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Ubersicht Belastet durch das verschlechterte Konjunkturumfeld in der EU sowie den im-
mer noch hoch bewerteten Franken kiihlt sich die Schweizer Wirtschaft derzeit
stark ab. Ein krisenhafter Konjunktureinbruch wie Ende 2008 zeichnet sich
bislang aber nicht ab.

Weltwirtschaftliche und monetire Rahmenbedingungen

Weltwirtschaft Im Euroraum schldgt die Verunsicherung iiber die Bewiltigung der Staats-
schuldenkrise zunehmend auf die Konjunktur durch. Demgegeniiber konnte die
stotternde US-Konjunktur wieder festeren Tritt fassen, wihrend sich Japan von
der Natur- und Atomkatastrophe erholt. Die Schwellenldnder spielen - trotz
unverkennbarer Abkiihlung - weiter eine positive Rolle fiir die Weltwirtschaft.
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Monetires Umfeld Die Lage an den Finanzmaérkten ist unverindert angespannt. Die Geldpolitik
bleibt international weiter sehr expansiv. Die SNB konnte die Untergrenze des
Schweizer Frankens zum Euro bisher problemlos halten. Der Franken bewegt
sich seit der Intervention gegeniiber den meisten Wéhrungen recht stabil.

Zur Lage der schweizerischen Wirtschaft

Bruttoinlandprodukt Die Schweizer Wirtschaft hat nach der Jahresmitte spiirbar an Fahrt verloren.
Im 3. Quartal 2011 stieg das reale BIP im Vergleich zum Vorquartal um 0,2%,
nach 0,5% im 1. Quartal. Verglichen mit dem 3. Quartal des Vorjahres resul-
tierte ein BIP-Wachstum von 1,3%.
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Produktion Produktionsseitig trugen im 3. Quartal vor allem binnenwirtschaftlich orien-
tierte Sektoren zum Wachstum bei, wihrend die Wertschopfung in der Indust-
rie schrumpfte.
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Verwendung Positive Wachstumsimpulse gingen im 3. Quartal vom privaten und offentli-
chen Konsum sowie von den Bauinvestitionen aus. Demgegeniiber wirkten
sich riickldaufige Exporte und Ausriistungsinvestitionen negativ aus.
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Arbeitsmarkt Am Arbeitsmarkt zeigten sich im Herbst 2011 erste Anzeichen fiir eine negati-
ve konjunkturbedingte Wende. Im Oktober und im November nahm die Ar-
beitslosigkeit (auf saisonbereinigter Basis) erstmals seit zwei Jahren wieder
leicht zu. Eine rapide Verschlechterung zeichnet sich aber bislang nicht ab

26

Preise In der Schweiz schwichte sich die zuvor bereits geringe Inflationstendenz im
Herbst 2011 weiter ab. Im Oktober und im November sank die Konsumteue-
rung erstmals seit zwei Jahren sogar wieder in den negativen Bereich

Konjunkturprognose

Rahmenbedingungen Unter der Annahme, dass sich die angespannte Situation an den Finanzmirkten
allmdhlich beruhigt, sollte sich die Wirtschaft im Euroraum im néchsten Jahr
langsam wieder erholen. Aber auch wenn die Beruhigung der aktuellen Krise
gelingt, werden die zugrundeliegenden strukturellen Probleme fiir die Welt-
wirtschaft noch lange nachwirken.
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Prognose Schweiz Die Expertengruppe rechnet fiir 2012 mit einem schwachen BIP-Wachstum
(+0,5%), gefolgt von einer Erholung 2013 (+1,9%). Die Arbeitslosigkeit diirfte
sich 2012 als Folge des Konjunkturtiefs voriibergehend spiirbar erhohen.
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Risiken Die Unsicherheiten im Zusammenhang mit der europdischen Schuldenkrise
stellen eindeutig das grosste Konjunkturrisiko dar. Zentrale Voraussetzung fiir
einen glimpflichen Konjunkturverlauf (international wie in der Schweiz) ist,
dass es nicht zu einer grossflidchigen internationalen Bankenkrise kommt.
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Weltkonjunktur

Die internationale Konjunktur présentiert sich gegen Ende 2011 in fragiler Verfas-
sung. Vor allem in Europa schlédgt die Verunsicherung an den Finanzmaérkten tiber die
Bewiltigung der Staatsschuldenkrise zunehmend negativ auf die Konjunktur durch.
Dies, weil immer mehr Euro-Linder notgedrungen eine betont restriktive Finanzpoli-
tik verfolgen und ausserdem das gesunkene Wirtschaftsvertrauen die private Investiti-
ons- und Konsumnachfrage ddmpfen konnte. Unter der Annahme, dass eine unkon-
trollierte Ausbreitung der Schuldenkrise vermieden werden kann und sich die ange-
spannte Situation an den Finanzmirkten im néchsten Jahr allméhlich beruhigt, sollte
sich die Wirtschaft im Euroraum langsam wieder erholen.

Vergleichsweise weniger schwach als in der EU, wenn auch nicht rosig, ist die Wirt-
schaftslage in anderen Weltregionen. So konnte die stotternde Konjunktur in den USA
nach der Jahresmitte wieder Tritt fassen, wihrend sich die japanische Wirtschaft
erwartungsgemiss von der Natur- und Atomkatastrophe des Friihjahrs 2011 erholt.
Die Schwellenlidnder erscheinen - trotz unverkennbarer Abkiihlung - relativ robust
und diirften weiterhin eine positive Rolle fiir die Weltwirtschaft spielen.

Schweizer Wirtschaft

In der Schweiz hat sich die bis Mitte Jahr noch solide Konjunktur im Herbst deutlich
abgekiihlt. Die ungiinstige Kombination aus schwicherer Weltkonjunktur und des
immer noch hoch bewerteten Frankens hinterldsst uniibersehbare Bremsspuren bei
den Exporten und den Ausriistungsinvestitionen der Unternehmen. Die Wechselkurs-
untergrenze der SNB hat die Wihrungssituation fiir die Unternehmen zwar stabilisiert
und dadurch leicht entschérft. Allerdings ist der Franken auch beim gegenwértigen
Kursniveau (rund 1,23 CHF/EUR) noch sehr hoch bewertet und driickt auf die inter-
nationale Konkurrenzfahigkeit der Schweizer Unternehmen.

Vor dem Hintergrund der bis zuletzt weiter verschlechterten Stimmungsindikatoren
zeichnet sich fiir den kurzfristigen Ausblick (Winter 2011/2012) eine sehr schwache -
allenfalls fiir einzelne Quartale sogar leicht schrumpfende - Wirtschaftsentwicklung
ab. Die Indikatoren weisen aber nicht auf einen krisenhaften Konjunktureinbruch wie
Ende 2008 nach der Pleite der US-Investmentbank Lehman Brothers hin.

Aufgrund der schlechteren Konjunkturlage in der EU und den entsprechenden Wir-
kungen auf den Schweizer Exportsektor erachtet es die Expertengruppe als wahr-
scheinlich, dass die Konjunkturdelle in der Schweiz etwas ausgeprigter ausfillt als in
der letzten Prognose (September 2011) erwartet. Die BIP-Wachstumsprognose fiir
2012 wird leicht auf 0,5% (bisher 0,9%) gesenkt. Die grundsitzliche Einschitzung der
September-Prognose wird jedoch beibehalten und geht nicht von einem starken
Einbruch aus. Ab dem zweiten Halbjahr 2012 sollte die Wirtschaft langsam wieder
Fahrt aufnehmen, so dass sich das BIP-Wachstum 2013 auf 1,9% beschleunigen.

Die Arbeitslosigkeit diirfte sich 2012 als Folge des Konjunkturtiefs voriibergehend
splirbar erhohen. Die Expertengruppe geht davon aus, dass die (saisonbereinigte)
Arbeitslosenquote von derzeit 3,0% im nichsten Jahr kontinuierlich bis auf einen
Hochststand von 3,9% Ende 2012 steigen wird, ehe sie im Verlauf von 2013 allmih-
lich wieder sinken diirfte. Im Jahresdurchschnitt bedeutet dies Arbeitslosenquoten von
3,1% fiir 2011, 3,6% fiir 2012 sowie 3,7% fiir 2013.

Risiken

Die Unsicherheiten im Zusammenhang mit der europédischen Schuldenkrise stellen
eindeutig das grosste Konjunkturrisiko dar. Zentrale Voraussetzung fiir einen glimpf-
lichen Konjunkturverlauf (international wie in der Schweiz) ist, dass es nicht zu einer
grossflidchigen internationalen Bankenkrise kommt. Denn dies hitte potenziell gravie-
rende Auswirkungen auf die Realwirtschaft (z.B. durch eine ausgeprigte Kreditver-
knappung fiir Unternehmen).

Umgekehrt diirfte sich eine nachhaltige Vertrauensberuhigung an den Finanzmérkten
deutlich positiv auswirken. Zum einen wiirde die Schweizer Wirtschaft von der damit
verbundenen Aufhellung der Konjunkturaussichten im Euroraum profitieren. Zum
anderen konnte es zu einer Tieferbewertung des Frankens kommen (wegen nachlas-
sender Safe-Haven-Effekte), was dazu beitragen wiirde, die schwierige Wechselkurs-
situation fiir die Schweizer Unternehmen zu entspannen.
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Weltwirtschaft
Im Bann der europiischen
Staatsschuldenkrise

Euroraum: Zuspitzung der
Schuldenkrise ...

... eine zunehmende Belas-
tung fiir die Konjunktur

Die internationale Konjunktur présentiert sich gegen Ende 2011 in fragiler Verfas-
sung. Hauptgrund dafiir ist die nach wie vor nicht beruhigte Staatsschuldenkrise im
Euroraum, die eine erhebliche Belastung darstellt und Risiken fiir eine weitere Zuspit-
zung an den Finanzmirkten birgt. Besonders betroffen ist die Konjunktur im Euro-
raum, fiir den derzeit akute Rezessionsgefahr besteht. Vergleichsweise weniger diister
als in der EU, wenn auch nicht rosig, ist die Wirtschaftslage in anderen Weltregionen.
So konnte die stotternde Konjunktur in den USA nach der Jahresmitte wieder etwas
festeren Tritt fassen, wihrend sich die japanische Wirtschaft erwartungsgemiss von
der Natur- und Atomkatastrophe des Friihjahrs 2011 erholt. Die Schwellenlinder
spielen - trotz unverkennbarer Abkiihlung - nach wie vor eine positive Rolle fiir die
Weltwirtschaft.

Abbildung 1: Bruttoinlandprodukt
Index, real, 2000 = 100, saisonbereinigte Werte
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Die Staatsschuldenkrise im Euroraum hat sich trotz der umfangreichen Beschliisse des
EU-Krisengipfels von Ende Oktober (Schuldenschnitt fiir Griechenland, Rekapitali-
sierung Banken, weitere Erhohung bzw. Hebelung des Rettungsschirms) bislang nicht
wie erhofft beruhigt, sondern eher noch verschirft. Wihrend Italien und Spanien
weiterhin im Visier der Finanzmirkte blieben, griffen die Vertrauensverluste erstmals
ansatzweise sogar auf Euro-Kernlidnder wie Frankreich iiber. Dariiber hinaus belasten
die erhohten Ausfallrisiken fiir Staatsanleihen das ohnehin angeschlagene, da schwach
kapitalisierte, Bankensystem im Euroraum enorm, was sich in vermehrten Krisen-
symptomen - unter anderem erschwerten Refinanzierungsmoglichkeiten am Interban-
kenmarkt - manifestierte.

