entwicklung von Warenexporten und -importen ist der
Handelsbilanziiberschuss stark gestiegen. Dies hat zur Folge, dass der Beitrag der
Warenbilanz zum BIP-Wachstum im Jahr 2011 klar positiv ausfiel.

Abbildung 20: Warenexporte und -importe der Schweiz >

Volumenindex (2000=100), saisonbereinigte Quartalswerte
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Quellen: EZV, SECO
Exporte nach Branchen Seit der Finanzkrise 2008/09 haben sich die einzelnen Branchen der Warenexporte

sehr heterogen entwickelt (Abbildung 21). Wihrend sich die Exporte der Chemiein-
dustrie schnell von der Krise erholen konnten, stagnieren die Exporte der MEM-
Industrie (Metalle, Maschinen, Apparate, Elektronik, Fahrzeuge) weiterhin auf einem
Niveau unterhalb der Vorkrisenwerte.

Exportwachstum im 4. Im 4. Quartal 2011 haben sich die unterschiedlichen Entwicklungen in den einzelnen
Quartal getrieben durch den ~ Branchen der Warenexporte weiter verstiarkt. Neben dem kréftigen Wachstum der
Chemiesektor Chemieexporte kann auch im Aggregat Prizisionsinstrumente, Uhren und Bijouterie

eine schwach positive Entwicklung beobachtet werden. Die Exporte der MEM-
Industrie (Metalle, Maschinen, Apparate, Elektronik, Fahrzeuge) haben sich im
Vorquartalsvergleich leicht negativ entwickelt. Diese Rubrik leidet nach wie vor unter
dem starken Franken. Die iibrigen Komponenten (aufaggregiert) stagnieren weiterhin,
bilden jedoch nur einen kleinen Teil der Gesamtexporte.

"Total 1" (manchmal auch "T1") bedeutet in der Abbildung die Summe der exportierten oder importierten Waren ohne den
Handel mit Edelmetallen, Edel- und Schmucksteinen, Kunstgegenstinden und Antiquitdten. Die Gesamtheit der Waren ein-
schliesslich Handel mit den genannten Rubriken wird in der Nomenklatur der Eidgendssischen Zollverwaltung als "Total 2" (oder
"T2") bezeichnet.
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Abbildung 21: Warenexporte nach Branchen

Volumenindex (2000=100), saisonbereinigte Quartalswerte
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Abbildung 22 zeigt die Entwicklung auf der Seite der Warenimporte. Der Verlauf der
Rubrik Prazisionsinstrumente, Uhren und Bijouterie muss jedoch mit Vorsicht
betrachtet werden. Die Schwankungen lassen sich auf die grosse Dynamik der
Bijouterie-Importe zuriickfiihren, welche von Quartal zu Quartal stark variieren
konnen. In den iibrigen Kategorien stagnieren die realen Werte der Warenimporte seit
einigen Quartalen. Aufgrund der unterschiedlichen Entwicklung zwischen Exporten
und Importen hat sich der Handelsbilanziiberschuss des Warenhandels im Jahr 2011
positiv entwickelt und somit das BIP rechnerisch positiv beeinflusst.

Abbildung 22: Warenimporte nach Branchen
Volumenindex (2000=100), saisonbereinigte Quartalswerte
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Abbildung 23 stellt die Wachstumsbeitrige der Handelsbilanz der einzelnen
Komponenten zum BIP-Wachstum dar. Wihrend 2010 und in den Jahren vor der
Finanzkrise das BIP-Wachstum primir durch den Wachstumsbeitrag der iibrigen
Rubriken der Verwendungsseite (Konsum, Investitionen etc.) bestimmt wurde, hat
seit Anfang 2011 die Handelsbilanz der Chemie- und der Uhrenindustrie stark an
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Gewicht zugenommen. Die positive Entwicklung des Handelsbilanziiberschusses in
der Chemieindustrie erklért rechnerisch bis zu 1 Prozentpunkt des BIP-Wachstums
(zum Vorjahresquartal) im 4. Quartal 2011.

