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Exkurse
Erste Jahresergebnisse fur 2018 — Schweizer BIP wachst um 2,5%
BIP pro Kopf der Schweiz — nur verhaltenes Wachstum seit der Finanzkrise
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Internationales
und monetares
Umfeld

Weltwirtschaft

Im 4.Quartal 2018 behielt die
Weltwirtschaft die moderate Dy-
namik des Vorquartals bei. Dabei
blieb die Heterogenitdt zwischen
den einzelnen Wirtschaftsraumen
betrachtlich. Wahrend die USA
abermals robust wuchsen, fiel das
Wirtschaftswachstum im Euro-
raum wie im Vorquartal verhalten
aus. ltalien rutschte in eine techni-
sche  Rezession, Deutschland
schrammte nur knapp daran vor-
bei, Frankreich Gbertraf hingegen
die Erwartungen. In China setzte
sich die graduelle Wachstumsver-
langsamung fort.

> Seite 1

Monetédre Entwicklung

Ende 2018 ging die Teuerung in-
ternational im Zuge stark gesunke-
ner ErdoInotierungen deutlich zu-
rick. Anfang 2019 erholten sich
die Erdodlpreise. Angesichts der
nachlassenden Konjunkturdyna-
mik wird teilweise eine expansi-
vere Geldpolitik fur die kommen-
den Jahre erwartet. Die Aktien-
markte starteten positiv ins Jahr
2019: Die Kurse stiegen, und die
Volatilitat ging zuriick. Der Schwei-
zer Franken wertete sich leicht ab.

> Seite 6

Wirtschaftslage
Schweiz

Uberblick

Im 4. Quartal 2018 setzte sich die
Konjunkturabschwachung  fort.
Immerhin kehrte die Schweiz zu
einem moderaten BIP-Wachstum
zurtick. Die FrUhindikatoren deu-
ten auf eine weiterhin schwache
Entwicklung hin.

> Seite 10

Bruttoinlandprodukt
Das BIP der Schweiz stieg im
4. Quartal um 0,2 %, nach -0,3 %
im Vorquartal. Massgeblicher
Wachstumstreiber war das verar-
beitende Gewerbe, wahrend der
Dienstleistungssektor insgesamt
kaum zum Wachstum beitrug.

> Seite 11

Arbeitsmarkt

Die Beschaftigung wuchs im

4. Quartal wieder starker als im

Vorquartal, und die Anzahl Stel-

lensuchender ging weiter zurick.
> Seite 24

Preise
Die Teuerung lag Anfang 2019 auf-
grund rucklaufiger Erdolpreise
deutlich unter dem Niveau von
Mitte 2018. Die Kerninflation stieg
dagegen leicht an.

> Seite 26

Konjunktur-
prognose

Rahmenbedingungen

Die Expertengruppe revidiert ihre
Erwartungen fir die Weltwirt-
schaft 2019 nach unten. Insbeson-
dere dirfte der Euroraum weniger
dynamisch wachsen als noch in
der Vorprognose angenommen.

> Seite 27

Prognose Schweiz

Die nachlassende Dynamik der
Weltkonjunktur bremst 2019 die
Schweizer Exportwirtschaft. Die
damit sinkende Kapazitatsauslas-
tung und die grosse Unsicherheit
lasten auch auf der Investitionsta-
tigkeit. Fir 2019 prognostiziert die
Expertengruppe daher ein BIP-
Wachstum von nur noch 1,1 %. Im
Jahr 2020 zieht das Wachstum in-
ternational wie in der Schweiz
(+1,7 %) wieder leicht an.

> Seite 29

Risiken

Das Risiko einer Verscharfung des
internationalen Handelsstreits,
die politische Unsicherheit in Eu-
ropa und die Unsicherheit im Ver-
haltnis mit der EU Uberschatten
den Ausblick. Andererseits konnte
die Binnenkonjunktur, gestltzt
durch die gute Lage am Arbeits-
markt, starker anziehen als erwar-
tet.

> Seite 30

Exkurs: Erste Jahresergebnisse fiir 2018 — Schweizer BIP wachst um 2,5 %
Getrieben durch das erste, Gberdurchschnittlich starke Halbjahr, wuchs das reale BIP 2018 erstmals wieder dhnlich
kraftig wie 2014, vor Aufhebung der Kursuntergrenze zum Euro.

> Seite 17

Exkurs: BIP pro Kopf der Schweiz — nur verhaltenes Wachstum seit der Finanzkrise
Die Schweiz hat gemessen am BIP pro Kopf in den letzten Jahren nur massig abgeschnitten. Deutschland und die USA
entwickelten sich vergleichsweise stark, Italien hat dagegen zwei verlorene Jahrzehnte hinter sich.

> Seite 18
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Internationales und monetares Umfeld

Weltwirtschaft

Nach einer Phase starken Wachstums kehrte die Welt-
wirtschaft Mitte 2018 zu einem moderateren Expan-
sionstempo zurtck. Dies traf im 4. Quartal 2018 sowohl
auf die Industrie- als auch auf die Schwellenlander zu. Im
Einzelnen war die Heterogenitat aber betrachtlich: Wah-
rend die USA weiter robust wuchsen, stieg das BIP des
Euroraums erneut nur verhalten, und im Vereinigten
Konigreich liess das Expansionstempo deutlich nach. In
China setzte sich die graduelle Wachstumsverlangsa-
mung fort.

Die globale Konjunkturabschwéachung widerspiegelt sich
deutlich auch im internationalen Warenhandel. Dieser
kam 2018 nach einer Phase dynamischen Wachstums ins
Stocken, nicht zuletzt auch vor dem Hintergrund des in-
ternationalen Handelsdisputs (Abbildung 1). Ein sprung-
hafter Anstieg der Handelsaktivitat zur Jahresmitte 2018,
insbesondere in den asiatischen Schwellenldndern, hatte
zunachst die Hoffnung auf eine Erholung genahrt.