Je langer die von der Schuldenkrise ausgehende Verunsicherung der Finanzmirkte
andauert, desto stirker ist mit negativen Auswirkungen auf die realwirtschaftliche
Konjunktur zu rechnen. Erstens nehmen die restriktiven Impulse von der Finanzpoli-
tik auf die Konjunktur im Euroraum immer mehr zu, weil neben den anfinglichen
Krisenldndern (Griechenland, Portugal, Irland) nunmehr auch grossere Linder wie
Italien, Spanien und Frankreich unter dem Druck der Finanzmirkte (d.h. steigenden
Finanzierungskosten) zu verstirkten Budgetkonsolidierungsmassnahmen (staatliche
Ausgabenkiirzungen bzw. Steuererhohungen) gezwungen sind. Zweitens kann die
erhohte Unsicherheit die Investitions- und Konsumnachfrage im privaten Sektor
hemmen (z.B. durch Verschiebung oder Stornierung von Investitionsprojekten).
Drittens besteht die Gefahr, dass die Liquiditits- und Solvenzprobleme vieler Banken
im Euroraum zu einer Einschrinkung ihrer Kreditvergabe an Unternehmen und
private Haushalte fithren konnte (sogenannte Kreditklemme).
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Euroraum an der Schwelle
zur Rezession

Euro-Linder unterschied-
lich von der Verschlechte-
rung betroffen

USA: Konjunkturerholung
wieder etwas gefestigter

... aber noch gewichtige
Bremsklotze

Weltwirtschaftliche und monetire Rahmenbedingungen

Die konjunkturelle Situation hat sich bereits deutlich verschlechtert, auch wenn die
Wirtschaft im Euroraum im 3. Quartal 2011 nochmals leicht gewachsen ist (+0,2% im
Vergleich zum Vorquartal). Die ausgeprigte Abwirtsdynamik vieler Stimmungsindi-
katoren seit dem Sommer deutet aber auf ein sehr schwaches 4. Quartal mit voraus-
sichtlich schrumpfender Wirtschaftsaktivitit hin. Es besteht eine erhohte Wahrschein-
lichkeit, dass der gesamte Euroraum - und nicht bloss wie bisher die hauptbetroffenen
Krisenldnder wie Griechenland oder Portugal - in eine leichte Rezession abrutscht.

Auch wenn die konjunkturelle Verschlechterung alle Linder im Euroraum betrifft,
gibt es beim Ausmass erhebliche Liander-Unterschiede. Insbesondere die deutsche
Wirtschaft scheint sich den Indikatoren zufolge (z.B. Ifo-Geschiftsklima) bislang
noch relativ gut behaupten zu konnen, was Hoffnungen nihrt, dass eine Rezession
vermieden werden kann und es "nur" bei einer starken Konjunkturabkiihlung bleibt.
Akut ist die kurzfristige Rezessionsgefahr demgegeniiber insbesondere in Italien, aber
auch in Frankreich und in Spanien. Diese Linder haben im Vergleich zu Deutschland
wesentlich grossere Probleme und entsprechenden Anpassungsdruck beziiglich
Verschuldung (staatlich und privat) sowie Wettbewerbsfihigkeit ihrer Unternehmen.
Kein Licht am Ende des Tunnels gibt es nach wie vor fiir Griechenland und Portugal,
fiir die wohl auch 2012 nochmals starke Wirtschaftsriickgéinge zu erwarten sind.

Die Probleme im Euroraum belasten auch die Wirtschaft Grossbritanniens, die bereits
unter dem forcierten Schuldenabbau im privaten und 6ffentlichen Sektor leidet. Auch
hier sind die Konjunkturperspektiven sehr verhalten, und es besteht Rezessionsgefahr.

Abbildung 2: Einkaufsmanagerindizes fiir die Industrie

Saisonbereinigte Werte
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Im Gegensatz zu Europa scheint dagegen die US-Konjunktur eher wieder auf festeren
Beinen zu stehen als noch im Sommer, als kurzzeitig vermehrte Rezessionsidngste
aufgekommen waren. Das BIP-Wachstum beschleunigte sich im 3. Quartal von 0,3
auf 0,5% (Vorquartalswachstum ohne Hochrechnung auf Jahresbasis). Auch in den
letzten Wochen haben sich viele Konjunkturindikatoren relativ gut entwickelt, was
vorerst auf eine Fortsetzung des moderaten Wirtschaftswachstums hindeutet. So
zeigten die Produktions- und Auftragszahlen aus der Industrie weiterhin leichte
Aufwirtstendenz, und der Einkaufsmanagerindex konnte sich im positiven Bereich
(iiber 50 Punkte) behaupten. Zudem scheint in der Bauwirtschaft endlich die Talsohle
durchschritten und allméhlich eine Erholung einzusetzen.

Vieles spricht allerdings dafiir, dass die Wachstumsdynamik der US-Wirtschaft noch
fiir langere Zeit nur méassig verlaufen diirfte. Eine wesentliche Schwachstelle ist nach
wie vor der Arbeitsmarkt, obwohl die Arbeitslosenquote im November 2011 (8,6%)
erstmals wieder deutlich unter die Marke von 9% sank; damit liegt sie aber immer
noch deutlich iiber dem Stand vor der Rezession (rund 5%). Vor dem Hintergrund
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Japan: Riickkehr zum
Wachstum

Weltwirtschaftliche und monetire Rahmenbedingungen

hoher Arbeitslosigkeit und der nur langsam einsetzenden Stabilisierung des Immobi-
lienmarktes diirfte der private Konsum kaum mehr im frither gewohnten Masse als
Konjunkturlokomotive fungieren konnen; dies unterstreicht auch die weiterhin
schlechte Konsumentenstimmung.

Daneben besteht grosse Unklarheit iiber die staatliche Haushaltskonsolidierung. Das
US-Staatsdefizit diirfte sich 2011 gemiss Schitzungen der OECD auf 10% des BIP
belaufen. Wegen der verhirteten politischen Fronten (die Republikaner lehnen Steu-
erhohungen ab, die Demokraten die Kiirzung staatlicher Ausgaben) zeichnen sich
bislang keine Reformen zur langfristigen Sanierung der Staatsfinanzen ab. Auf der
andern Seite laufen zahlreiche Konjunkturprogramme der vergangenen Jahre dem-
nichst (Ende 2011) aus. Ohne politische Einigung sehen daher nicht wenige Beobach-
ter - unter anderem die OECD - die Gefahr, dass ein allzu abrupter Wegfall der
bisherigen Impulse die US-Konjunktur 2012 stark abbremsen konnte.

Abbildung 3: Arbeitslosigkeit
Arbeitslosenquoten in %, saisonbereinigte Werte
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Nach drei negativen Quartalen ist die japanische Wirtschaft im 3. Quartal erwartungs-
gemiss erstmals wieder deutlich gewachsen (+1,5% zum Vorquartal). Massgebend
hierfiir sind die Aufholeffekte nach der Natur- und Nuklearkatastrophe vom Friihjahr.
Diese diirften auch im 4. Quartal nochmals positive Wirkung auf das BIP entfalten,
danach aber zusehends abebben (siche Kasten).

Kasten

Starkes Wachstum in Q3

Japan: Wirtschaftliche Folgen des Erdbebens

Japan wurde im Mirz 2011 von schweren Erdbeben, einem Tsunami und einer atoma-
ren Reaktorkatastrophe heimgesucht. Neben unermesslichem menschlichem Leid und
Schidden an der Umwelt hatte die Katastrophe auch unmittelbare 6konomische Kon-
sequenzen. In ihrer Dynamik gleichen diese Auswirkungen jenen von Naturkatastro-
phen in anderen Léndern: Auf einen deutlichen Einbruch der Produktionsleistung
folgt eine ebenso deutliche Erholung, wie die aktuellsten Wachstumszahlen zeigen.

So sticht Japan im 3. Quartal 2011 mit besonders starken Wachstumszahlen unter den
Industrieldindern hervor. Das japanische BIP wuchs im Vorquartalsvergleich um
1,5%, wihrend die Eurozone um gerade mal 0,2% wuchs. Die USA und Deutschland
wiesen mit 0,5% zwar iiberraschend starke Zahlen aus, liegen aber ebenfalls weit
hinter Japan zuriick (siehe Abbildung 1). Das Wachstum in der japanischen Volks-
wirtschaft ist dabei sehr breit abgestiitzt. Der private und offentliche Konsum, die
Nettoexporte sowie die Investitionen trugen alle zum Wachstum bei (Tabelle 1). Die
OECD erwartet zudem auch fiir das 4. Quartal ein robustes Wirtschaftswachstum.
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Weltwirtschaftliche und monetire Rahmenbedingungen

Tabelle 1: Wachstum der BIP-Komponenten Japans

Wachstumsraten zum Vorquartal, real, saisonbereinigt

2011 Q1 2011 Q2 2011Q3
Privater Konsum -0,5 0,2 1,0
Staatlicher Konsum 0,9 0,7 0,4
Investitionen -0,8 0,2 0,8
Exporte 0,2 -5,0 6,2
Importe 1,7 0,1 3,4
BIP -0,7 -0,3 1,5

Aufholeffekt

Zerstorung des Kapital-
stocks im Gegensatz zum
Wiederaufbau nicht BIP-
relevant

Quelle: OECD

Uberraschend ist diese Entwicklung nicht, spiegelt sie doch zu grossen Teilen den
Aufholeffekt nach der Naturkatastrophe vom Mirz wider. Die Zerstorung von Pro-
duktionskapazititen und der Unterbruch in den Lieferketten sowie die damit verbun-
dene Unsicherheit fiithrten zu einem abrupten Einbruch in der Giiterproduktion, den
Investitionen und dem Handel. Mit der Entschéarfung der Lage blieb der Einfluss der
Katastrophe auf die Wirtschaftsentwicklung jedoch beschrinkt und die Angebotsseite
der japanischen Wirtschaft erholte sich fast ebenso sprunghaft, wie sie eingebrochen
war. Im Vorjahresvergleich ergibt sich dadurch praktisch eine Stagnation des Wirt-
schaftswachstums: Das Wachstum im 3. Quartal im Vergleich zum Vorjahresquartal
lag mit -0,2% deutlich tiefer als bei den meisten anderen Landern (Eurozone +1,4%,
USA +1,5%).

Zu beachten ist zudem, dass die Zerstorung des Kapitalstocks nicht als Teil des
Bruttoinlandprodukts erscheint, der Wiederaufbau (neue Investitionen) hingegen
schon. Trotz neu erstarkter Produktion diirfte der Kapitalstock somit noch nicht
vollstindig wiederhergestellt sein.

Zusitzlich lasst sich feststellen, dass der Einbruch bei den meisten Konjunkturindika-
toren 2011 viel weniger stark ausgefallen ist als 2008/2009. Damals wurde auch Japan
von der Finanz- und Wirtschaftskrise mit voller Wucht getroffen und geriet in eine
starke Rezession.

Abbildung 4: Japan, Konjunkturindikatoren
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Produktionsunterbriiche
im Mirz

Auswirkungen auf die
iibrige Welt

Scharfer Einbruch bei
einigen Exportgiitern

Weltwirtschaftliche und monetire Rahmenbedingungen

Bereits vor der Naturkatastrophe entwickelte sich die japanische Konjunktur im 4.
Quartal 2010 riickldufig, wobei der starke Yen und das Auslaufen der Konjunktur-
programme eine Rolle gespielt haben diirften. Das verheerende Erdbeben verschirfte
die Rezession in der ersten Jahreshilfte 2011 zusétzlich. War die Rezession um den
Jahreswechsel vor allem durch die schwache Nachfrage getrieben, betraf die Naturka-
tastrophe in erster Linie die Angebotsseite der japanischen Wirtschaft. Liefer- und
Kapazititsengpdsse waren insbesondere in der Stromversorgung und der Automobil-
industrie zu spiiren. Die Industrieproduktion erlebte einen kurzen aber scharfen
Einbruch (Abbildung 4). Die Unterbriiche in der Produktion beeinflussten schliesslich
die Aussenhandelszahlen, wodurch die Auswirkungen der Naturkatastrophe auch im
Ausland im 6konomischen Sinn spiirbar wurden. Die japanischen Gesamtexporte
reagierten mit einem voriibergehenden Einbruch von rund 10%.