Abbildung 23: Wachstumsbeitrige der Handelsbilanz mit Waren

Wachstumsbeitrige der einzelnen Rubriken der Handelsbilanz mit Waren zum realen BIP-Wachstum
(Wachstum zum Vorjahresquartal)
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Die Entwicklung der Exporte in verschiedene Regionen ist in Abbildung 24 darge-
stellt, basierend auf den monatlichen Daten der Eidgendssischen Zollverwaltung
(deflationiert um den Exportpreisindex auf monatlicher Basis®). Auffallend ist der
starke Riickgang der Exporte Mitte 2011 (insbesondere im Monat Juni), hauptsichlich
in die Region EU ohne Deutschland. Die negative Entwicklung kann in mehreren
Branchen wie, Chemie, Maschinen, Metall und Textil beobachtet werden. Diese
Ausfuhren in die EU ohne Deutschland erholten sich im 4. Quartal 2011 langsam
wieder. Daneben kann eine leichte Abschwichungstendenz bei den Exporten nach
Deutschland beobachtet werden. Die Exporte in die USA und den Rest der Welt
haben sich in den letzten Monaten 2011 und anfangs 2012 auffallend positiv entwi-
ckelt, wihrend die Exporte nach China und Hongkong nach kriftigen Zuwichsen der
letzten Jahre seit 2011 auf hohem Niveau stagnieren.

Betrachtet man die Wachstumsbeitrige nach Regionen im 4. Quartal 2011 im Ver-
gleich zum Vorjahresquartal, lassen sich diese Entwicklungen bestitigen (Abbildung
25). Der Anstieg der Exporte im 4. Quartal 2011 kann mehrheitlich durch die Exporte
in den Rest der Welt (Anteil an den gesamten Warenexporte: 25,4%) erklidrt werden.
Abbildung 25 zeigt weiter eine Stagnation der Exporte nach China und Hongkong im
4.Quartal 2011. Die leicht wachsenden Exporte nach Deutschland sind weiterhin ein
bedeutender Wachstumstreiber. Da diese Exporte 20% der Warenexporte ausmachen,
ibt ihre Entwicklung einen starken Einfluss auf die gesamten Warenexporte aus.
Auffallend ist der vergleichsweise minime Beitrag der Exporte in die EU ohne
Deutschland am Wachstum der Warenexporte. Dies kann durch deren Stagnation seit
mehreren Quartale begriindet werden.

3

Die Transformation des Quartalsindex der Exportpreise gemdss VGR in eine Monatsreihe erfolgt mit Hilfe eines Chow-Lin-
Verfahrens, wobei der monatliche Produzentenpreisindex des BFS als Referenz verwendet wird. Auf diese Weise kann eine
Schitzung des Deflator fiir die Ausfuhren im Oktober und November 2011 generiert werden.
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Steigende Warenexporte in Abbildung 24: Monatliche Exportentwicklung, total und nach Regionen
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Beitrige der Exportregio- Abbildung 25: Beitrige der verschiedenen Regionen zum Wachstum der Waren-
nen zum Quartalswachstum  exporte (Volumen) der Schweiz
der Warenexporte Saisonbereinigte Quartalswerte (Volumenbeitrige), Verdnderung gegeniiber Vorjahresquartal
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Wesentliche Komponenten der Dienstleistungsexporte (ohne Tourismus) sind Finanz-
dienstleistungen (Banken und Riickversicherer), Dienstleistungen aus dem Rohstoff-
handel und Einnahmen aus Patenten und Lizenzen. Diese kénnen von Quartal zu
Quartal auffallend stark variieren und somit die gesamten Dienstleistungsexporte
prigen. Insgesamt haben die Dienstleistungsexporte (ohne Tourismus) im 4. Quartal
um 0,8% abgenommen (im Vergleich zum Vorquartal). Die Exporte von Tourismus-
dienstleistungen stagnierten in den letzten Jahren mehr oder weniger und zeigten im
Verlauf von 2011 eine leicht negative Tendenz, fiir die der Wechselkurs eine Rolle
spielen diirfte (Abbildung 26).

Die Tourismusimporte (Dienstleistungen im Ausland konsumiert von in der Schweiz
wohnhaften Personen) stiegen im 4. Quartal weiterhin leicht an (+0,6% im Vorquar-
talsvergleich) und wurden seit einigen Quartalen durch die sinkenden Preise positiv
beeinflusst (bedingt durch den starken Schweizer Franken). Die Dienstleistungsimpor-
te (ohne Tourismus) entwickeln sich seit einigen Quartalen auf einem konstanten
Niveau; wie bei den Dienstleistungsexporten werden sie durch die Bewegungen in
den einzelnen Rubriken bestimmt, welche sich dynamisch entwickeln (Abbildung 27).