Abbildung 1: Welthandel mit Waren
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Quelle: CPB Netherlands

Zum Jahresende fand jedoch eine starke Gegenbewe-
gung statt: Sowohl im November als auch im Dezember
ging das Handelsvolumen der Schwellenlander sehr
deutlich zurlck, erneut getrieben durch die Entwicklung
in Asien. Insgesamt lag das Welthandelsvolumen zum

Jahresende 2018 knapp auf dem Niveau von einem Jahr
zuvor. Sollte sich der internationale Handelskonflikt in
den kommenden Monaten zusatzlich verscharfen, ware
mit weiteren Verwerfungen zu rechnen. Eine Entspan-
nung wirde umgekehrt den Weg fir eine nachhaltige
Erholung bereiten.

USA

Im 4. Quartal 2018 wuchs das BIP der USA mit 0,6 %
etwas schwacher als noch in den Vorquartalen (Abbil-
dung 2).! Wiederum war der private Konsum, befliigelt
durch die steigenden Re-
allshne, der  stirkste Privater Konsum bleibt
Wachstumstreiber (Abbil-  Wachstumstreiber

dung 3). Zudem trugen

auch die Investitionen wieder etwas starker zum Wachs-
tum bei, nachdem die Entwicklung im Vorquartal uner-
wartet verhalten ausgefallen war. Von den Ubrigen Ver-
wendungskomponenten kamen kaum Impulse. Der Aus-
senhandelsbeitrag war wiederum leicht negativ.

Abbildung 2: BIP international
Real, saisonbereinigt, Jahresmittel 2009 = 100
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Quellen: SECO, Eurostat, U.S. BEA, U.K. ONS, CaO Japan

Aufgrund des partiellen « Government Shutdown » vom
22. Dezember 2018 bis zum 25.Januar 2019 konnten
zahlreiche Statistiken nicht zu den vorgesehenen Zeit-
punkten veroffentlicht werden. Das Bureau of Economic

1 Ohne gegenteilige Anmerkung werden im Folgenden die realen volkswirtschaftlichen Aggregate kommentiert; auf Quartalsfrequenz die nicht annualisier-
ten Wachstumsraten gegeniiber dem Vorquartal der realen, saisonbereinigten Daten sowie saisonbereinigte Arbeitsmarktdaten.

Konjunkturtendenzen SECO | Friihjahr 2019 1
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Analysis (BEA) hebt hervor, dass die aktuellen BIP-Zahlen
immer noch auf teils unvollstandigen Datenquellen beru-
hen.

Dass der Shutdown auch Auswirkungen auf die Wirt-
schaftsaktivitat hatte, ist unbestritten, aber das Ausmass
ist schwer abzuschatzen. Gemdss Schatzungen des BEA
ist das BIP-Wachstum im 4. Quartal allein aufgrund der
Freistellung von rund 400 000 Staatsangestellten sowie
der geringeren Ausgaben des Staates fir Giter und

Dienstleistungen um
0,025 Prozentpunkte ge- ~ Government Shutdown

ringer ausgefallen. Im  kostet 0,02 % des BIP

1. Quartal 2019  durfte 2019

der Shutdown gemass

Schatzungen des Congressional Budget Office das BIP-
Wachstum um 0,1 Prozentpunkte reduziert haben. Aller-
dings sind fur die kommenden Quartale Kompensations-
effekte zu erwarten. Nichtsdestotrotz dirften infolge des
Shutdown unter dem Strich Aktivitdten im Wert von rund
3 Milliarden US-Dollar (0,02 % des BIP 2019) verloren
sein.?

Im laufenden 1. Quartal dirfte sich das Wachstum ge-
mass diversen Nowcasts tatsachlich etwas langsamer
fortsetzen. Dies ist aber auch auf konjunkturelle Faktoren
zuriickzufihren. So erreichte der Einkaufsmanagerindex
(PMI) der Industrie im Februar den tiefsten Wert seit
18 Monaten. Verschiedene andere Fruhindikatoren, wie
etwa die Konsumentenstimmung und der PMI des
Dienstleistungssektors, haben sich im Februar nach der
Beendigung des Shutdown zwar erholt, die vorausschau-
enden Teilindizes jedoch kaum. Insgesamt ist ein schwa-
cheres, aber immer noch solides Wachstum zu erwarten.

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

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

Der Arbeitsmarkt entwickelt sich weiterhin positiv, was
sich in einem starken Beschaftigungsaufbau im Januar
dusserte. Die Erwerbslosenquote befand sich An-
fang Jahr weiterhin auf ei-
nem historisch dusserst ~ US-Arbeitsmarkt lauft
tiefen  Wert  (Abbil-  Weiterhin gut

dung 4). Die « natirli-

che » Erwerbslosenquote, also diejenige Rate, bei der
das BIP dem langfristigen Potenzial entspricht, wurde
wiederum deutlich unterschritten.®> Dementsprechend
mehren sich die Zeichen einer Arbeitskrafteknappheit. So
betragt die Anzahl offener Stellen seit Monaten gut
7 Millionen und liegt damit immer noch rund 1,5 Millio-
nen Uber der Anzahl Stellensuchender. Die Verknappung
des Arbeitskrdfteangebots wirkt lohntreibend. In den
letzten Monaten wurde die starkste Reallohnsteigerung
seit Uber zwei Jahren verzeichnet. Der Arbeitskosten-
index stieg im Januar 2019 im Vergleich zum Vorjahr um
2,9 %, ein neuer Hochstwert seit Juli 2008. Dies durfte
sich letztlich auch auf die Inflationsraten Ubertragen.

Euroraum

Nach einem schwachen Wachstum von 0,1 % im 3. Quar-
tal beschleunigte sich das BIP-Wachstum des Euroraums
im 4. Quartal nur leicht auf den unterdurchschnittlichen

Wert von 0,2 % (Abbil-
dung 5) Der Konsum' d|e Euroraum wachst erneut

Investitionen und der  unterdurchschnittlich

Aussenhandel lieferten
zwar alle einen positiven Wachstumsbeitrag, dieser
wurde jedoch zu einem grossen Teil vom negativen
Lagerbeitrag kompensiert.