Trotz Erdbeben und Reaktorkatastrophe war dieser angebotsseitige Einbruch von
verhiltnisméssig kurzer Dauer. Aufriumarbeiten und Wiederaufbau belebten die
Investitionstitigkeit; die Wiederausschopfung der Produktionskapazititen und die
Beseitigung von Lieferengpéssen fiihrten dazu, dass auch die Exportdestinationen
wieder normal bedient werden konnten. In der Folge kam es im 3. Quartal 2011 zu
einer deutlichen Erholung der Investitionen, der Industrieproduktion und des Aussen-
handels (Abbildung 4).

Wie bereits erwihnt, bekamen iiber den japanischen Aussenhandel auch andere
Liander die Naturkatastrophe zu spiiren. Die japanischen Exporte verteilten sich 2010
geographisch zu 56 % auf Asien, zu 11 % auf die EU, zu 15% auf die USA und zu
17% auf tibrige Lander. Insbesondere im Falle der USA kam es zu einem deutlichen
Riickgang der japanischen Exporte von rund 20% zwischen Februar und April 2011
(Abbildung 5, Abbildung 7 links). Damit wurde der Tiefststand seit der Wirtschafts-
krise 2009 erreicht. Auch gegeniiber der EU kam es zu einem spiirbaren Riickgang,
jedoch weniger ausgeprigt als im Falle der USA. Im Falle Asiens scheinen hingegen
relativ geringe Auswirkungen sichtbar zu sein.

Abbildung 5: Gesamtexporte Japans nach Destinationen
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Die japanischen Exporte bestanden 2010 zu 39% aus Maschinen, zu 23% aus Trans-
portgiitern und zu 10% aus chemischen Produkten. Die iibrigen Rubriken machten
29% der Gesamtexporte aus. Die sinkenden Exporte konzentrierten sich insbesondere
auf die Rubrik Transporte (welche zum grossten Teil aus Automobilen bestehen).
Diese fielen nominal gar auf ein dhnliches Niveau wie wihrend der Finanz- und
Wirtschaftskrise 2008/2009. Umso stirker war jedoch die Erholung, welche bereits
ein Monat spiter einsetzte (Abbildung 6, Abbildung 7 rechts).
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Auswirkungen auf die
Schweiz

Weltwirtschaftliche und monetire Rahmenbedingungen

Abbildung 6: Gesamtexporte Japans nach Produktkategorien
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Abbildung 7: Starker Einbruch bei Transportgiitern und USA
Nominal, indexiert (2010 = 100), saisonbereinigt
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Auch die Exporte an Nahrungsmitteln brachen um fast 30% ein, vermochten sich
seither aber kaum zu erholen. Die Nahrungsmittel (in Abbildung 7 unter ,restliche
Rubriken) machen aber im Gegensatz zu den Transporten einen sehr geringen Teil
der Exporte aus. Die Rubriken Chemie und Maschinen verhielten sich demgegeniiber
recht stabil. Der deutliche Riickgang bei den Gesamtexporten lédsst sich somit fast
ausschliesslich auf den drastischen Einbruch bei den Transportmitteln zuriickfiihren.
Dass die Exporte in die USA nach der Naturkatastrophe deutlich stirker gelitten
haben als beispielsweise jene in die EU, lésst sich ebenfalls auf diese Rubrik zuriick-
fithren. So ist der Anteil der Fahrzeuge am Exportvolumen in die USA rund doppelt
so hoch wie in die EU.

Die Auswirkungen der japanischen Naturkatastrophe auf die Schweizer Wirtschaft
haben sich insgesamt in Grenzen gehalten. Allerdings scheinen in den Gesamtimpor-
ten aus Japan (ohne Wertsachenl), welche zu grossen Teilen aus Fahrzeugen, Instru-
menten/Uhren/Bijouterie und Chemikalien bestehen (Abbildung 8, links), ebenfalls
sehr starke Spuren sichtbar zu sein (Abbildung 9). Der Einbruch war in den Friih-
lingsmonaten so deutlich, dass gar ein Mehrjahrestief fiir die Schweizer Importe (ohne
Wertsachen) aus Japan erreicht wurde. Die Entwicklung iibertrifft somit den Einbruch
wihrend der Wirtschaftskrise 2008/2009. Wie in anderen Lindern war insbesondere
die Rubrik Fahrzeuge fiir diese Entwicklung ausschlaggebend. Die Erholung folgte

! Wertsachen = Aussenhandel mit Edelmetallen, Edel- und Schmucksteinen sowie Kunstgegenstiinden und Antiquititen.
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wiederum auf dem Fuss und war im Falle der Schweiz ebenfalls relativ stark ausge-
préigt. Die Exporte der Schweiz nach Japan, von denen ein Grossteil aus Chemikalien
besteht (Abbildung 8, rechts), scheinen kaum unter der Naturkatastrophe gelitten zu
haben (Abbildung 9). Erwidhnt werden muss jedoch, dass die Schweizer Impor-
te/Exporte aus/nach Japan insgesamt sehr volatil sind, was die Interpretation erschwe-
ren kann.

Abbildung 8: Bilateraler Handel, Schweiz und Japan
Nominale Schweizer Importe (links) und Exporte (rechts), 2010 , nach Rubriken, exklusive Wertsachen

Chemikalien
57%
Quelle: OZD
Abbildung 9: Bilateraler Handel, Schweiz und Japan
Nominal, in Mio. CHF, saisonbereinigt, exklusive Wertsachen
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Insgesamt sind die durch die Naturkatastrophe verursachten Produktionsausfille
weitgehend kompensiert worden, sieht man von dem vermutlich noch nicht ganz
wiederhergestellten Kapitalstock ab. Die Wiederaufbaumassnahmen diirften im 4.
Quartal nochmals positive Wirkung auf das BIP entfalten, danach aber zusehends
abebben. Fiir 2012 ist ein staatliches Wiederaufbauprogramm im Umfang von 12
Billionen Yen (entspricht 2,6% des BIP) vorgesehen. Im Unterschied zu fritheren
Jahren soll dieses aber nicht mehr durch hohere Staatsschulden, sondern durch Ein-
sparungen an anderer Stelle sowie Steuererhdhungen gegenfinanziert werden.
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Schwellenléinder: Trotz
Verlangsamung weiterhin
Stiitze fiir die Weltkonjunk-
tur

Nachlassender Inflations-
druck von den Rohstoff-
markten
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Auch viele Schwellenlidnder verzeichneten 2011 eine wirtschaftliche Abkiihlung. Die
Wachstumsverlangsamung ist bisher aber eher moderat und zudem wirtschaftspoli-
tisch gewollt: Vielerorts, etwa in China, Indien und Brasilien, ist die Geldpolitik seit
einiger Zeit merklich gestrafft worden, um Uberhitzungs- und Inflationsgefahren
entgegenzuwirken. Die verhaltenen Impulse aus den Industrielindern bremsen zusétz-
lich die Exporte aus den Schwellenldndern.

In China hat das BIP-Wachstum im Verlauf von 2011 sukzessive nachgelassen; von
tiber 10% im Jahr 2010 auf voraussichtlich 9,1% im Jahr 2011. Die Konjunkturabkiih-
lung diirfte vorerst weiter anhalten und sich womoglich noch verstiarken. Der chinesi-
sche Einkaufsmanagerindex, der die Entwicklung im verarbeitenden Gewerbe misst,
fiel im November auf 49 Punkte, was den tiefsten Stand seit fast drei Jahren bedeutet
und sogar auf einen Riickgang der Industrieproduktion hindeutet. Besonders der
Auftragseingang aus dem Ausland entwickelt sich schwach. In den iibrigen asiati-
schen Lidndern sowie in Lateinamerika sollte sich die Wachstumsverlangsamung in
moderatem Masse halten, wihrend die Linder Mittel- und Osteuropa den stotternden
westeuropdischen Konjunkturmotor wegen der engen Verflechtung stirker spiiren
diirften.

Im Vergleich zu den verhaltenen Wirtschaftsaussichten fiir die Industrieldnder wurden
die Konjunkturprognosen fiir die Schwellenlédnder in den vergangenen Monaten nur
leicht nach unten korrigiert. Nach Einschitzung des IWF diirften die Schwellenldnder
2011 und 2012 mit jeweils rund 6% zwar langsamer wachsen als im Jahr 2010
(7,3%), damit aber weiterhin eine Stiitze der Weltkonjunktur bleiben. Zu dieser
relativen Robustheit tragen die geringeren Verschuldungsprobleme bei, wodurch die
Krisenanfilligkeit vieler Schwellenlidnder gemindert wird. Hinzu kommt, dass im
Falle einer wider Erwarten schlechteren Wirtschaftsentwicklung die Geld- und Fi-
nanzpolitik in den Schwellenlidndern - im Unterschied zu vielen Industrielindern -
geniigend Spielraum hitte, um kurzfristig gegenzusteuern.

Im Zuge der nachlassenden Weltkonjunktur hat sich im Verlauf von 2011 die Markt-
anspannung an den Rohstoffmirkten gelockert und in riickldufigen Preisen niederge-
schlagen. Dies gilt insbesondere bei Industrie- und Agrarrohstoffen, die sich seit dem
Frithjahr (in US-Dollar gerechnet) um fast 20% verbilligt haben, etwas weniger
allerdings beim Erdol. Zwar haben sich die Erdolnotierungen (Nordsee-Brent) von
den im Frithjahr 2011 - im Zuge der politischen Unruhen im arabischen Raum -
erreichten Hochststinden von gut 120 US-Dollar wieder um gut 10 Dollar verbilligt,
seit dem Sommer sind die Olpreise aber nicht mehr weiter gesunken.

Abbildung 10: Rohstoffpreisentwicklung
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... aber verdiisterte Kon-
junkturaussichten begren-
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Sowohl in den USA als auch im Euroraum fiel die Teuerung auch in den Herbstmona-
ten noch relativ hoch aus. In den USA erreichte die Teuerung auf Konsumentenstufe
im September einen Gipfel von fast 4% (Vorjahresrate), ehe sie im Oktober wieder
leicht auf 3,6% zuriickging. Im Euroraum liegt die Konsumteuerung seit einigen
Monaten bei 3%; seit Ende 2010 wurde die 2%-Obergrenze der EZB bestindig
iberschritten. Die hohen Teuerungsraten sind teilweise noch eine Folge der von 2010
bis Anfang 2011 gestiegenen Rohstoffpreissteigerungen, deren Effekte nun zuneh-
mend abklingen. Die Kernrate (bereinigt um volatile Energie- und Nahrungsmittel-
preise) liegt sowohl in den USA wie im Euroraum etwas tiefer bei 2%, hat sich im
Verlauf von 2011 aber ebenfalls erhoht.