Abbildung 26: Dienstleistungsexporte (Tourismus- und andere Dienstleistungen)

Volumenindex (2000=100), saisonbereinigte Quartalswerte
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Tourismusimporte steigen Abbildung 27: Dienstleistungsimporte (Tourismus- und andere Dienstleistungen)

weiterhin

Volumenindex (2000=100), saisonbereinigte Quartalswerte
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Arbeitsmarkt

Das Wachstum der vollzeitdquivalenten Beschiftigung setzte sich im 4. Quartal 2011

Konstantes Beschifti- im Tempo der Vorquartale fort. Auf saison- und zufallsbereinigter Basis legte sie
gungswachstum im 4. gegeniiber dem Vorquartal um knapp 0,3% zu (Abbildung 28).
Quartal 2011

Im Dienstleistungssektor stieg die Vollzeitbeschéftigung gegeniiber dem Vorquartal
um gut 0,3% und im Baugewerbe um 0,45%. In der Industrie (verarbeitendes Gewer-
be) schwichte sich das Beschiftigungswachstum von rund 0,3% im 2. Quartal 2011
auf rund 0,1% im 4. Quartal ab, blieb aber immerhin auch noch im positiven Bereich.
Stark entwickelte sich die Beschiftigung mit +0,8% in der Energie- und Wasserver-
sorgung.

Beschiftigungswachstum Abbildung 28: Beschiftigungswachstum und Beitrige der Sektoren
im zweiten und dritten Vollzeitbeschiftigung, Verinderungsraten zum Vorquartal, saison- und zufallsbereinigte Werte
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Innerhalb der Industrie fiel der Beschéftigungszuwachs nur noch in der Uhrenindust-
rie deutlich positiv aus (+1200/ +1,1%). Im Maschinenbau setzte sich die Erholung
nur langsam fort (+300/ +0,3%) und in der Pharmaindustrie war erstmals ein leichter
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Stellenriickgang zu verzeichnen (-100 / -0,2%). Am stérksten ging die Beschiftigung
im zweiten Sektor bei der Herstellung von Holz-, Papier- und Druckerzeugnissen
zuriick (-500 /-0,8%).

Absolut betrachtet trugen im Dienstleistungssektor freiberufliche Dienstleistungen
wie Architektur- und Ingenieurbiiros sowie Unternehmensberatungen (+2'200 /
+0,8%), der Bereich Information und Kommunikation (+1'800/ +1,5%), das Gesund-
heits- und Sozialwesen (+ 1700/ +0,4%), sonstige wirtschaftliche Dienstleistungen
(+ 900/ +0,7%) und die 6ffentliche Verwaltung (+900 / +0,6%) am stdrksten zum
Beschiftigungswachstum bei. Im Gastgewerbe (-1'500 / -0,9%) war demgegeniiber
der stirkste Stellenriickgang zu verzeichnen, wobei sich die Abnahme im 4. Quartal
etwas verlangsamte. Beschiftigungsriickgéinge waren daneben auch in den Bereichen
Kunst, Unterhaltung und Erholung (-500/-1,3%) und in den Finanzdienstleistungen
(-400 / -0,2%) zu verzeichnen.

Zwischen dem 1. und dem 4. Quartal 2011 bildete sich der Indikator der Beschifti-
gungsaussichten von 1.06 auf 1.03 zuriick. Im 4. Quartal verlangsamte sich dieser
Riickgang im Dienstleistungssektor und im Baugewerbe und in der Industrie setzte er
sich saisonbereinigt nicht weiter fort. Mit aktuellen Werten von 1.03 deutet er kurz-
fristig noch auf ein positives Beschiftigungswachstum hin (Abbildung 29).

Der Index der offenen Stellen des BFS bildete sich im 4. Quartal 2011 saisonbereinigt
um weitere 4% zuriick, womit sich der Riickgang verlangsamte. Die Zahl der bei den
Regionalen Arbeitsvermittlungszentren gemeldeten offenen Stellen lag Ende Februar
mit 18'403 um 12% unter dem Vorjahreswert.