Die Wirtschaftslage im Euroraum hat sich in der zweiten
Jahreshélfte 2018 deutlich verschlechtert, von einer
flachendeckenden Rezession ist der Euroraum jedoch

2 Bericht BEA: https://www.bea.gov/system/files/2019-03/tech4ql18 ini.pdf; Bericht CBO: https://www.cbo.gov/system/files?file=2019-01/54937-PartialS-

hutdownEffects.pdf

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

https://fred.stlouisfed.org/series/NROU.
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noch weit entfernt. Die Signale sind gemischt. Auf der
einen Seite sind die Finanzierungsbedingungen weiterhin
vorteilhaft, die Lage am Arbeitsmarkt hat sich abermals
verbessert, und einige Mitgliedsstaaten haben ihre
Fiskalpolitik etwas gelockert. Auf der anderen Seite sank
die Industrieproduktion im November und im Dezember
deutlich bis auf das Niveau von Anfang 2017. Die Schwa-
che der Industrie war sowohl nach Industriezweigen als
auch nach Mitgliedslandern breit abgestitzt. Die grosse
Unsicherheit wirkt sich negativ auf die Investitions- und
Konsumneigung aus und durfte die Erholung von der
aktuellen Konjunkturdelle noch weiter hinausschieben.

Abbildung 5: BIP und Nachfragekomponenten,
Euroraum

Real, saisonbereinigt, gegenliber dem Vorquartal;
Beitrage der Komponenten in Prozentpunkten
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Quelle: Eurostat

Die Lage in den einzelnen Mitgliedslandern war im
4. Quartal deutlich heterogener als noch ein Jahr zuvor,
als alle grosseren Euroldnder dynamisch wuchsen (Abbil-
dung 6). Deutschland Uberraschte im 4. Quartal erneut
negativ: Das BIP der grossten europaischen Volkswirt-
schaft stagnierte, nachdem es sich im Vorquartal um
0,2 % zurlckgebildet hatte. Die erwartete Gegenbewe-
gung blieb im Schlussquartal aus. Fir das schwache
Wachstum war im Wesentlichen die anhaltende Schwé-
che in der Industrie ver-
antwortlich. So zogensich  Kein Aufholeffekt in

die Produktionsausfillein ~ Deutschland

der Automobilindustrie,

die mit der Einfihrung neuer Abgasnormen zusammen-
hangen, deutlich langer hin als anfanglich angenommen.
Weiter tribte sich das weltwirtschaftliche Umfeld ein
und damit einhergehend die internationale Nachfrage
nach deutschen Exporten. Die Binnenwirtschaft entwi-
ckelte sich dagegen solide, gestltzt nicht zuletzt durch
die gute Arbeitsmarktlage.

Besonders negativ stellt sich die Lage in Italien dar. Das
Land registrierte im 4. Quartal wie im Vorquartal einen
BIP-Rickgang von 0,1 % und rutschte definitionsgemass

INTERNATIONALES UND MONETARES UMFELD

in eine technische Rezession. Die inldndische Endnach-
frage und der Aussenhandel lieferten zwar einen leicht
positiven Beitrag, dieser wurde jedoch vom negativen
Lagerbeitrag Uberkompensiert. Die Frihindikatoren von
Februar deuten zudem auf einen schwachen Jahresbe-
ginn 2019 hin: Der PMI fir die Industrie notierte zum
finften Monat in Folge unter der Wachstumsschwelle,
und die Konsumentenstimmung bildete sich weiter
zurtick, wenn sie auch im historischen Vergleich relativ
hoch bleibt. Die Wirt-
schaftspolitik der italieni-  Italien rutschtin eine
schen Regierung tragt zur  technische Rezession
Verunsicherung bei. Zum

Beispiel stellt sich die Frage, ob das Anfang Marz
eingefiihrte Grundeinkommen fir Geringverdiener der
italienischen Wirtschaft einen nachhaltigen Schub verlei-
hen kann. Einerseits durften zwar die erwarteten drei bis
vier Millionen Empfanger ihre Konsumausgaben erho-
hen, andererseits werden sich die entsprechenden
Staatsausgaben letztendlich in einer weiteren Steigerung
der Staatsverschuldung niederschlagen.

Abbildung 6: BIP, ausgewahlte Eurolander
Real, saisonbereinigt, Veranderung zum Vorquartal in %
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Quelle: Eurostat

In Frankreich und Spanien war die Lage im 4. Quartal
deutlich positiver. Frankreich konnte mit +0,3 % das
leicht unterdurchschnittliche BIP-Wachstum des Vor-
quartals beibehalten. Damit wurden die Erwartungen
Ubertroffen: Die landesweite Protestbewegung der « gi-
lets jaunes » hatte im 4. Quartal zu massiven Unruhen
geflhrt, mit potenziell stark bremsenden Effekten etwa
auf den Detailhandel und das Gastgewerbe. Die Frih-
indikatoren deuten zu Jahresbeginn jedoch auf ein ver-
haltenes Wachstum hin. Wie im Vorquartal stach Spanien
im 4. Quartal mit einem soliden Wachstum von 0,7 % klar
heraus. Damit Ubereinstimmend, deuten
sowohl der PMI wie auch die Konsumentenstimmung auf
eine Fortsetzung des robusten Wachstums hin.

Konjunkturtendenzen SECO | Frithjahr 2019 3



WELTWIRTSCHAFT

Abbildung 7: Erwerbslosigkeit, ausgewahlte Euroldnder
Quote gemass ILO, saisonbereinigt, in %
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Quelle: Eurostat

Trotz des schwdcheren Wirtschaftswachstums in der
zweiten Jahreshdlfte 2018 hat sich die Situation auf dem
Arbeitsmarkt im Euroraum weiter verbessert. Die Er-
werbslosenquote bildete

sich im November und im ~ Erwerbslosigkeit im
Dezember um jeweils Euroraum sinkt weiter

0,1 Prozentpunkte zurtick

und stabilisierte sich im Januar bei 7,8 % (Abbildung 7).
Dies entspricht dem tiefsten Wert seit der Finanz- und
Wirtschaftskrise. In Deutschland sank die Quote im
Januar auf das Rekordtief von 3,2 %. Insbesondere in
Spanien, aber auch in Frankreich ging die Quote leicht zu-
rick.