Vor diesem Hintergrund mag die jiingste EZB-Zinssenkung von Anfang November
2011 auf den ersten Blick erstaunen. Als Begriindung fiihrte die EZB jedoch an, dass
nicht die aktuelle Inflationsentwicklung, sondern die verringerten Inflationsaussichten
massgebend fiir die zinspolitische Lockerung sind. Wegen der deutlich eingetriibten
Konjunkturperspektiven im Euroraum, welche den Lohn- und Preisauftrieb zuneh-
mend ddmpfen diirften, rechnen die EZB und viele weitere Prognosen, dass die
Inflation 2012 wieder unter die 2%-Marke fallen wird. Auch fiir die USA wird fiir
2012 allgemein - trotz der expansiven Geldpolitik - eine sinkende Inflation erwartet.
Wie schnell sich der Trend umkehren kann, zeigte sich etwa 2008/09, als die zuvor
ebenfalls relativ hohen Teuerungsraten in Amerika und Europa im Gefolge der Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise binnen weniger Monate in den negativen Bereich fielen.

Abbildung 11: Inflationsentwicklung
Konsumteuerung, Verdnderungsraten in % gegeniiber dem Vorjahr
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Quellen: BFS, Eurostat, EZB
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Monetires Umfeld

Zinssenkungen im Euro-
raum

Keine Beruhigung an den
Kapitalméirkten

Die Lage an den Finanzmirkten ist unverindert angespannt. Die weitere Ausbreitung
der europdischen Schuldenkrise sowie die neuerlich schlechteren Konjunkturperspek-
tiven in Europa fiihrten im Herbst erstmals auch bei europdischen Kernldndern (u.a.
Frankreich) zu spiirbaren Zinsaufschldgen. Die Aktienméirkte bewegten sich mehrheit-
lich auf tiefem Niveau seitwirts. Die Geldpolitik bleibt international weiterhin sehr
expansiv. Die SNB konnte die Untergrenze des Schweizer Frankens zum Euro bisher
weitgehend problemlos halten. Der Franken bewegt sich seit der Intervention gegen-
tiber den meisten Wahrungen recht stabil.

Abbildung 12: Geldpolitische Leitzinsen
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Die EZB senkte Anfang November und Anfang Dezember ihren Leitzins um je einen
Viertel Prozentpunkt auf 1%. Sie reagierte damit auf die deutlich diisteren Konjunk-
turaussichten und die damit verbundenen tieferen Inflationsrisiken. Zudem erwarb die
EZB weiter Staatsanleihen, wie sie dies bereits seit Mai 2010 tut, um die Kapitalmérk-
te zu entlasten. Die japanische, die britische sowie die US-Notenbank beliessen ihre
Leitzinsen unverédndert und fiithrten die expansive Geldpolitik fort (Abbildung 12). Im
September hatten diese Notenbanken gemeinsam mit der SNB angekiindigt, den
Zugang zu US-Dollar-Liquiditdt fiir die Banken der jeweiligen Léndern zu erweitern.
Die SNB hatte bereits im August ihr Zielband fiir den Dreimonats-Libor von 0-0,75%
auf 0-0,25% verengt. Spielraum nach unten besteht somit praktisch keiner mehr. Die
Wechselkursuntergrenze zum Euro konnte von der SNB ohne Probleme gehalten
werden (siehe unten).

Die Konjunkturabkiihlung in Europa und die drohende Rezessionsgefahr lasten auf
den Sparbemiihungen der europidischen Regierungen. Eine negative Spirale zwischen
Konjunkturschwiche und Staatsfinanzen ist insbesondere in den siidlichen Lindern
festzustellen. Aufgrund der akzentuierten Schuldenproblematik kam es denn in den
Siidlindern der Eurozone in den letzten Monaten zu Zerreisproben. Diese miindeten
in Griechenland und in Italien zu Regierungswechseln, und auch in Spanien gingen
die Wahlen zugunsten der Opposition aus. Die Renditen zehnjihriger italienischer
Staatsanleihen erklommen im November neue Rekordwerte von rund 7%. Trotz des
Primériiberschusses (Haushaltssaldo bereinigt um Zinszahlungen) im Staatshaushalt
ist dieses Niveau fiir Italien langfristig kaum tragbar. Immerhin sind die verlangten
Renditen seit Antritt der neuen Regierung wieder etwas zuriickgegangen, und ein
drittes Sparpaket zeichnet sich derzeit ab. Auch die Zinsen in Spanien zeigten in den
letzten Monaten einen Aufwirtstrend und im Falle Portugals und Irlands verharrten
sie auf unveridndert hohem Niveau.
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Abbildung 13: CDS-Preise Siideuropa und Irland

fiir zehnjahrige Staatsanleihen, Basispunkte, Wochenwerte
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Indessen hat sich die haushaltspolitische Lage auch in Osteuropa verschlechtert. So
zeigen die CDS-Preise insbesondere fiir Slowenien, Ungarn, die Slovakei und auch
fiir Polen ein deutlich hoheres Ausfallrisiko, verglichen mit den Sommermonaten
(Abbildung 14). Einige dieser Staaten besitzen zwar eine vergleichsweise tiefe Staats-
verschuldungsquote (gemessen am BIP). Diese betrdgt beispielsweise in Slowenien
nur gut 40%, allerdings diirfte sich das Haushaltsdefizit dieses Jahr deutlich auswei-
ten. In Ungarn wurde im Sommer publik, dass das Defizit mit 7,5% rund doppelt so
hoch sein diirfte, wie zuvor angenommen. Dazu kommt, dass auch die osteuropdi-
schen Linder von den diisteren Wachstumsprognosen nicht verschont werden.

Abbildung 14: CDS-Preise Osteuropa
fiir zehnjdhrige Staatsanleihen, Basispunkte, Wochenwerte
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Drohende Ansteckung der
Kernlidnder?

Uneinheitliches Bild bei
den Langfristzinsen

Aktienmirkte mehrheitlich
seitwirts auf tiefem Niveau
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Die Zuspitzung der Verschuldungsproblematik hat nun auch direkte Auswirkungen
auf einige europidische Kernlidnder. Dabei spielt unter anderem die Exponierung der
jeweiligen Bankensektoren eine Rolle. So sind beispielsweise die Banken Frankreichs
und Osterreichs vergleichsweise stark mit Italien verflochten. Die sterreichischen
Banken sind zudem stark in Osteuropa engagiert. Dies dussert sich unter Anderem in
hoheren Zinssitzen auf Staatsanleihen und damit héheren Refinanzierungskosten. Die
CDS-Preise, welche das Ausfallrisiko der Anleihen bewerten, haben sich im Falle
Frankreichs und Osterreichs von rund 80 Basispunkten im Sommer auf gegen 160
(Stand Ende November) verdoppelt. In Belgien, dessen Bonititsnote von der Ratinga-
gentur S&P kiirzlich auf AA- herabgestuft wurde, zeigte sich eine dhnliche Entwick-
lung. Bis Mitte Dezember kam es immerhin zu einer leichten Beruhigung.

Abbildung 15: CDS-Preise Euro-Kernlinder

fiir zehnjahrige Staatsanleihen, Basispunkte, Wochenwerte
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Somit zeigt sich bei den Langfristzinsen ein immer stirker differenziertes Bild.
Einerseits steigen diese nicht nur im Falle siideuropdischer und osteuropéischer
Linder, sondern inzwischen bereits auch bei einigen Kernldndern. Andererseits sinken
die Zinsen bei den als solvent eingestuften Lindern weiter (Abbildung 16). Die
"Flucht" in sichere Anlagen scheint also anzuhalten. So gingen die Renditen fiir 10-
jahrige Staatsanleihen der Schweiz und des Vereinigten Konigreichs weiter zuriick. In
Deutschland zeigte sich ein dhnliches Bild. Auch die US-Staatsanleihen scheinen
noch als sehr sichere Anlage zu gelten. Dies obwohl die politischen Krifte in den
USA noch immer uneins sind in Bezug auf die - angesichts eines staatlichen Haus-
haltsdefizits von schitzungsweise rund 10% fiir das Jahr 2011 - mittel- bis langerfris-
tig unerléssliche haushaltspolitische Konsolidierung.

Die Aktienmirkte werden nach wie vor von den Turbulenzen der europdischen
Schuldenkrise sowie von den diisteren Konjunkturaussichten geprégt. In Europa und
Japan bewegten sich die Leitindizes in den vergangenen Monaten mehrheitlich
seitwirts. Auch in der Schweiz und in den USA kam es seit September nur zu einer
geringfiigigen Erholung (Abbildung 17). Die Kursverldufe zeigen noch immer eine
hohe Volatilitit, verglichen mit der ersten Jahreshilfte, was auf grosse Verunsiche-
rungen bei den Anlegern hindeutet. Im Vergleich zu den Kursniveaus zu Jahresbeginn
notieren praktisch sdmtliche Indizes deutlich tiefer.
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Abbildung 16: Renditen fiir langfristige Staatsanleihen (zehn Jahre)
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Abbildung 17: Aktienmiirkte
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Wechselkurse Der Schweizer Franken zeigt seit der Intervention der SNB einen stabilen Verlauf

Franken stabil gegeniiber dem Euro (Schwankungsbreite ca. 1.21 bis 1.24 CHF/EUR). Gemiss den
Zahlen der SNB-Bilanz sowie Geriichten an den Finanzmérkten scheint es, dass die
SNB die Untergrenze fiir den CHF/EUR-Kurs bislang weitgehend reibungslos, d.h.
nur mit geringen Interventionen am Devisenmarkt, halten konnte. Auch gegeniiber
den anderen Wihrungen wie dem US-Dollar, dem japanischen Yen und dem briti-
schen Pfund zeigt der Franken seit Anfang September eine relativ stabile Entwick-
lung. Die Kurse bewegen sich dabei auf bis zu 20% tieferem Niveau verglichen mit
August, als der Franken rekordhohe Werte erklomm.
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Handelsgewichtete reale
Wechselkurse

Weltwirtschaftliche und monetire Rahmenbedingungen

Abbildung 18: Nominaler Wechselkurs
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Der handelsgewichtete, reale Wechselkursindex des Frankens folgt kurzfristig relativ
eng der nominellen Entwicklung. Dementsprechend wirkte sich die Intervention der
SNB auch auf den realen Wechselkurs aus, welcher mittlerweile wieder ungeféhr auf
dem Niveau der ersten Jahreshilfte 2011 liegt (rund 10% unter dem Spitzenwert von
August). Langfristig stellt dies jedoch immer noch ein rekordhohes Niveau und damit
eine grosse Herausforderung fiir viele Unternehmen dar. Immerhin ist eine weitere
reale Aufwertung dank der Wechselkursuntergrenze der SNB (und den Inflationsdif-
ferenzen zum Ausland) in den nidchsten Monaten nicht zu erwarten. Die handelsge-
wichteten, realen Kurse des Euro, des US-Dollars und des japanischen Yens haben
sich hingegen wenig verdndert. Der US-Dollar hat sich von seinem rekordtiefen
Niveau leicht erholt. Der Yen sowie der Euro stehen im langjdhrigen Vergleich weder
auf besonders hohem noch auf besonders tiefem Niveau.

Abbildung 19: Handelsgewichteter realer Wechselkurs
Monatsdurchschnittswerte (Jahresdurchschnitt 1999=100)
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Zur Lage der schweizerischen Wirtschaft

Zur Lage der schweizerischen Wirtschaft

Bruttoinlandprodukt Das reale Bruttoinlandprodukt (BIP) der Schweiz stieg im 3. Quartal 2011 im Ver-
gleich mit dem 2. Quartal um 0,2%. Positive Wachstumsimpulse gingen vom privaten
und offentlichen Konsum sowie von den Bauinvestitionen aus. Demgegeniiber wirk-
ten sich riickldufige Exporte und Ausriistungsinvestitionen negativ auf die BIP-
Entwicklung aus. Produktionsseitig trugen vor allem binnenwirtschaftlich orientierte
Sektoren zum Wachstum bei, wihrend die Wertschopfung in der Industrie schrumpf-
te. Verglichen mit dem 3. Quartal des Vorjahres resultierte ein BIP-Wachstum von
1,3%.