Nachdem sich der Monster Index im Juli gegeniiber April noch zuriickgebildet hatte,
blieb er zwischen Juli 2011 und Januar 2012 saisonbereinigt auf konstantem, ver-
gleichsweise hohem Niveau.

Abbildung 29: Indikator der Beschiftigungsaussichten
Gewichtung nach Anzahl der Beschiftigten, saisonbereinigte Werte
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Quellen: BFS, SECO

Der Adecco Swiss Job Market Index deutet seit dem 3. Quartal auf eine Abflachung
der Beschiftigungserholung hin. Im 4. Quartal bildete er sich gegeniiber dem 3.
Quartal nochmals zuriick. Allerdings blieb er mit einem Indexwert von 92.2% im
Zeitvergleich nach wie vor auf relativ hohem Niveau. Zwischen Juni 2008 und Juni
2009 war er innerhalb eines Jahres sehr rasch von 104 auf unter 70 gesunken. Eine
dhnliche Entwicklung deutet sich heute nicht an.

Insgesamt weisen die der Beschéftigung vorauslaufenden Indikatoren fiir die kom-
menden Quartale auf ein weiterhin positives, wenn auch sukzessive abgeschwichtes
Beschiftigungswachstum hin. Dariiber, ob, wie rasch und wie stark sich das Beschéf-
tigungswachstum verlangsamen wird, geben die Indikatoren kein einheitliches Bild.
Positiv ist zu werten, dass kein Vorlaufindikator zur Beschiftigung heute auf einen
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bevorstehenden Beschéftigungseinbruch hindeutet, d.h. die Abschwichung der
verschiedenen Indikatoren hat sich entweder verlangsamt oder ist teilweise sogar zu
einem Halt gekommen.

Etwas langsamerer Anstieg Ende 2009 hatte die Arbeitslosenzahl mit 165'000 Personen ihren letzten Hochstwert

der saisonbereinigten (4,2%) erreicht. Das im 4. Quartal 2009 einsetzende Beschiftigungswachstum schlug

Arbeitslosigkeit zu Beginn sich sodann ab Anfang 2010 in einem Riickgang der Arbeitslosigkeit nieder. Bis Ende

2012 Juli 2011 sank die Arbeitslosenzahl saisonbereinigt auf 116'S00 oder eine Quote von
3,0% (Abbildung 30).

Im August kam der Riickgang auf saisonbereinigter Basis zum Erliegen, und im
Oktober stieg die Arbeitslosenzahl erstmals spiirbar an. Die Arbeitslosenquote diirfte
damit ihren Tiefpunkt erreicht haben. Von Oktober bis Dezember stieg die Arbeitslo-
senzahl saisonbereinigt um durchschnittlich 1'500 pro Monat an. Dieses Tempo des
Anstiegs verlangsamte sich in den Monaten Januar und Februar 2012: Die Arbeitslo-
senzahl stieg saisonbereinigt nur mehr um je rund 600 pro Monat. Diese Zuwachsra-
ten lagen relativ deutlich unter den Erwartungen. Saisonbereinigt lag die Arbeitslo-
senquote Ende Februar bei 3.1% und damit nur leicht iiber dem Tiefstwert von 3.0%
von Mitte 2011.

Abbildung 30: Arbeitslosigkeit
Registrierte Arbeitslose in Tausend, saisonbereinigte Werte
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Effektiv (d.h. ohne Bereinigung um saisonale Effekte) waren Ende Februar 133'154
Personen arbeitslos gemeldet und die Arbeitslosenquote lag bei 3,4%. 187'315 Perso-
nen waren insgesamt als Stellensuchende gemeldet (registrierte Arbeitslose plus
registrierte nichtarbeitslose Stellensuchende). Die Anzahl der Stellensuchenden lag
Ende Februar 2012 um 18'674 (-9%), jene der Arbeitslosen um 10'171 (-7%) und jene
der Langzeitarbeitslosen (>1 Jahr) um 11'801 (-37%) unter dem Vorjahresstand. Der
Anteil der Langzeitarbeitslosen betrug 15%.