Abbildung 8: Wirtschaftseinschatzung, Euroraum
Subkomponenten des Economic Sentiment Indicator,
Saldi, saison- und mittelwertbereinigt
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Nachdem die Stimmungsindikatoren fir den Euroraum in
der zweiten Jahreshélfte 2018 deutlich gefallen waren,
stabilisierten sie sich zu Jahresbeginn nur teilweise:
Einerseits hat sich die Stimmung bei den Konsumenten
und bei den Dienstleistungsunternehmen auf einem
leicht Gberdurchschnittlichen Niveau stabilisiert; ande-
rerseits hat die Besorgnis in der Industrie noch weiter zu-
genommen (Abbildung 8). Letztere ist insbesondere auf
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die andauernde politische und 6konomische Unsicher-
heit zurickzufuhren, die unter anderem mit den noch
ungelosten Brexit-Verhandlungen, dem Budgetdefizit
Italiens oder einer moglichen Zuspitzung des Handels-
streits mit den USA verbunden ist.

Vereinigtes Konigreich

Im Vereinigten Konigreich verlangsamte sich das Wachs-
tumstempo zuletzt deutlich. Nach einem Uberraschend
positiven Vorquartal wuchs das BIP im 4. Quartal mit
0,2 % unterdurchschnittlich (Abbildung 2). Positive Im-
pulse kamen vor allem vom Dienstleistungssektor, der je-
doch weniger dynamisch
wuchs als in den Vorquar-  Vereinigtes Konigreich
talen. Die Industrie und  verliertan Dynamik

der Bau hingegen liefer-

ten einen deutlich negativen Wachstumsbeitrag, unter
anderem aufgrund der negativen Entwicklung im verar-
beitenden Gewerbe. Die Verwendungsseite zeigte eben-
falls ein gemischtes Bild: Auf der einen Seite stltzten der
private Konsum und der Staatskonsum das BIP-Wachs-
tum; dies steht im Einklang mit der nach wie vor guten
Verfassung des Arbeitsmarkts. Auf der anderen Seite
trugen die Bruttoanlageinvestitionen und der Aussen-
handel negativ zum Wachstum bei.

Abbildung 9: Investitionsabsichten, UK
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Quelle: Bank of England

Die Unternehmensinvestitionen entwickelten sich be-
sonders schwach: Sie waren im 4. Quartal zum vierten
Mal in Folge rlcklaufig, und zwar so stark wie seit fast
drei Jahren nicht mehr. Damit erreichte die Investitions-
tatigkeit das tiefste Niveau seit dem Brexit-Votum. Ge-
mass einer Umfrage der Bank of England — dem Decision
Maker Panel — haben sich im Januar die Investitionsab-
sichten fur die kommenden zwolf Monate auf tiefem
Niveau stabilisiert (Abbildung 9). Solange die wirtschaft-
liche und politische Unsicherheit im Zusammenhang mit
dem Austritt aus der Europdischen Union andauert, dirf-
ten die Unternehmen bei ihren Investitionsvorhaben
z6gerlich bleiben.



Japan

Im 4. Quartal 2018 expandierte Japans Wirtschaft um
0,5 %. Wahrend der Aussenbeitrag aufgrund sehr starker
Importe erneut negativ zum Wachstum beitrug, kam von
der inlandischen Endnachfrage ein positiver Impuls.
Insbesondere der private Konsum und die Ausristungs-
investitionen stltzten das Wachstum.

Trotz der Erholung zum Jahresende ist die Stimmung bei
Konsumenten und Unternehmen getribt. Die export-
orientierte japanische Wirtschaft spirt den Gegenwind,
welcher von der Wachstumsverlangsamung in China und
der Verlangsamung des globalen Konjunkturzyklus
ausgeht. Dementsprechend fiel der Konsumentenstim-
mungsindex im Januar unter den langjahrigen Durch-
schnitt, und der PMI Industrie notierte im Februar mit
48,5 Punkten erstmals seit mehr als zwei Jahren wieder
unter der Wachstumsschwelle. Die Produktionserwar-
tungen wurden sogar zum ersten Mal seit mehr als sechs
Jahren negativ.

China

Die Wirtschaft Chinas expandierte im 4. Quartal 2018 mit
einer moderaten Rate von 1,5 % (Abbildung 10). Fur das
Jahr 2018 resultiert damit ein BIP-Wachstum von 6,6 %,
womit sich die graduelle Wachstumsverlangsamung fort-
setzt. Strukturreformen wie die Straffung der Finanzauf-
sicht zur Einddmmung von Schattenbanken oder die Ein-
schrankung ausserbudgetarer Investitionen der lokalen
Regierungen bremsen das Wachstum. Daher entspricht
das schwachste Ergebnis seit 1990 in etwa den Erwartun-
gen.

Abbildung 10: BIP, Bric-Staaten
Real, saisonbereinigt, Verdanderung zum Vorquartal in %
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Auch der Handelsstreit mit den USA wirkt sich zusehends
negativ auf die Wirtschaft aus. Zwar konnten die chinesi-
schen Warenexporte in die USA in den Herbstmonaten
2018 noch leicht zulegen; insbesondere wurden gewisse
Exporte vorgezogen, um die spater in Kraft tretenden
Z6lle zu umgehen. Mittlerweile zeigen sich die Folgen des

INTERNATIONALES UND MONETARES UMFELD

Handelsstreits aber auch in den harten Zahlen deutlich:
Nach einem bereits schwachen Dezember sind die
Warenexporte in die USA im Januar verglichen zum Vor-
jahresmonat um 2,8 % zurtickgegangen (Abbildung 11).

Dementsprechend hat sich die Stimmung in der chinesi-
schen Industrie zu Jahresbeginn 2019 markant
verschlechtert. Im Januar 2019 lag der PMI Industrie bei
47,3 Punkten und damit so tief wie seit September 2015
nicht mehr. Die Auftragseingédnge, insbesondere jene der
Exporteure, sind bereits seit Mitte 2018 enttduschend,
im Januar brach die Einschdtzung der Einkaufsmanager
aber auf den tiefsten Stand seit drei Jahren ein. Um den
negativen Effekten der Handelszolle entgegenzuwirken
und einen starkeren Abschwung zu verhindern, hat die
Regierung neue Stimulusmassnahmen getroffen. So
wurde die Kreditvergabe an die lokalen Regierungen wie-
der etwas gelockert, und neue Infrastrukturprojekte sind
in Planung. Trotz solcher fiskalischen Anreize sind die
Aussichten fir 2019 verhalten, und es wird eine weitere
Verlangsamung des Wachstums erwartet. Sollte es im
Handelsstreit zu einer weiteren Eskalation kommen,
dann kdnnte das chinesische Wachstum noch starker ab-
kihlen als derzeit erwartet.