Abgeschwichtes Wachstum  Abbildung 20: Schweiz, reales Bruttoinlandprodukt

im 3. Quartal 2011 Veridnderungsraten zum Vorquartal und Niveau, saisonbereinigte Werte
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Produktion Tabelle 2: Entwicklung des Bruttoinlandproduktes geméss Produktionsansatz
Binnenmarktorientierte Jahreswerte und saisonbereinigte Quartalswerte, zu Preisen des Vorjahres, verkettet
Branchen als Triebkrifte Jahres- und Quartalswerte (real) Veriinderung in % gegeniiber der Vorperiode
gemiss ESVG95 (Jahreswerte und saisonbereinigte Quanalswenel)

20097 2010° | 22010 3/2010 4/2010 1/2011 272011 372011

Al (Land- und Forstwirtschaft, Jagd, Fischerei, 40 -1.7 04 -0.6 -0.9 0.2 0.0 -0.3
Fischzucht)

A2 (Bergbau; Industrie; Energie- und -7.6 6.3 1.8 23 0.7 -0.1 0.8 -0.7

A3 (Baugewerbe) 27 44 1.5 0.6 0.4 0.3 -0.4 0.2

A4 (Handel und Reparatur; Gastgewerbe; Verkehr und =32 35 1.3 1.5 02 -0.5 1.0 0.6
Nachrichteniibermittlung)

A5 (Kreditgewerbe; Versicherungen; Immobilien, -1.0 0.2 0.0 0.2 0.7 20 -0.3 0.5
Vermietung, Informatik, F&E)

A6 (6ffentliche Verwaltung und Sozialversicherung; 20 1.6 -0.1 0.2 0.1 0.1 0.6 0.3

Unterrichtswesen; Gesundheits- und Sozialwesen;
sonstige offentliche und private Dienstleistungen;
Vermietung (private Haushalte))

Giitersteuern -0.9 1.6 0.5 0.7 0.7 03 0.7 0.7
Giitersubventionen 20 -0.3 0.0 0.0 0.0 -0.4 0.0 0.0
Bruttoinlandprodukt -1.9 2.7 0.7 0.9 0.4 0.4 0.5 0.2

'Saisonbereinigung gemiss http://www.seco.admin.ch/themen/00374/00456/00458/index.html?lang=de.
YJahreswerte 2009, 2010 (BFS).
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Auf der Produktionsseite trug die Wertschopfungsentwicklung im Bereich Handel,
Gastgewerbe, Verkehr und Nachrichtendienste (+0,6%) positiv zum BIP-Wachstum
im 3. Quartal bei. Auch der durch Finanzmarktdienstleistungen geprédgte Sektor
(+0,5%) und der durch offentliche Dienstleistungen geprigte Bereich (+0,3%) ver-
zeichneten eine Wertschopfungszunahme. Ebenfalls gewachsen ist die Wertschépfung
im Baugewerbe (+0,2%). Demgegeniiber mussten die stark exportorientierte Industrie
(-0,7%) sowie die Landwirtschaft (-0,3%) im Vorquartalsvergleich Wertschopfungs-
einbussen hinnehmen.

Abbildung 21 zeigt die Anteile, welche die produktionsseitigen Komponenten (A6-
Struktur) zur Verinderungsrate des Bruttoinlandprodukts beitrugen.” Die stirksten
Beitrdge zum Vorquartalswachstum des BIP von 0,2% im 3. Quartal 2011 wurden
durch den durch Binnenmarktdienstleistungen gepridgten Sektor A4 erwirtschaftet
(+0,13 Prozentpunkte). Auch der durch Finanz- und Unternehmensdienstleistungen
geprigte Sektor AS (+0,11 Prozentpunkte) vermochte seine Wertschépfung zu stei-
gern, wobei hier vor allem die Unternehmensdienstleistungen einen positiven Beitrag
leisteten, wihrend vom Kreditgewerbe negative Impulse ausgingen. Zudem trugen der
durch o6ffentliche Dienstleistungen geprigte Bereich A6 (+0,07 Prozentpunkte) sowie
das Baugewerbe (+0,01 Prozentpunkte) positiv zur BIP-Entwicklung bei. Demgegen-
tiber vermochte die Wertschopfungsentwicklung der Landwirtschaft das BIP kaum zu
beeinflussen (0 Prozentpunkte Wachstumsbeitrag) und der industriedominierte Sektor
A2 (-0,14 Prozentpunkte) dimpfte das BIP-Wachstum im 3. Quartal 2011 gar.

Abbildung 21: Komponenten der A6-Struktur’

Anteile am BIP-Wachstum und Vorquartalsveréinderungsraten

1.5%
1.0%
0.5%
0.0%
-0.5%
-1.0%

-1.5%

-2.0%

2006 2007 2008 2009 2010 2011

Al A2 A3 A4 mEAS A6 Steuern und Subventionen —BIP
Quelle: SECO

2

Die Hohe der Kistchen entspricht der Anzahl Prozentpunkte, welche die jeweilige in der Legende erwihnte Komponente zum
BIP-Wachstum (im Vorquartalsvergleich) beitrigt. Komponenten, deren Kistchen sich oberhalb der Nulllinie befinden, tragen
positiv zum BIP-Wachstum bei, solche unterhalb der Nulllinie verringern das BIP-Wachstum.

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 (priva-
te Haushalte).
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Verwendung

Positive Wachstumsimpulse
vom privaten und &ffentli-

chen Konsum sowie von
den Bauinvestitionen

Tabelle 3: Entwicklung des Bruttoinlandproduktes geméss Verwendungsansatz

Jahreswerte und saisonbereinigte Quartalswerte, zu Preisen des Vorjahres, verkettet

Jahres- und Quartals werte (real) Verinderung in % gegeniiber der Vorperiode
gemiss ESVGIS (Jahreswerte und saisonbereinigte Quartalswerlel)
2009°  2010° | 2/2010 3/2010 4/2010 1/2011 2/2011 3/2011
Konsumaus gaben 1.7 1.6 -0.1 0.6 0.4 0.0 04 02
Private Haushalte und POoE” 14 1.7 0.0 0.6 04 0.1 0.1 0.1
Staat 33 0.8 -03 0.5 0.3 -0.4 1.6 0.6
Bruttoanlageinvestitionen -4.9 75 1.9 15 35 13 23 -1.0
Ausriistungen -10.8 10.9 0.6 22 57 04 -1.5 -2.3
Bau 3.0 35 3.6 0.7 0.8 24 -33 0.7
Inléindische Eldnachfrage3 0.1 29 0.4 0.8 1.1 03 -0.3 -0.1
Inlandnachfrage 0.6 15 0.7 1.9 -1.6 0.7 0.1 09
Exporte -8.6 84 2.7 03 2.1 14 02 -1.2
Warenexporte -11.5 9.7 1.4 0.8 1.9 19 1.5 -0.6
‘Warenexporte ohne Wertsachen” -11.1 94 22 2.1 1.8 1.6 14 -0.9
Dienstleistungsexporte -1.7 54 57 -0.8 27 04 =27 -2.7
Gesamtnachfrage -3.0 40 14 13 -0.2 1.0 0.1 0.1
Importe -5.5 73 3.1 22 -1.5 23 -0.7 -02
‘Warenimporte -83 9.8 29 22 -12 21 -0.9 -0.2
‘Warenimporte ohne Wertsachen” -85 10.8 53 1.1 0.2 1.0 -1.0 0.1
Dienstleistungsimporte 74 -1.9 4.0 1.9 2.8 34 -0.1 -0.1
Bruttoi dproduk t -1.9 2.7 0.7 0.9 0.4 0.4 0.5 0.2

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

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

’Die inlindische Endnachfrage enthiilt keine Vorratsverinderungen.

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

SJahreswerte 2009, 2010 (BFS).

Abbildung 22: Verwendungskomponenten
Anteile am BIP-Wachstum und Vorquartalsveréinderungsraten
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Quelle: SECO

Abbildung 22 zeigt die Anteile, welche die verwendungsseitigen Komponenten zur
Verdnderungsrate des Bruttoinlandprodukts im Vorquartalsvergleich beitragen. Die
Haupttreiber hinter dem BIP-Wachstum von 0,2% im 3. Quartal 2011 waren der
private und der 6ffentliche Konsum sowie die Bauinvestitionen (je +0,1 Prozentpunk-
te Wachstumsbeitrag). Die Ausriistungsinvestitionen (-0,3 Prozentpunkte) sowie die
Nettoexporte von Waren (-0,3 Prozentpunkte) und von Dienstleistungen (-0,4 Pro-
zentpunkte) wirkten sich hingegen diampfend auf die BIP-Entwicklung aus. Entge-
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Der private Konsum bleibt
schwach

Schlechte Konsumenten-
stimmung

Aussichten

Bauinvestitionen: Wachs-
tum im 3. Quartal

Zur Lage der schweizerischen Wirtschaft

gengesetzt zum negativen Wachstumsbeitrag der Handelsbilanz fiel der Beitrag der
Lagerinvestitionen entsprechend positiv aus (1,0 Prozentpunkte).

Zum dritten Quartal in Folge ist der private Konsum nur schwach gewachsen. Im 3.
Quartal hat er gegeniiber dem Vorquartal preis- und saisonbereinigt lediglich um
0,1% zugenommen. Zum Wachstum beigetragen haben die traditionell konjunkturre-
sistenten Bereiche Wohnen und Gesundheit. Die Rubrik Nahrung ist im 3. Quartal
ebenfalls gewachsen, wobei deutlich sinkende Preise nominale Umsatzriickgdnge
mehr als kompensieren konnten. Schliesslich hat eine nach wie vor starke Entwick-
lung der Automobilverkdufe auch den Konsum in der Rubrik Verkehr erhoht.

Negativ beeinflusst wurde der Konsum von den Rubriken Kleidung und Schuhe,
Mobel, Kultur und Freizeit sowie der Rubrik Sonstiges, die zu zwei Dritteln aus
Finanzdienstleistungen besteht. Hinter dem Riickgang der Rubrik Kleidung und
Schuhe diirfte auch der Einkaufstourismus stehen, der in Folge der Frankenstirke
stark zugenommen hat. Unklar ist, wie weit sich dieser Effekt in den kommenden
Monaten auswirken diirfte.

Auffallend ist die schlechte Konsumentenstimmung, die sich gemiss der vierteljahrli-
chen Umfrage des SECO im Oktober auf ein Niveau von -24 Punkten (nach -17 im
Juli) abgeschwicht hat. Die Abschwichung resultierte vor allem aufgrund der negati-
veren Erwartungen zur konjunkturellen Entwicklung und zum Verlauf der Arbeitslo-
senzahlen.

Die Aussichten fiir den privaten Konsum sind gemischt. Zur schlechten Konsumen-
tenstimmung kommt seit Oktober erstmals ein Anstieg der Arbeitslosenzahlen hinzu.
Hingegen sehen einige traditionelle Konsumindikatoren nach wie vor intakt aus. Die
Reallohnentwicklung 2011 war erfreulich, und dirfte 2012 gemiss UBS-
Lohnumfrage weiterhin stark sein. Auch die Nettoeinwanderung hat in den letzten
Monaten leicht zugenommen und diirfte sich stiitzend auf den Konsum auswirken.