Zunahme der Kurzarbeit Die Kurzarbeitsentschiadigung wurde im zuriickliegenden Abschwung insbesondere
auf vorderhand tiefem von Industrieunternehmen sehr stark beansprucht. Im Mai 2009 erreichte das Volu-
Niveau. men der Ausfallstunden mit einem Aquivalent von rund 26'400 Vollzeitarbeitskriften

einen Hochstwert.” Rund 4'800 Unternehmen nutzten damals das Instrument der
Kurzarbeit. Mitte 2011 setzten dann nur mehr rund 300 Unternehmen Kurzarbeit ein
und das Volumen der Ausfallstunden belief sich noch auf etwa 1'000 Vollzeitarbeits-
krifte. Die Kurzarbeit war damit wieder weitgehend abgebaut.

4 Bei den hier publizierten Werten handelt es sich um definitive Auswertungen fiir das Jahr 2009. Sie liegen erheblich héher als

frither publizierte, provisorische Werte. Die Differenz ergibt sich daraus, dass die Kurzarbeitsentschddigung teilweise erst mehre-
re Monate nach deren Beanspruchung abgerechnet und damit statistisch erfasst wird.
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Zunahme der Kurzarbeit

auf vorderhand tiefem

Niveau.

Zur Lage der schweizerischen Wirtschaft

Die Kurzarbeitsentschiadigung wurde im zuriickliegenden Abschwung insbesondere
von Industrieunternehmen sehr stark beansprucht. Im Mai 2009 erreichte das Volu-
men der Ausfallstunden mit einem Aquivalent von rund 26'400 Vollzeitarbeitskriften
einen Hochstwert.” Rund 4'800 Unternehmen nutzten damals das Instrument der
Kurzarbeit. Mitte 2011 setzten dann nur mehr rund 300 Unternehmen Kurzarbeit ein
und das Volumen der Ausfallstunden belief sich noch auf etwa 1'000 Vollzeitarbeits-
kréfte. Die Kurzarbeit war damit wieder weitgehend abgebaut.

Seit September 2011 nimmt die Zahl der Voranmeldungen zur Kurzarbeit wieder zu.
Im Vergleich zum Jahr 2009 verlduft der Anstieg diesmal aber langsam. Im Dezember
2011 bezogen gemiss vorldufigen Angaben des SECO 534 Unternehmen Kurzar-
beitsentschiadigung. Dies ist zwar deutlich mehr als noch Mitte 2011, im absoluten
Ausmass aber noch immer relativ tief. Die aktuellsten Werte vom Dezember deuten
zudem nicht auf eine Beschleunigung dieser Tendenz hin.

Preise
Negative Konsumteuerung
infolge der Frankenstirke...

... mit positiven Wirkungen
auf die Realeinkommen

Grosse Inflationsdifferenz
zum Ausland

Seit Herbst 2011 verharrt die Teuerung in der Schweiz im negativen Bereich. Im
Januar und Februar 2012 betrug die Konsumteuerung tiefe -0,8% bzw. -0,9% gegen-
tiber dem Vorjahresmonat. Ohne die immer noch positive Teuerung in den Erdolprei-
sen wire der Inflationsriickgang noch leicht ausgeprégter, was sich in einer negativen
Kernteuerung von gut -1% seit November manifestiert (Abbildung 31). Die sinkende
Preisentwicklung ist massgeblich eine Folge der Frankenstirke, die einen Abwirts-
druck auf die Importpreise ausiibt. So sanken die Preise fiir Importgiiter auf Konsum-
entenstufe im Februar im Vorjahresvergleich um 3,5%, wihrend die Preise der inlidn-
dischen Giiter und Dienstleistungen annihernd stabil blieben (+0,04%).

Abbildung 31: Landesindex der Konsumentenpreise (LIK)

Veridnderungsraten zum Vorjahr

3.5% 40%
3.0% / 30%
2.5% \/
20%
2.0%
5% 10%
1.0% 0%
0.5% (IJ 0%
0.0%
20%
0.5%
-1.0% -30%
-1.5% -40%

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

—LIK Total =—LIK Kerninflation LIK Erdolprodukte (rechte Skala)
Quelle: BFS

Die wechselkursbedingt negative Teuerung wirkt sich positiv auf die realen Einkom-
men der privaten Haushalte in der Schweiz aus, was den Konsum stiitzt. Ein voriiber-
gehender Riickgang des Preisniveaus ist nicht mit einer schadlichen Deflation gleich-
zusetzen. Deflationsrisiken konnten sich im Fall einer iiber lingere Zeit schwachen
Konjunktur mit generellem Abwirtsdruck auf Preise und Lohne ergeben, wovon aber
nicht ausgegangen wird (deutlich positives Wachstum bei den Nominallohnen).