Abbildung 11: China, Exporte in die USA, PMI Industrie
Teilindizes des PMI Industrie: Wachstumsschwelle = 50;
Warenexporte: nominal, in US-Dollar, Verdnderung zum
Vorjahresmonat in %
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Quellen: Markit, China General Administration of Customs

Ubrige Schwellenlinder

Die Ubrigen grossen Schwellenldnder konnten zum Jah-
resende 2018 wachsen. Zwar hat sich in Indien das
Wachstum im Laufe des Jahres 2018 etwas verlangsamt;
im 4. Quartal waren eine schwache Konsumnachfrage
und tiefe Staatsausgaben hauptverantwortlich fir das
mit 1,2 % niedrigste Wachstum seit Ende 2016 (Abbil-
dung 10). Allerdings ist die Stimmung der Unternehmen
und Konsumenten weiter zuversichtlich. Im Februar
notierte der PMI Industrie mit 54,4 Punkten deutlich im
Wachstumsbereich. Der Konjunkturgang durfte zudem
durch die Geldpolitik gestiitzt werden. Nach zwei Zinser-
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héhungsschritten im Jahr 2018 hat die indische Zentral-
bank auf die abkihlende Konjunkturentwicklung reagiert
und die Zinsen im Februar leicht gesenkt.

Die Wirtschaft Russlands setzt die Erholung fort. Im
4. Quartal resultierte ein Wachstum von 1,5 % (Abbil-
dung 10). Es ist das starkste Quartalswachstum seit dem
1. Quartal 2012. Die konjunkturelle Entwicklung bleibt
allerdings holprig. Einerseits belasten Sanktionen der
USA die Wirtschaftsentwicklung, andererseits ist die

Monetare Entwicklung

Zum Jahresbeginn 2019 stiegen die Erddlpreise wieder
an, nachdem sie Ende 2018 stark nachgelassen hatten.
Dies widerspiegelt sich international in rickgangigen
Teuerungsraten. Derweil blieb die Kerninflation im
Wesentlichen stabil. Die Unterschiede in der geldpoliti-
schen Ausrichtung wichtiger Zentralbanken blieben be-
stehen, die nachlassende Konjunkturdynamik fihrt ten-
denziell aber zu einem expansiveren Kurs.

Die Aktienmadrkte starteten ungeachtet der grossen poli-
tischen Unsicherheit positiv ins Jahr 2019: Die Kurse stie-
gen, die Volatilitat ging zurick. Wohl getrieben durch die
expansiveren geldpolitischen Erwartungen, liessen die
Renditen von Staatsanleihen nach. Der nominale Wech-
selkurs des Schweizer Frankens blieb gegentber den
meisten Hauptwahrungen stabil, nur gegentber dem bri-
tischen Pfund wertete sich der Franken ab. Real ging der
Aussenwert des Frankens zu Jahresbeginn leicht zuriick.

Rohwarenpreise

Im 1. Quartal 2019 erholten sich die Erddlpreise partiell
von dem starken Rlckgang Ende 2018 (Abbildung 12).
Anfang Mérz notierte ein Barrel der Erddlsorte Brent bei
rund 65 US-Dollar und damit wieder auf dem Niveau von
einem Jahr zuvor.

FUr den jungsten Anstieg der Erddlpreise dirften haupt-
sachlich angebotsseitige Faktoren verantwortlich sein.
Zum einen wurde die im Dezember von der Opec+ be-
schlossene  Drosselung
der Fordermengen in die Forderbeschrankungen
Tat umgesetzt; insbeson-  stlitzen Erddlpreis

dere teilte Saudi-Arabien

mit, die Produktion starker als vorgesehen zurtickgefah-
ren zu haben. Zum anderen fiel die Produktion in einigen
Landern ungeplant geringer aus, so in Venezuela ange-
sichts US-amerikanischer Sanktionen. Dariber hinaus
fihrte auch die kanadische Provinz Alberta temporare
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Wirtschaft weiter stark abhangig von der Olpreisentwick-
lung. Die Stimmung in der Industrie ist dementsprechend
verhalten. Im Februar notierte der PMI bei 50,1 Punkten,
nur knapp Uber der Wachstumsschwelle. In Brasilien ver-
langsamte sich das BIP-Wachstum im 4. Quartal auf
0,1 %. Ein Rickgang der Staatsausgaben und der Brutto-
anlageinvestitionen hemmte das Wachstum (Abbil-
dung 10). Die brasilianische Wirtschaft befindet sich trotz
der neuen wirtschaftsfreundlichen Regierung nach wie
vor auf einem holprigen Erholungskurs.

Forderbeschrankungen ein. Die aussergewOhnliche
Massnahme wurde mit den stark angestiegenen Lager-
bestdnden an Rohdl und entsprechenden Engpassen bei
deren Weiterverarbeitung bei gleichzeitig sinkenden
Preisen begriindet.

Abbildung 12: Rohwarenpreise
In US-Dollar, Mittelwert Januar 2015 = 100
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Die Preise der Industriemetalle erreichten zum Jahres-
wechsel 2018/2019 ebenfalls einen Tiefpunkt und erhol-
ten sich anschliessend wieder leicht. Die Landwirtschafts-
produkte entwickelten sich im Wesentlichen seitwarts.

Inflation

Der starke Rickgang der Erddlpreise Ende 2018 fihrte
international zu deutlich sinkenden Inflationsraten (Ab-
bildung 13; s. Seite 7 fur die Preisentwicklung in der
Schweiz).