Abbildung 23: Konsumentenstimmung

Index der Konsumentenstimmung (SECO)

60

40

-60

(=)

-80
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

—Index (alt) =—Index (neu) Wirtschaftliche Situation in 12 Mt.
Quelle: SECO

Die Bauwirtschaft entwickelt sich in der Schweiz seit einigen Jahren sehr dynamisch.
Getrieben durch die niedrigen Zinsen und die hohe Zuwanderung (vor allem aus der
EU) stieg die Nachfrage nach Wohnraum kontinuierlich an. Auch im 3. Quartal 2011
stiegen die Bauinvestitionen weiter. Sie erhShten sich gegeniiber dem Vorquartal um
0,7%. Damit trigt die Bauwirtschaft erheblich zur Stiitzung der momentan sehr
schwierigen Konjunkturlage bei.
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Abbildung 24: Bauinvestitionen real

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

Innert Jahresfrist wurden iiber 44°‘000 (Abbildung 25) neue Wohnungen erstellt, das
heisst iiber 10% mehr als wihrend der entsprechenden Vorjahresperiode (3. Quartal).
Angesichts dieses hohen Niveaus sprechen viele Beobachter von einem leichten
Angebotsiiberhang sprechen. Trotz des leichten Uberangebots gehen aber die meisten
Experten noch nicht von einer baldigen Abschwichung im Wohnbau aus. In der
ndheren Zukunft wird die Zuwanderung weiterhin fiir eine rege Nachfrage nach
Wohnraum sorgen.

Abbildung 25: Im Bau befindliche Wohnungen

Veridnderungsraten zum Vorquartal (rechte Skala) und Niveau (linke Skala), saisonbereinigte Werte
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Quelle: BFS

Die Dynamik am Schweizer Immobilienmarkt ist aber regional ziemlich unterschied-
lich. Die hohe Nachfrage wirkt sich insbesondere in zentrumsnahen Lagen preistrei-
bend aus. Die beobachteten starken Preissteigerungen in den Zentrumsregionen
Ziirich und Genf lassen die berechtigte Frage aufkommen, ob die Preisentwicklung
auf dem aktuellen Niveau noch nachhaltig ist.
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Ausriistungsinvestitionen
Riickgang setzt sich 3.
Quartal fort.

Zur Lage der schweizerischen Wirtschaft

Das Investitionsklima hat sich im Sog der Eurokrise weiter eingetriibt. Traditionell
reagieren die Ausriistungsinvestitionen stark auf konjunkturelle Verdnderungen. Die
Frankenstirke sowie die Verschlechterung des internationalen Konjunkturumfeldes
veranlassten viele Schweizer Firmen die Investitionen zuriickzufahren. Im Vergleich
zum Vorquartal sanken die Ausriistungsinvestionen im 3. Quartal um 2,3%.

Die Lage ist aber nicht in allen Branchen identisch. Nicht unerwartet bildeten sich die
Investitionen in der Metall- und Maschinenindustrie iiberdurchschnittlich zuriick. Der
durch die Frankenstirke ausgeloste Margendruck sowie die starke Export- und Kon-
junkturabhéngigkeit setzten dieser Branche in den letzten Monaten stark zu. Positive
Wachstumsraten lieferten hingegen noch die Rubriken Software und Gerite der
Elektrizititserzeugung.

Die konjunkturellen Risiken sind weiterhin sehr hoch. Die Eurokrise, die schwachen
Bilanzen der Banken und die hohe Arbeitslosigkeit in den USA werden auch in der
Zukunft die Schlagzeilen bestimmen. Die schlechte Ertragslage vieler Schweizer
Industriebetriebe wird sich weiterhin negativ bei den Investitionen bemerkbar ma-
chen. Gemass einer Swissmem Umfrage befinden sich mittlerweile 36% der Mitglied-
firmen in der Verlustzone. Aufgrund der doch sehr angespannten Konjunkturlage ist
wohl davon auszugehen, dass der negative Trend bei den Ausriistungsinvestitionen
vorderhand anhalten wird.

Abbildung 26: Ausriistungsinvestitionen real

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

Erstmals riickldufige
Warenexporte seit Anfang
2009

Riickgang der Warenexpor-
te im 3. Quartal 2011

Exportentwicklung in
einzelnen Regionen

Die Warenexporte (ohne Edelmetalle, Edel- und Schmucksteine, Kunstgegenstinde
und Antiquitidten) entwickelten sich im 3. Quartal 2011 riickldufig. Gegeniiber dem
Vorquartal ist das Exportvolumen um 0,9% gesunken, nachdem vom 1. Quartal 2009
bis Mitte 2011 stets positive Wachstumszahlen von durchschnittlich zirka 2% pro
Quartal verzeichnet worden waren (Abbildung 27). Die Warenimporte der Schweiz
(ebenfalls ohne Edelmetalle, Edel- und Schmucksteine, Kunstgegenstinde und Anti-
quitdten) stagnierten im 3. Quartal 2011. Thr Riickgang wihrend der Krise im Jahr
2009 und ihre Zunahme seit Beginn des Aufschwungs war weniger markant als bei
den Exporten.

Abbildung 27: Warenexporte und -importe der Schweiz *

Volumenindex (2000=100), saisonbereinigte Quartalswerte
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Quellen: EZV, SECO

Unter der Annahme, dass die Struktur (nach Art der Waren) der Schweizer Exporte
fiir alle Destinationen ungefihr die gleiche ist, kann zur Deflationierung (Bereinigung
des Preiseffekts zur Ermittlung der Volumen) der monatlichen Exporte je Region der
Exportpreisindex aus der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung herangezogen
werden. Daraus erhilt man einen (groben) Uberblick iiber die Dynamik der Exportvo-
lumen der Schweiz fiir die verschiedenen Auslandmirkte.

Wir verwenden dazu die monatlichen Daten der Eidgendssischen Zollverwaltung,
deflationiert um den Exportpreisindex (auf monatlicher Basis®) der vierteljihrlichen
volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung. Die kommentierten Zolldaten enthalten in den
Grafiken unter Abbildung 28 auch die Daten von Oktober und November 2011 als
letzte verfiigbare Datenquelle®.

In den ersten elf Monaten des Jahres 2011 machten die Warenexporte der Schweiz in
die EU 57,5% des Gesamtexportvolumens aus (davon 37,3% in die EU ohne Deutsch-
land, 20,2% nach Deutschland). 10% der gesamten Exporte gingen in die USA, 4,2%

4

"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 Antiquititen. Die Gesamtheit der Waren ein-
schliesslich Handel mit den genannten Rubriken wird in der Nomenklatur der Eidgendssischen Zollverwaltung als "Total 2" (oder

"T2") bezeichnet.

Die Transformation des Quartalsindex der Exportpreise geméss 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.

Die Bereinigung der saisonalen Schwankungen bei den monatlichen Werten fiir den Aussenhandel ist hdufig relativ heikel. In den
Grafiken unter Abbildung 28 kommentieren wir die monatliche Entwicklung bereinigt um saisonale Schwankungen und Zu-
fallseinfliisse (Trend-Zyklus-Komponente, geschitzt mittels des Programms Census-X12). Dabei ist nicht zu vergessen, dass die
zwei bis drei letzten geschitzten Monatswerte fiir die dargestellten Datenreihen in den néchsten Monaten noch leicht dndern kon-

nen.
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Divergierende Entwicklung
der Warenexporte nach
Regionen
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nach China, 3,1% nach Hongkong (in den Grafiken werden die Werte fiir China und
Hongkong kumuliert) und 25,2% in die restliche Welt (Total ohne EU, USA und
China/Hongkong).

Die monatliche Entwicklung der einzelnen Destinationen ist aus Abbildung 28 er-
sichtlich. Augenfillig ist, dass in den letzten Monaten vor allem die Exporte der
Schweiz in die EU ohne Deutschland, in die USA sowie nach China/Hongkong
zuriickgegangen sind. Die Exporte der Schweiz nach Deutschland legten von Anfang
2009 bis im September 2011 bestdndig zu; erst zuletzt zeigte sich seit Oktober eine
leichte Abschwichungstendenz. Bei den Ausfuhren in den Rest der Welt war in den
letzten Monaten annihernd eine Stagnation festzustellen.

Bei der Betrachtung der verschiedenen Grafiken ist zu beachten, dass die Skalen auf
der y-Achse (vertikale Achse) unterschiedlich sind. Selbst wenn das Exportwachstum
der Schweiz nach China plus Hongkong in den letzten zehn Jahren im Durchschnitt
markant zugenommen hat, wird der Wachstumsbeitrag dieser Exportkomponente
durch den bescheidenen Anteil von "nur" rund 7% (4% China, 3% Hongkong) an den
gesamten Warenexporten der Schweiz gedampft. Gleichwohl spielen die Exporte der
Schweiz in diese beiden Linder seit 2009 eine wesentliche Rolle fiir das vierteljahrli-
che Exportwachstum, wie die rot schraffierten Flachen in Abbildung 29 zeigen.

Abbildung 28: Monatliche Exportentwicklung, total und nach Regionen
Volumenindex (2000=100), saisonbereinigte und geglittete Monatswerte, 2000:01-2011:10
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Beitrédge der verschiedenen Abbildung 29: Beitrige der verschiedenen Regionen zum Wachstum der Waren-
Regionen zum Quartals- exporte (Volumen) der Schweiz

wachstum der Warenexpor- Saisonbereinigte Quartalswerte (Schitzung der Volumenbeitrige), Veridnderung gegeniiber Vorquartal
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Dienstleistungsexporte Die Dienstleistungsexporte und -importe lassen sich in zwei Unterkategorien auftei-

und importe len: einerseits in Tourismusdienstleistungen, andererseits in andere Dienstleistungen.
Was die Schweiz anbelangt, spielen die Finanzdienstleistungen (Banken und Riick-
versicherer) sowie die Dienstleistungen im Zusammenhang mit dem Rohstoffhandel
fiir die Exporte eine wichtige Rolle. Das Gleiche gilt fiir die Einnahmen aus Patenten
und Lizenzen. Im 3. Quartal 2011 gingen die Exporte von Tourismusdienstleistungen
gegeniiber dem Vorquartal um 1,1% zuriick. Wie aus Abbildung 30 ersichtlich ist,
haben die Exporte von Tourismusdienstleistungen seit tiber vier Jahren nicht mehr
zugenommen, nachdem sich das Volumen seit der Mitte der 1990er-Jahre bis 2007
praktisch verdoppelt hatte.

Was die anderen Dienstleistungen betrifft (deren Entwicklung massgeblich von den
Exporten von Finanzdienstleistungen und den Einnahmen aus dem Rohstoffhandel
abhiingt), ist in Abbildung 30 seit Ende 2007 eine hohe Volatilitit zu erkennen. Wie
schon im 2. Quartal 2011 nahmen die Dienstleistungsexporte der Schweiz ohne
Tourismus im 3. Quartal 2011 im Vorquartalsvergleich erneut ab (-3,0%; 2. Quartal:
-3,2%). Die positive Entwicklung zwischen Anfang 2009 und Herbst 2011 ist primir
den Einnahmen aus dem Rohstoffhandel zu verdanken. Zahlreiche weitere auf die
Finanzdienstleistungen bezogene Aktivititen stagnierten demgegeniiber in diesem
Zeitraum, nachdem sie 2008 markant zuriickgegangen waren.