Damit sind die Inflationstendenzen in der Schweiz nach wie vor erheblich tiefer als in
vielen anderen Lédndern, wo die Teuerung im Jahresverlauf 2011 vielfach deutlich
nach oben ging und sich in den letzten Monaten erst langsam abzuschwiéchen begann.

5

Bei den hier publizierten Werten handelt es sich um definitive Auswertungen fiir das Jahr 2009. Sie liegen erheblich hoher als
frither publizierte, provisorische Werte. Die Differenz ergibt sich daraus, dass die Kurzarbeitsentschddigung teilweise erst mehre-
re Monate nach deren Beanspruchung abgerechnet und damit statistisch erfasst wird.
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Konjunkturprognose

Konjunkturprognose
Rahmenbedingungen
Weltwirtschaft Die internationale Konjunktur prisentiert im Friihjahr 2012 ein gemischtes, insgesamt
Leicht aufgehellte Konjunk-  aber etwas freundlicheres Bild als noch vor einigen Monaten. Zwar befindet sich der
turperspektiven Euroraum infolge der Belastungen durch die Schuldenkrise (u.a. forcierte finanzpoliti-

sche Sparprogramme in mehreren Landern) erwartungsgemiss am Rand einer (leich-
ten) Rezession, doch sind erste Lichtblicke auszumachen. Nicht zuletzt dank der
ausgeweiteten Liquiditdtsmassnahmen der EZB haben sich die krisenhaften Anspan-
nungen an den Finanzmirkten seit Anfang 2012 zuriickgebildet, was sich etwa in
gesunkenen Risikoprdmien fiir (Peripherie) Lander und Banken manifestierte. Aus-
serdem zeigen sich bei den Konjunkturumfragen vermehrt Stabilisierungstendenzen.
Die Aussichten auf eine langsam einsetzende Konjunkturerholung haben sich damit
verbessert. Dies allerdings bei einem ausgeprigten Gefille zwischen den einzelnen
Euro-Léndern: Wihrend sich etwa in Deutschland die Perspektiven bereits merklich
aufgehellt haben, sind diverse andere Linder, darunter Italien und Spanien, in eine
deutliche Rezession abgerutscht.

Vergleichsweise besser lduft die Konjunktur in anderen Weltregionen. In den USA
konnte sich die wirtschaftliche Erholung in den letzten Quartalen festigen und allméh-
lich auch den bislang sehr schwachen Arbeitsmarkt erfassen. Wegen der Nachwehen
der letzten Krise - darniederliegender Immobilienmarkt, hohe Arbeitslosigkeit und
Verschuldung der privaten Haushalte - ist allerdings auch weiterhin nicht mit einem
kréftigen Aufschwung der US-Wirtschaft zu rechnen. Die Schwellenlédnder verleihen -
trotz unverkennbarer Abkiihlung — der Weltwirtschaft nach wie vor positive Impulse.

Verschuldungsprobleme Trotz der leicht verbesserten Konjunkturperspektiven wird der mittelfristige weltwirt-

belasten den mittelfristigen schaftliche Ausblick nach wie vor durch erhebliche strukturelle Probleme belastet.

Ausblick in vielen Landern Insbesondere die notwendige Riickfithrung der hohen (staatlichen und privaten)
Verschuldung in vielen OECD-Lindern konnte die wirtschaftliche Wachstumsdyna-
mik tiber Jahre hinweg bremsen.

Tabelle 3 enthilt die exogenen Annahmen, die der Konjunkturprognose der Experten-
gruppe des Bundes® von Mirz 2012 zugrunde liegen.