In den USA kam die Inflation im Januar auf 1,6 % zu lie-
gen, nachdem sie zur Jahresmitte 2018 noch an der
3-Prozent-Marke gekratzt hatte (Abbildung 13). Dass
dafir massgeblich die Energiepreise verantwortlich sind,



wird an der Kernteuerung deutlich: Diese ging im glei-
chen Zeitraum um nur 0,2 Prozentpunkte auf 2,2 % zu-
rick.

Abbildung 13: Inflation international
Gegeniber dem Vorjahresmonat, in %
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Quellen: BFS, Eurostat, U.S. BLS, U.K. ONS, Statistics Japan

Eine ahnliche Entwicklung fand im Vereinigten Konig-
reich und in Japan statt. Die Inflation sank im Januar auf
den tiefsten Stand seit Gber einem Jahr (in Japan mit
0,2 %) respektive seit zwei Jahren (im Vereinigten Konig-
reich mit 1,8 %). Die Kerninflation blieb in beiden Lan-
dern stabil.

Im Euroraum stieg die Inflation im Februar 2019 wieder
leicht auf 1,5 %, nachdem sie in den Vormonaten, eben-
falls getrieben vom Rlckgang der Erdolpreise, stark
gesunken war. Der Zielwert der Europdischen Zentral-
bank von « unter, aber nahe 2 % » wurde den dritten
Monat in Folge klar unterschritten. Die Kerninflation,
welche ohne die volatilen Komponenten Energie, Nah-
rungs- und Genussmittel berechnet wird, blieb allerdings
recht stabil bei Werten um 1 %.

Geldpolitik

Die Unterschiede in der geldpolitischen Ausrichtung
wichtiger Zentralbanken sind weiterhin betrachtlich (Ab-
bildung 14). Die schwachere Konjunktur und die hohe
Unsicherheit durften nun aber verbreitet zu einem vor-
sichtigeren Kurs fihren: In einigen Landern dirfte die
geldpolitische Normalisierung vorerst pausieren, in an-
deren ist gar eine weitere Lockerung der Geldpolitik
denkbar.

Mit der Erhdhung im Dezember hat die US-Notenbank
(Fed) ihren Leitzins im Jahr 2018 insgesamt viermal um je
25 Basispunkte angehoben. Der Zinserhéhungszyklus
kdnnte nun aber ein Ende gefunden haben: Die Markte
erwarten fiir 2019 keine Anderung des Leitzinses. Die
Mitglieder des Fed-Offenmarktausschusses signalisierten
Ende 2018 zwar noch zwei Erhéhungen fir 2019, jingste
Ausserungen deuten aber ebenfalls auf ein Abwarten der

INTERNATIONALES UND MONETARES UMFELD

Notenbank hin. Der Abbau der Fed-Bilanz schreitet der-
weil ungebremst fort, wobei das Fed — vermutlich als
Reaktion auf Nervositat an den Markten — Anfang Jahr
erklarte, dass bei der Bilanzreduktion Flexibilitat bestehe.

Die Europdische Zentralbank (EZB) hat eine mdgliche
Erhéhung der Leitzinsen weiter in die Zukunft verscho-
ben. Vor dem Hintergrund einer schwacheren Konjunk-
tur sowie einer verhaltenen Inflation sollen die Zinsen bis
mindestens  Ende 2019
auf dem aktuellen, re- Zinserhohung im Euro-
kordtiefen Niveau blei- raumverzégert sich

ben. Zuvor war noch von

unveranderten Zinsen bis mindestens « (ber den Som-
mer 2019 » die Rede — die Zinswende im Euroraum
verzogert sich also weiter. Die EZB beschloss zudem neue
Langfristkredite fir Banken (sogenannte gezielte langfris-
tige Refinanzierungsgeschafte). Bereits 2014 und 2016
wurden solche Kreditprogramme lanciert. Wie das letzte,
noch ausstehende Programm soll auch das neue Pro-
gramm Anreize dafiir enthalten, dass die Kreditvergabe-
konditionen der Banken glinstig bleiben. Da die EZB eine
ganze Serie von solchen langerfristigen Refinanzierungs-
geschaften bis Marz 2021 angekindigt hat, werden die
Banken noch Uber einen langeren Zeitraum Zugang zu
billigem EZB-Geld haben. Mit den jlingsten Beschlissen
hat die EZB daher den sehr expansiven Kurs ihrer Geld-
politik fir einen langeren Horizont zementiert.

Auch die SNB durfte ihre sehr lockere Geldpolitik noch
ldngere Zeit beibehalten. Die geringe Kernteuerung, die
abgeschwachte Konjunkturdynamik und die weiter hin-
ausgeschobene Zinswende im Euroraum lassen eine bal-
dige Anderung der Geldpolitik unwahrscheinlich erschei-
nen. Die SNB dirfte daher vorerst an den Negativzinsen
von —0,75 % ebenso festhalten wie an der Bereitschaft,
bei Bedarf am Devisenmarkt zu intervenieren.

Abbildung 14: Geldpolitische Leitzinsen

In %
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Wenig Gberraschend hat die Bank of England (BoE) kurz
vor dem Termin fir den Brexit keine geldpolitischen
Anderungen vorgenommen: Zu gross ist die Unsicherheit
rund um den geplanten
Austritt des Vereinigten  Brexit wird Geldpolitik
Konigreichs aus der Euro- der Bank of England
paischen Union. Eine Viel- ~ pragen

zahl verschiedener Ent-

wicklungen ist moglich, und diese hatten sehr unter-
schiedliche Auswirkungen auf die Wirtschaft und die
Geldpolitik. In der momentanen Situation ist Abwarten
daher das Gebot der Stunde.

In Japan bleibt die Geldpolitik unvermindert expansiv.
Die Bank of Japan belasst die kurzfristigen Leitzinsen bei
-0,1 % und strebt fur die Zinsen zehnjéhriger Staatsanlei-
hen weiterhin einen Zielwert von « um 0 % » an. Zudem
werden die Anleihekdufe fortgesetzt. Diese ultralockere
Geldpolitik dirfte vorerst weiter anhalten. Angesichts
der hartnackig tiefen Kerninflation in Japan und der Ver-
langsamung der globalen Konjunktur, insbesondere auch
derjenigen Chinas, ist sogar eine weitere Lockerung der
Geldpolitik nicht auszuschliessen.