Seit Ende 2008 haben die Importe von Tourismusdienstleistungen (von in der
Schweiz wohnhaften Personen im Ausland konsumierte Dienstleistungen) kontinuier-
lich zugenommen. Ein Teil dieser Zunahme ist zweifelsohne auf die stetige und starke
Aufwertung des Frankens in diesem Zeitraum zuriickzufiihren. Diese macht Aufent-
halte im Ausland noch attraktiver. Im 3. Quartal 2011 legten die Importe von Touris-
musdienstleistungen gegeniiber dem Vorquartal um 2,1% zu. Die Dienstleistungsim-
porte ohne Tourismus (die entsprechende Entwicklung hing stark mit dem Erwerb von
Patenten und Lizenzen zusammen) gingen im 3. Quartal dagegen um 0,9% zuriick.
Wie Abbildung 31 zeigt, hat sich das Volumen der Dienstleistungsimporte ohne
Tourismus seit Beginn der 2000er-Jahre bis 2011 mehr als verdoppelt. Im Gegensatz
zu anderen Komponenten des Aussenhandels scheinen die Dienstleistungsimporte
nicht allzu sehr unter der Finanz- und Wirtschaftskrise 2009 gelitten zu haben.
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Dienstleistungsexporte
gingen im 3. Quartal 2011
zuriick

Dienstleistungsimporte
ohne Tourismus haben
praktisch stagniert, wihrend
die Importe von Touris-
musdienstleistungen konti-
nuierlich zulegten

Zur Lage der schweizerischen Wirtschaft

Abbildung 30: Dienstleistungsexporte (Tourismus- und andere Dienstleistungen)
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Abbildung 31: Dienstleistungsimporte (Tourismus- und andere Dienstleistungen)

Volumenindex (2000=100), saisonbereinigte Quartalswerte
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Arbeitsmarkt

Leicht schwicheres Be-
schiftigungswachstum im
3. Quartal 2011

Im 3. Quartal 2011 schwichte sich das Wachstum der vollzeitiquivalente Beschéfti-
gung leicht ab. Auf saison- und zufallsbereinigter Basis legte sie gegeniiber dem
Vorquartal um knapp 0,3% zu (Abbildung 32). Im Dienstleistungssektor stieg die
Vollzeitbeschiftigung gegeniiber dem Vorquartal um 0,25%, in der Industrie und im
verarbeitenden Gewerbe um 0,3%. Am kriftigsten legte die Beschiftigung mit + 0.4%
im Baugewerbe zu.

Innerhalb der Industrie fiel der Beschéftigungszuwachs in der Uhrenindustrie (+1'500/
+1,5%) am stirksten aus. Nur mehr leicht positive Entwicklungen verzeichneten
daneben die Maschinenbau- (+500/ +0,6%) und die Pharmaindustrie (+200 / +0,5%).
Bedeutende Stellenverluste waren noch in keiner einzelnen Branche der Industrie zu
verzeichnen.
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Im Dienstleistungssektor trugen das Gesundheits- und Sozialwesen (+ 3'500/ +0,9%)
der Handel (+3'000/ +0,7%), Freiberufliche, wissenschaftliche und technische Dienst-
leistungen (4+2'000/ +0,8%), sonstige wirtschaftliche Dienstleistungen (+2200/
+1,9%) sowie der Bereich Information und Kommunikation (+1'500/ +1.3%) absolut
betrachtet am stidrksten zum Beschiftigungswachstum bei. Im Gastgewerbe (-2'600 /
-1,5%) sowie im Bereich Bildung und Erziehung (-1'400/ -0,8%) bildete sich die
Beschiftigung zuriick.

Beschiftigungswachstum Abbildung 32: Beschiftigungswachstum und Beitrige der Sektoren

im zweiten und dritten Vollzeitbeschiftigung, Verdnderungsraten zum Vorquartal, saison- und zufallsbereinigte Werte
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Ausblick: Frithindikatoren Im 3. Quartal 2011 bildete sich der Indikator der Beschiftigungsaussichten deutlich

deuten mehrheitlich auf zuriick. Mit aktuellen Werten von 1.04 deutet er kurzfristig noch auf ein positives
eine Abschwichung des Beschiftigungswachstum hin. Vor allem in der Industrie ist jedoch eine rasche und
Beschiftigungswachstums deutliche Verlangsamung des Wachstums zu erwarten (Abbildung 33). Auch der
hin Index der offenen Stellen des BFS bildete sich im 3. Quartal 2011 saisonbereinigt um

8% spiirbar zuriick. Im verarbeitenden Gewerbe fiel der Riickgang mit - 13% iiber-
durchschnittlich aus. Die Zahl der bei den Regionalen Arbeitsvermittlungszentren
gemeldeten offenen Stellen lag Ende November mit 17'395 leicht unter dem Vorjah-
reswert. Gegeniiber dem Hohepunkt im Mérz bildete sich die Zahl saisonbereinigt um
rund 7% zuriick.

Nachdem sich der Monster Index im Juli gegeniiber April noch zuriickgebildet hatte,
blieb er im Oktober gegeniiber Juli konstant. Der Adecco Swiss Job Market Index
deutet in die gleiche Richtung, denn er legte im zweiten Quartal gegeniiber dem
Vorquartal nach einem kriftigen Plus im ersten Quartal praktisch nicht mehr zu
(+ 1%). Auch der Addecco Swiss Job Market Index blieb im dritten Quartal noch
relativ robust. Allerdings diirften beide ihren Maximalwert im ersten Quartal des
Jahres erreicht haben.

Insgesamt deuten die der Beschiftigung vorauslaufenden Indikatoren fiir die kom-
menden Quartale auf ein noch positives, aber abgeschwichtes Beschiftigungswachs-
tum hin. Dariiber, ob wie rasch und wie stark sich das Beschiftigungswachstum
verlangsamen wird geben die Indikatoren kein einheitliches Bild. Auf Grund des
weiter nachlassenden konjunkturellen Riickenwindes ist jedoch damit zu rechnen,
dass sich die negative Tendenz fortsetzen und eher noch verstéirken diirfte.
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Anstieg der saisonbereinig-
ten Arbeitslosigkeit seit
Oktober
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Abbildung 33: Indikator der Beschéftigungsaussichten
Gewichtung nach Anzahl der Beschiftigten, saisonbereinigte Werte
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Ende 2009 hatte die Arbeitslosenzahl mit 165'000 Personen ihren letzten Hochstwert
(4,2%) erreicht. Das im 4. Quartal 2009 einsetzende Beschiftigungswachstum schlug
sich anschliessend ab Anfang 2010 in einem Riickgang der Arbeitslosigkeit nieder.
Bis Ende Juli 2011 sank die Arbeitslosenzahl saisonbereinigt auf 116'S00 oder eine
Quote von 3,0% (Abbildung 34). 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. Im Oktober und
November stieg die Arbeitslosenzahl saisonbereinigt durchschnittlich um 1700
Personen pro Monat an.

Abbildung 34: Arbeitslosigkeit

Registrierte Arbeitslose in Tausend, saisonbereinigte Werte
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Effektiv (d.h. ohne Bereinigung um saisonale Effekte) waren Ende November 121'109
Personen arbeitslos gemeldet und die Arbeitslosenquote lag bei 3,1%. 177'681 Perso-
nen waren insgesamt als Stellensuchende gemeldet (registrierte Arbeitslose plus
registrierte nichtarbeitslose Stellensuchende). Die Anzahl der Stellensuchenden lag
Ende November 2011 um 29'034 (-14%), jene der Arbeitslosen um 20'559 (-15%) und
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jene der Langzeitarbeitslosen (>1 Jahr) um 12'560 (-39%) unter dem Vorjahresstand.
Der Anteil der Langzeitarbeitslosen betrug 17%.

Kurzarbeit wieder weitge- Die Kurzarbeitsenschddigung wurde im zuriickliegenden Abschwung insbesondere
hend abgebaut. 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. Gemiss provisorischen Angaben des SECO setzten im September 2011
noch 393 Unternehmen Kurzarbeit ein. Das Volumen der Ausfallstunden belief sich
auf schitzungsweise 1200 Vollzeitarbeitskrifte. Obwohl diese Zahlen mit der Zeit
noch nach oben korrigiert werden diirften (die Zahlen sind erst definitiv, wenn die
Kurzarbeitsentschiadigung vollstindig abgerechnet ist), darf man festhalten, dass das
Volumen der Kurzarbeit seit dem Hohepunkt Mitte 2009 beinahe vollstindig abge-

baut wurde.
Voranmeldungen lassen Seit September 2011 nimmt die Zahl der Voranmeldungen zur Kurzarbeit stetig zu.
eine Zunahme der Kurzar- Im Vergleich zum Jahr 2009 verlduft der Anstieg diesmal eher langsam Fiir den
beit erwarten. Dezember hatten Unternehmen vorsorglich fiir knapp 22'000 Arbeitnehmende Kurz-

arbeit angemeldet. Das waren deutlich mehr als im August mit rund 12'000. Im
Vergleich dazu war der Anstieg in der Rezession 2009 deutlich steiler. Die Zahl der
Voranmeldungen stieg damals von unter 3'400 im Oktober 2008 innert fiinf Monaten
auf rund 100'000.

Preise In der Schweiz schwichte sich die zuvor bereits geringe Inflationstendenz im Herbst
Negative Konsumteuerung 2011 weiter ab. Im Oktober und im November sank die Konsumteuerung erstmals seit
infolge der Frankenstirke... zwei Jahren sogar wieder in den negativen Bereich (November -0,5% gegeniiber dem

Vorjahr). Ohne die derzeit immer noch teuerungserhohenden Impulse von den Erdol-
preisen wire der Teuerungsriickgang noch ausgeprigter, was sich in einer negativen
Kernteuerung von -1% im November manifestiert (Abbildung 35). Die sinkende
Preisentwicklung ist massgeblich eine Folge der Frankenstirke, die einen Abwirts-
druck auf die Importpreise ausiibt. So sanken die Preise fiir Importgiiter auf Konsu-
mentenstufe im November im Vorjahresvergleich um 2,7%, wihrend die Teuerung
bei den inldndischen Giitern und Dienstleistungen noch leicht im positiven Bereich
blieb (+0,3%).

Abbildung 35: Landesindex der Konsumentenpreise (LIK)
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7 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 Kurzarbeitsenschidigung teilweise erst mehrere
Monate nach deren Beanspruchung abgerechnet und damit statistisch erfasst wird.
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... mit positiven Wirkungen
auf die Realeinkommen

Grosse Inflationsdifferenz
zum Ausland
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Die wechselkursbedingt negative Teuerung wirkt sich positiv auf die realen Einkom-
men der privaten Haushalte in der Schweiz aus, was den Konsum stiitzen sollte. Ein
voriibergehender Riickgang des Preisniveaus ist nicht mit einer schddlichen Deflation
gleichzusetzen. Deflationsrisiken konnten sich im Fall einer iiber lingere Zeit sehr
schwachen Konjunktur mit generellem Abwirtsdruck auf Preise und Lohne ergeben,
wovon derzeit aber nicht ausgegangen wird.

Damit sind die Inflationstendenzen in der Schweiz derzeit erheblich tiefer als im als in
vielen anderen Lédndern, wo die Teuerung im Jahresverlauf 2011 vielfach deutlich
nach oben gegangen ist. So betragen die aktuellen Teuerungszahlen fiir den gesamten
Euroraum 3%, fiir Deutschland 2,4%, fiir Grossbritannien 5,6% und fiir die USA
3,6%. Wegen der verhaltenen Konjunkturperspektiven rechnen die meisten Prognosen
allerdings auch fiir diese Lénder fiir 2012 mit tieferen Inflationsraten, so dass sich die
derzeit markanten Unterschiede zur Schweiz langsam wieder verringern diirften.
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Konjunkturprognose
Rahmenbedingungen
Weltwirtschaft Die internationale Konjunktur prisentiert sich gegen Ende 2011 in fragiler Verfas-
Schuldenkrise lastet auf der  sung. Vor allem in Europa schlédgt die Verunsicherung an den Finanzmaérkten tiber die
europdischen Konjunktur Bewiltigung der Staatsschuldenkrise zunehmend negativ auf die Konjunktur durch.