Exogene Annahmen fiir die Tabelle 3: Exogene Annahmen fiir die Prognose (Miirz 2012)

Prognosen

2011 2012 2013

BIP
USA 1.7% 2.2% 2.4%
Euroraum 1.5% 0.1% 1.4%
Deutschland 3.0% 0.8% 2.0%
Japan -0.7% 1.8% 1.7%
Erdélpreis ($/Fass Brent) 111.2 120.0 115.0
Zinsen fiir Dreimonatsdepots (Libor) 0.1% 0.1% 0.2%
Rendite eidg. Obligationen (10 Jahre) 1.5% 1.0% 1.5%
Realer Wechselkursindex exportgewogen 102% | -27% | -1.7%
Landesindexder Konsumentenpreise 03% | -0.4% 0.4%

Quellen: Internationale Organisationen, SNB, BFS, Expertengruppe Konjunkturprognosen des Bundes

Die Expertengruppe des Bundes publiziert viermal pro Jahr (jedes Quartal) eine Prognose der konjunkturellen Entwicklung in der
Schweiz. Die aktuelle Prognose datiert vom 15. Mirz 2012.
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Konjunkturprognose

Prognose Schweiz

Anzeichen einer konjunktu-
rellen Stabilisierung

Leichte Prognosekorrektur
nach oben fiir 2012: +0,8%

2013 weitere Festigung,
aber ohne grossen
Schwung: +1,8%

Die Konjunktur in der Schweiz kiihlte sich bis Ende 2011 zwar weiter ab, insgesamt
waren die konjunkturellen Schwichetendenzen aber etwas weniger ausgeprigt als
befiirchtet. Dariiber hinaus mehren sich die Hinweise, dass die Talsohle erreicht ist.

Bei wichtigen Stimmungsindikatoren zeichnet sich ab, dass die Talfahrt der zweiten
Jahreshilfte 2011 gestoppt scheint. Der Einkaufsmanagerindex fiir die Industrie
(Purchasing Managers® Index, PMI) lag im Februar 2012 bei 49 Punkten. Dies ist
zwar immer noch unterhalb der Wachstumsschwelle von 50 Punkten, d.h. die negati-
ven Firmeneinschétzungen iiberwiegen, doch ist seit Ende 2011 eine Stabilisierung
feststellbar (Abbildung 32). Der aktuelle Stand des PMI deutet auf eine weiterhin
schwache Industrieaktivitdt im Friihjahr hin, aber nicht auf einen verstirkten Riick-
gang. Auch das KOF-Konjunkturbarometer konnte seinen Negativtrend im Februar
erstmals wieder stoppen.

Abbildung 32: Schweiz, konjunkturelle Friihindikatoren
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Insgesamt sieht die Expertengruppe des Bundes die Einschétzung bestitigt, dass die
Schweizer Wirtschaft eine deutliche Konjunkturdelle, jedoch keine Rezession, erlei-
det. Sofern die leichte Aufhellung des internationalen Umfelds — insbesondere die
Beruhigung der Euro-Schuldenkrise — weiter anhilt, diirfte auch das Wachstum der
Schweizer Wirtschaft im weiteren Jahresverlauf allmihlich wieder Fahrt aufnehmen.
Fiir das Gesamtjahr 2012 prognostiziert die Expertengruppe neu ein BIP-Wachstum
von 0,8% (bisher 0,5%). Die im Vergleich zur Dezemberprognose leicht giinstigere
Einschitzung ist massgeblich darauf zuriickzufiihren, dass die Konjunkturschwiche
im Winter etwas weniger ausgeprigt als befiirchtet war.

Fiir das Jahr 2013 rechnet die Expertengruppe mit einer Fortsetzung der Konjunk-
turerholung in der Schweiz und einem BIP-Wachstum von 1,8% (bisher 1,9%). Einer
stairkeren Wachstumsdynamik diirfte die nur langsam vorankommende globale Erho-
lung entgegenstehen, weil dadurch die schweizerischen Exportpotenziale begrenzt
werden.
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Steigende Arbeitslosigkeit
2012, Trendwende erst im

Konjunkturprognose

Die Konjunkturabkiihlung hat den Arbeitsmarkt bislang relativ wenig in Mitleiden-
schaft gezogen. Seit letztem Herbst nimmt die Arbeitslosigkeit zwar leicht zu, aber in

Verlauf von 2013 langsamem Tempo (Anstieg der saisonbereinigten Arbeitslosenquote von 3,0 auf
3,1% Ende Februar 2012). Auch fiir die kommenden Monate deuten verschiedene
vorlaufende Indikatoren nicht auf eine rapide Verschlechterung hin. Allerdings diirfte
die derzeitige Konjunkturschwiéche noch linger nachwirken, insbesondere in Berei-
chen mit schwieriger Wirtschaftslage (wie Exportindustrie, Tourismus, Finanzsektor).
Erfahrungsgemass reagiert der Arbeitsmarkt erst mit einer gewissen Verzogerung auf
die allgemeine Konjunkturentwicklung. Vor dem Hintergrund der prognostizierten
eher missigen Wachstumserholung geht die Expertengruppe davon aus, dass die
Arbeitslosigkeit noch bis ins kommende Jahr hinein steigen konnte, ehe der Riickgang
einsetzt. Im Jahresdurchschnitt bedeutet dies Arbeitslosenquoten von 3,4% fiir 2012
sowie 3,7% fiir 2013.