Aktienmarkte

Der Jahresbeginn 2019 ist gekennzeichnet von steigen-
den Aktienkursen und tiefer Finanzmarktvolatilitat in Zei-
ten ausserordentlich hoher globaler politischer Unsicher-
heit.

Im Januar und Februar 2019 verzeichneten die Aktien
deutliche Wertsteigerungen. Diese vermochten die Ver-
luste des Herbsts 2018 allerdings noch nicht komplett
wettzumachen (Abbildung 15). Der Schweizer Aktienin-
dex SMI verzeichnete zwischen Anfang Januar und Ende
Februar einen Anstieg von 6,1 %, der Dow-Jones-Index
stieg sogar um 8,5 %. Ein bedeutender Grund fir die
Richtungsanderung zum Jahresende liegt darin, dass die
Markte weniger Zinsschritte der amerikanischen Noten-
bank fir 2019 erwarten als noch im Herbst 2018. Weiter
wirkte sich die Entspannung im Handelskonflikt zwischen
den USA und China positiv auf die Aktienkurse aus.

Die Kursgewinne an den Aktienmarkten gehen mit gerin-
geren Schwankungen als noch in den Herbstmonaten

einher. Die Markte schei-
nen ihre Nervositait vom  Tiefe Volatilitat, hohe

Jahresende abgelegt zu  Politische Unsicherheit
haben. Der Volatilitatsin-

dex VIX* bewegte sich im Januar und im Februar deutlich
zurlck, auf den tiefsten Stand seit Ende September 2018.

Dies steht in Gegensatz zur Entwicklung der globalen
politischen Unsicherheit.> Der viel zitierte « Economic
Policy Uncertainty Index (EPU) » notierte im Januar bei
hohen 285 Punkten, nachdem im Dezember das Allzeit-
hoch von 341 Punkten gemessen worden war (Abbil-
dung 16). Die politische Unsicherheit dirfte 2019 weiter-
hin hoch bleiben. Ob sich die Verunsicherung im Laufe
des Jahres auf die Finanzmarkte Gbertragen wird, bleibt
aber abzuwarten.

Abbildung 15: Aktienmarkte, Industriestaaten
Mittelwert Januar 2015 = 100
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Abbildung 16: Finanzmarktvolatilitdt und Unsicherheit
Volatilitat: VIX fir S&P-500; globale politische Unsicherheit:
Index, gewichtet mit kaufkraftbereinigtem BIP
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Kapitalmarkte

Die Renditen zehnjahriger Staatsanleihen setzten in den
meisten Industrieldndern ihre Negativtendenz fort (Ab-
bildung 17). Ein moglicher Grund dafur konnten gesun-
kene Zinserwartungen als Folge der anhaltend expansi-
ven Tiefzinspolitik sein. Die Renditen zehnjahriger Eidge-
nossen fielen im Februar auf -0,2 %, so tief wie seit
Oktober 2016 nicht mehr. In den USA notierten die Ren-
diten zehnjahriger Staatsanleihen jingst bei rund 2,7 %.

4 Der Volatilitatsindex misst die durch Optionspreise implizierten Markterwartungen tber die Schwankungsbreite eines Aktienindex in einem bestimmten

Zeitraum: der VIX fir den S&P-500.

° Der Index basiert auf einer Schlagwortanalyse in ausgewdhlten Zeitungen. Er berechnet sich aus der Haufigkeit, mit welcher Artikel erscheinen, in denen
gleichzeitig auf Wirtschaft, Politik und Unsicherheit Bezug genommen wird. Der globale Index ist ein gewichteter Durchschnitt aus insgesamt 17 Landern.

http://www.policyuncertainty.com
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Der Spread zwischen den Renditen amerikanischer zehn-
und zweijahriger Staatsanleihen verharrt auf den tiefsten
Werten seit 2007. Der Spread zum 3-Monats-Libor war
zu Jahresbeginn fir eine kurze Zeit sogar negativ. Ein
negativer Wert (inverse Zinskurve) war historisch meist
ein Anzeichen fir eine konjunkturelle Abschwéachung.

Abbildung 17: Renditen fiir zehnjahrige Staatsanleihen
In %
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Quelle: Macrobond Financial AB

Im Zuge der sinkenden Renditen auf Staatsanleihen hat
sich auch die Renditeentwicklung in Italien in den ersten
beiden Monaten des Jahres stabilisiert. Ende Februar lag
die Rendite italienischer Staatsanleihen noch bei gut
2,7 %, was verglichen mit den im Oktober erzielten 3,6 %
etwas Entspannung bringt. Die Zinsdifferenz zu deut-
schen Staatsanleihen hat sich zwischen 2,5 % und 2,7 %
eingependelt. Eine langer andauernde Schwéachephase
der italienischen Wirtschaft konnte die Renditeauf-
schlage allerdings wieder ansteigen lassen, was die
Finanzierbarkeit der italienischen Staatsschulden er-
schweren wirde und sich negativ auf die Finanzstabilitat
des Landes auswirken kdnnte.

INTERNATIONALES UND MONETARES UMFELD

Wechselkurse

Der nominale Wechselkurs des Schweizer Frankens
gegenlber Euro, Yen und US-Dollar ist seit Mitte 2018
beinahe unverandert. Le-
diglich  das  britische ~ Schweizer Franken

Pfund wertete sich seit  stabil

Jahresbeginn um knapp

6 % gegeniber dem Franken auf: Die Markte gehen
offenbar nicht mehr von einem ungeordneten Brexit aus
und preisen eine entsprechende Verzogerung ein. Das
Pfund kdnnte aber rasch wieder an Wert verlieren, sollte
sich ein anderes Brexit-Szenario materialisieren.

Auch die realen, handelsgewichteten Wechselkurse ent-
wickeln sich seit mehreren Quartalen beachtlich stabil
(Abbildung 18). Seit Dezember 2018 hat sich der Schwei-
zer Franken real um moderate 1,5 % abgewertet. Das
britische Pfund hat im Zuge der nominalen Aufwertung
um 2,5 % an Wert gewonnen. Bemerkenswert stabil ist
die Entwicklung des Euro, der seit Beginn 2018 praktisch
unverandert bewertet wird. Der US-Dollar wertete sich
seit Dezember 2018 um 1,7 % ab, nachdem er in der
zweiten Jahreshalfte 2018 im Zuge des Zinsanstieges
betrachtlich an Wert gewonnen hatte.