Dies, weil immer mehr Euro-Linder notgedrungen eine betont restriktive Finanzpoli-
tik (Steuererhohungen bzw. Ausgabenkiirzungen) verfolgen und ausserdem das
gesunkene Wirtschaftsvertrauen die private Investitions- und Konsumnachfrage
dimpfen konnte. Vor diesem Hintergrund diirfte die Wirtschaftsentwicklung im
gesamten Euroraum fiir einige Quartale sehr schwach verlaufen, was auch eine leichte
Rezession bedeuten konnte. Fiir die weitere Entwicklung der Schuldenkrise geht die
Expertengruppe davon aus, dass eine unkontrollierte Ausbreitung vermieden werden
kann und sich die angespannte Situation an den Finanzmérkten im ndchsten Jahr
allmdhlich beruhigt. Unter dieser Voraussetzung sollte sich die Wirtschaft im Euro-
raum langsam wieder erholen.

USA moderat, Schwellen- Vergleichsweise weniger schwach als in der EU, wenn auch nicht rosig, ist die Wirt-
lander weiterhin Stiitze der schaftslage in anderen Weltregionen. So konnte die stotternde Konjunktur in den USA
Weltwirtschaft nach der Jahresmitte wieder Tritt fassen, wihrend sich die japanische Wirtschaft

erwartungsgemiss von der Natur- und Atomkatastrophe des Friihjahrs 2011 erholt.
Die Schwellenlinder erscheinen - trotz unverkennbarer Abkiihlung - relativ robust
und diirften weiterhin eine positive Rolle fiir die Weltwirtschaft spielen.

Verschuldungsprobleme Aber auch wenn die Beruhigung der aktuellen Krise gelingt, werden die zugrundelie-

noch iiber Jahre spiirbar genden strukturellen Probleme fiir die Weltwirtschaft noch lange nachwirken. So
konnte die notwendige Riickfiihrung der hohen (staatlichen und privaten) Verschul-
dung in vielen Industrieldndern die wirtschaftliche Wachstumsdynamik iiber Jahre
hinweg belasten.

Tabelle 4 enthilt die exogenen Annahmen, die der Konjunkturprognose der Experten-
gruppe des Bundes® von Dezember 2011 zugrunde liegen.

Exogene Annahmen fiir die Tabelle 4: Exogene Annahmen fiir die Prognose (Dezember 2011)

Prognosen

2011 2012 2013

BIP
USA 1.7% 1.8% 2.0%
Euroraum 1.6% 0.2% 1.5%
Deutschland 3.0% 0.8% 2.0%
Japan -0.2% 2.0% 1.5%
Erdolpreis ($/Fass Brent) 111.0 100.0 100.0
Zinsen fiir Dreimonatsdepots (Libor) 0.1% 0.1% 0.4%
Rendite eidg. Obligationen (10 Jahre) 1.5% 1.2% 1.6%
Realer Wechselkursindex exportgewogen 102% | -1.7% | -1.6%
Landesindex der Konsumentenpreise 03% | -03% 0.3%

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

8 Die Expertengruppe des Bundes publiziert viermal pro Jahr (jedes Quartal) eine Prognose der konjunkturellen Entwicklung in der
Schweiz. Die aktuelle Prognose datiert vom 13. Dezember 2011.
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Prognose Schweiz

Zunehmende Bremseffekte
der Wihrungsstirke und der
schwachen EU-Konjunktur
spiirbar

Prognose: 2012 schwaches
Wachstum, aber kein
Konjunktureinbruch

Konjunkturerholung 2013
dank anziehender Exporte
und stabiler Inlandnachfra-

ge

In der Schweiz hat sich die bis Mitte Jahr noch solide Konjunktur im Herbst deutlich
abgekiihlt. Dass die Wirtschaft im 3. Quartal iiberhaupt noch ein bescheidenes Wachs-
tum verzeichnete (+0,2% zum Vorquartal), war in erster Linie den anhaltend positiven
Impulsen von den Binnensektoren, insbesondere der Bauwirtschaft, zu verdanken.
Dagegen hinterlédsst die ungiinstige Kombination aus schwicherer Weltkonjunktur
und des immer noch hoch bewerteten Frankens uniibersehbare Bremsspuren bei den
Exporten und den Ausriistungsinvestitionen der Unternehmen. Die Wechselkursun-
tergrenze der SNB hat die Wihrungssituation fiir die Unternehmen zwar stabilisiert
und dadurch leicht entschirft. Allerdings ist der Franken auch beim gegenwirtigen
Kursniveau (rund 1,23 CHF/EUR) noch sehr hoch bewertet und driickt auf die inter-
nationale Konkurrenzfahigkeit der Schweizer Unternehmen.

Vor dem Hintergrund der bis zuletzt weiter verschlechterten Stimmungsindikatoren
(Abbildung 36) zeichnet sich fiir den kurzfristigen Ausblick (Winter 2011/2012) eine
sehr schwache - allenfalls fiir einzelne Quartale sogar leicht schrumpfende - Wirt-
schaftsentwicklung ab. Die Indikatoren weisen aber nicht auf einen krisenhaften
Konjunktureinbruch wie Ende 2008 nach der Pleite der US-Investmentbank Lehman
Brothers hin.

Abbildung 36: Schweiz, konjunkturelle Frithindikatoren
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Aufgrund der schlechteren Konjunkturlage in der EU und den entsprechenden Wir-
kungen auf den Schweizer Exportsektor erachtet es die Expertengruppe als wahr-
scheinlich, dass die Konjunkturdelle in der Schweiz etwas ausgeprigter ausfillt als in
der letzten Prognose (September 2011) erwartet. Die BIP-Wachstumsprognose fiir
2012 wird leicht auf 0,5% (bisher 0,9%) gesenkt. Die grundsitzliche Einschitzung der
September-Prognose wird jedoch beibehalten und geht nicht von einem starken
Einbruch aus. Ab dem zweiten Halbjahr 2012 sollte die Wirtschaft langsam wieder
Fahrt aufnehmen. Entsprechend diirfte sich das BIP-Wachstum 2013 auf 1,9% be-
schleunigen.

Zur positiven Konjunkturwende diirften sowohl die Exporte als auch die solide
inldndische Nachfrage beitragen. Mit anziehender Konjunktur auf den Auslandmirk-
ten ist davon auszugehen, dass die Schweizer Exporte wieder zulegen werden, selbst
wenn ein hoch bleibender Frankenkurs die Verbesserung etwas bremsen konnte.
Anhaltend positive Impulse sind von den Bauinvestitionen zu erwarten. Zwar diirften
diese angesichts der mittlerweile erreichten Rekordstinde ihren Wachstumsgipfel
tiberschritten haben, doch wird vor allem der Wohnungsbau weiter durch die tiefen
Zinsen und die wachsende Bevolkerung gestiitzt. Beim privaten Konsum diirfte
positiv zu Buche schlagen, dass die tieferen Inflationsraten - fiir 2012 wird sogar mit
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Spiirbarer Anstieg der
Arbeitslosenquote fiir 2012
erwartet

Konjunkturprognose

einer knapp negativen Teuerung gerechnet - die Realeinkommen der privaten Haus-
halte stérken.

Am Arbeitsmarkt zeigten sich im Herbst 2011 erste Anzeichen fiir eine negative
konjunkturbedingte Wende. Im Oktober und im November nahm die Arbeitslosigkeit
(auf saisonbereinigter Basis) erstmals seit zwei Jahren wieder leicht zu. Eine rapide
Verschlechterung zeichnet sich aber bislang nicht ab: Verschiedene vorlaufende
Arbeitsmarktindikatoren deuten fiir die ndhere Zukunft auf ein nachlassendes Be-
schiftigungswachstum, nicht aber einen unmittelbar bevorstehenden Riickgang hin.
Im Verlauf von 2012 diirften sich die Schwichetendenzen am Arbeitsmarkt weiter
verstiarken. Die Expertengruppe geht davon aus, dass die (saisonbereinigte) Arbeitslo-
senquote von derzeit 3,0% im nichsten Jahr kontinuierlich bis auf einen Hochststand
von 3,9% Ende 2012 steigen wird, ehe sie im Verlauf von 2013 allméhlich wieder
sinken diirfte. Im Jahresdurchschnitt bedeutet dies Arbeitslosenquoten von 3,1% fiir
2011, 3,6% fiir 2012 sowie 3,7% fiir 2013..

Tabelle 5: Konjunkturprognose Schweiz (Dezember 2011)

Ausgewihlte Prognoseergebnisse zur schweizerischen Wirtschaft
Vergleich der Prognosen: Dezember 11 und September 11
Verinderung zum Vorjahr in %, Quoten
2011 2012 2013
Dez. 11 Sept. 11 Dez. 11 Sept. 11 Dez. 11

BIP 1.8% 1.9% 0.5% 0.9% 1.9%
Konsumausgaben:

Private Haushalte und POoE 0.9% 1.2% 1.1% 1.3% 1.6%

Staat 1.3% 1.6% 1.5% 1.4% 0.6%
Bauinvestitionen 3.0% 3.5% 1.5% 2.0% 1.0%
Ausriistungsinvestitionen 3.5% 3.5% -2.5% 0.0% 3.0%
Exporte 3.4% 3.2% 0.4% 0.7% 4.4%
Importe 3.1% 3.0% 1.6% 1.8% 4.4%
Beschiftigung (Vollzeitdquivalente) 1.2% 1.3% 0.0% 0.2% 0.4%
Arbeitslosenquote 31% 3.1% 3.6% 3.4% 3.7%
Landesindex der Konsumentenpreise 0.3% 0.4% -0.3% 0.3% 0.3%

Quelle: Expertengruppe Konjunkturprognosen des Bundes

Risiken

Negativ: Ausweitung der
Staatsschulden- zur Ban-
kenkrise

Positiv: Nachhaltige Ver-
trauensberuhigung an den
Finanzmérkten mit Schwi-
chung des Frankens

Die Unsicherheiten im Zusammenhang mit der europédischen Schuldenkrise stellen
eindeutig das grosste Konjunkturrisiko dar. Zentrale Voraussetzung fiir einen glimpf-
lichen Konjunkturverlauf (international wie in der Schweiz) ist, dass es nicht zu einer
grossflidchigen internationalen Bankenkrise kommt. Denn dies hitte potenziell gravie-
rende Auswirkungen auf die Realwirtschaft (z.B. durch eine ausgeprigte Kreditver-
knappung fiir Unternehmen). Die hohe Nervositit an den Finanzmirkten ist ein Beleg,
dass beziiglich des Risikos einer unkontrollierten Ausweitung der Krise noch keine
Entwarnung gegeben werden kann.

Umgekehrt diirfte sich eine nachhaltige Vertrauensberuhigung an den Finanzmérkten
deutlich positiv auswirken. Falls es der Wirtschaftspolitik im Euroraum und in den
einzelnen Mitgliedsldndern geldange, glaubwiirdige Reformen in der Finanz- sowie in
der Wachstumspolitik zu ergreifen, konnte dies die Erwartungen der Wirtschaftsak-
teure positiv beeinflussen und eine stirkere Konjunkturerholung im Euroraum auslo-
sen. Hiervon wiirde auch die Schweizer Exportwirtschaft profitieren. Dariiber hinaus
konnte es in einem solchen positiven Szenario zu einer Tieferbewertung des Frankens
kommen (wegen nachlassender Safe-Haven-Effekte), was dazu beitragen wiirde, die
schwierige Wechselkurssituation fiir die Schweizer Unternehmen zu entspannen.
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