Tabelle 4: Konjunkturprognose Schweiz (Marz 2012)
Ausgewihlte Prognoseergebnisse zur schweizerischen Wirtschaft
Vergleich der Prognosen: M drz 12 und Dezember 11
Veridnderung zum Vorjahr in %, Quoten
2012 2013
Mirz 12 Dez. 11 Mirz 12 Dez. 11

BIP 0.8% 0.5% 1.8% 1.9%
Konsumausgaben:

Private Haushalte und POoE 1.2% 1.1% 1.6% 1.6%

Staat 1.9% 1.5% 0.8% 0.6%
Bauinvestitionen 1.5% 1.5% 1.0% 1.0%
Ausriistungsinvestitionen -2.0% -2.5% 1.5% 3.0%
Exporte 1.3% 0.4% 4.5% 4.4%
Importe 1.7% 1.6% 4.5% 4.4%
Beschiftigung (Vollzeitdquivalente) 0.6% 0.0% 0.4% 0.4%
Arbeitslosenquote 3.4% 3.6% 3.7% 3.7%
Landesindex der Konsumentenpreise -0.4% -0.3% 0.4% 0.3%

Quelle: Expertengruppe Konjunkturprognosen des Bundes
Risiken

Negativ: Euro-
Schuldenkrise trotz Beruhi-
gung noch nicht gelost

Weiter steigende Olpreise

Positiv: Krisenresistente
Schweizer Wirtschaft in
den letzten Jahren

Trotz der Beruhigungstendenzen in den letzten Wochen und Monaten stellt nach wie
vor die Euro-Schuldenkrise ein erheblicher Risikofaktor fiir die internationale Kon-
junkturentwicklung dar und damit auch fiir die Schweiz. Die bislang hauptsédchlich
durch die Liquiditdtsmassnahmen der EZB bewirkte Entspannung an den Finanzmirk-
ten muss erst noch durch iiberzeugende wirtschaftspolitische Reformen (Finanzpolitik
und strukturelle Wachstumspolitik) in den Euro-Ldndern untermauert werden, was
eine Aufgabe von mehreren Jahren darstellt. Einstweilen bleiben die Schuldenprob-
leme vieler Euro-Linder akut und werden zusétzlich durch Rezessionen erschwert. In
einem solchen Umfeld kann das Risiko fiir neuerliche Vertrauensverluste an den
Finanzmaérkten nicht ausgeschlossen werden.

Ein weiteres Risiko stellt die angespannte politische Situation im Nahen Osten dar. Im
Falle einer militarischen Eskalation konnte sich der jiingste Anstieg der Olpreise noch
erheblich beschleunigen und die internationale Konjunktur zusitzlich belasten.

Auf der andern Seite gilt es allerdings herauszustreichen, dass sich die Schweizer
Wirtschaft in den vergangenen Jahren unter vielfach ungiinstigen weltwirtschaftlichen
Rahmenbedingungen (globale Finanzkrise, Euro-Schuldenkrise und Frankenstérke)
tiber Erwarten gut behaupten konnte. Dies gilt auch fiir die jiingste Konjunkturschwi-
che, die weniger ausgeprigt erscheint als noch vor einigen Monaten zu befiirchten
war. Diese relative Robustheit konnte auf strukturelle Stiarken hinweisen (z.B. erhohte
Krisenresistenz der Exportwirtschaft dank giinstiger Diversifizierung nach Branchen
und Absatzmaérkten, sowie positive Effekte der Zuwanderung auf die Binnennachfra-
ge), die sich auch in den kommenden Jahren positiv auf die gesamtwirtschaftliche
Wachstumsdynamik auswirken kdnnten.
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