Abbildung 18: Reale Wechselkursindizes
Handelsgewichtet, Mittelwert ab 1980 = 100
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Quellen: SNB, OECD

Konjunkturtendenzen SECO | Frithjahr 2019 9



UBERBLICK

Wirtschaftslage Schweiz

Uberblick

Das reale BIP legte im 4. Quartal 2018 um 0,2 % zu. Damit
setzt sich die Konjunkturabkihlung fort, die im 3. Quartal
in der Schweiz und einigen europaischen Landern relativ
abrupt eintrat. Wahrend
ltalien mit dem zweiten  Abkuihlung der

negativen Quartal in  Konjunktur bestatigt
Folge in die technische

Rezession rutschte und Deutschland nur knapp daran
vorbeischrammte, konnte die Schweizer Wirtschaft im-
merhin mit dem Gesamt-Euroraum mithalten (Abbil-
dung 19).

Abbildung 19: BIP-Wachstum, ausgewahlte Lander
Real, saisonbereinigt, Veranderung zum Vorquartal in %
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Quellen: SECO, Eurostat

Gestutzt wurde das Wachstum im 4. Quartal 2018
namentlich vom 2. Sektor. Das verarbeitende Gewerbe
erholte sich dynamisch von der Kontraktion im Vorquar-
tal, getrieben von der Entwicklung der Warenexporte.
Diese wuchsen trotz einer deutlichen Abschwéachung des
Welthandels kraftig. Die Dienstleistungsexporte entwi-
ckelten sich demgegeniber ricklaufig, und die inlandi-
sche Endnachfrage vermochte zum zweiten Mal in Folge
keine Impulse zu geben. Entsprechend entwickelte sich
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der 3. Sektor sehr heterogen und stitzte das Wachstum
unter dem Strich kaum.

Im Inland entwickelten sich praktisch alle Nachfragekom-
ponenten schwach. Das vergleichsweise tiefe Bevolke-
rungswachstum und die verhaltene Lohnentwicklung
bremsten die privaten Konsumausgaben. Der Staatskon-
sum stieg kaum. Gleichzeitig setzte die Bauwirtschaft ihre
Konsolidierung auf hohem Niveau fort. Die Ausristungs-
investitionen verzeichneten das zweite deutlich negative
Quartal in Folge. Das Investitionsklima kénnte u. a. auf-
grund der hohen politischen Unsicherheit in Europa
zunachst gedampft bleiben.

Far die Schweiz signalisieren diverse Frihindikatoren
weiterhin eine schwache Entwicklung (Abbildung 20).
Immerhin lassen sie aber fur das 1. Quartal 2019 gross-
tenteils ein moderates positives Wachstum erwarten.
Am Arbeitsmarkt ist die Lage nach wie vor sehr gut.

Abbildung 20: BIP-Wachstum und Friihindikatoren
BIP: real, saisonbereinigt; PMI: Wachstumsschwelle = 50;
KOF-Barometer: Mittelwert normiert = 50
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Bruttoinlandprodukt

Produktion

Das BIP-Wachstum von 0,2 % im 4. Quartal 2018 wurde
insbesondere vom verarbeitenden Gewerbe getragen.
Der Sektor steigerte seine Wertschdpfung im 4. Quar-
tal 2018 um 1,5 % und fand damit, nach dem abrupten
Unterbruch im Vorquartal, wieder auf den seit Anfang
2017 anhaltenden Wachstumspfad zurlck. Die nomina-
len Umsatze konnten in vielen Bereichen kraftig zulegen,

unter anderem in der
Chemie- und Pharma-so-  Verarbeitendes Gewerbe:

wie in der Uhrenbranche ~ Umsdtze wachsen kraftig
(Abbildung 21), was auch

mit der positiven Entwicklung der Industrieexporte
zusammenhangt (vgl. Seite 14 f.). Teilweise handelt es
sich dabei um eine Kompensation des schwachen Vor-
quartals, was die erfreuliche Entwicklung im 4. Quartal
etwas relativiert. Darauf deutet auch die verhaltene Ent-
wicklung der Exporte zum Jahreswechsel hin. Dennoch
befand sich das verarbeitende Gewerbe Ende 2018 auf
Wachstumskurs, was sich auch in der Einkaufsmanager-
umfrage der Industrie zeigt: Der PMI lag zum Jahresende
trotz Rickgang weiterhin klar Gber der Wachstums-
schwelle (Abbildung 20).

Abbildung 21: Umsatze in der Industrie
Nominal, saisonbereinigt, Veranderung zum Vorquartal:
grin = positiv, rot = negativ
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Quelle: BFS (Saisonbereinigung: SECO)

Im Bausektor ging die Wertschopfung hingegen leicht
zurtick (-0,5 %). Bei den Bauumsatzen zeigte sich ein ge-
mischtes Bild, und die Beschaftigung war ricklaufig. Ins-
gesamt setzte sich jedoch die seit einem Jahr anhaltende
Seitwartsbewegung auf hohem Niveau fort. In der Ener-
giebranche resultierte ebenfalls ein Riickgang der Wert-
schopfung, wobei ein Minus von 1,2 % in dieser volatilen
Branche keineswegs aussergewohnlich ist. Die Strompro-
duktion von Wasserkraftwerken blieb dhnlich tief wie im
Vorquartal, da die Trockenheit bis im November anhielt.
Insgesamt lieferte der 2. Sektor mit 0,23 Prozentpunkten
einen Uberdurchschnittlichen Beitrag zum BIP-Wachs-
tum (s. auch Tabelle 2 und Abbildung 43 auf Seite 20).

WIRTSCHAFTSLAGE SCHWEIZ

Der 3. Sektor trug hingegen negativ zum BIP-Wachstum
bei. Mit -0,06 Prozentpunkten fiel der Beitrag immerhin
etwas weniger schlecht aus als im Vorquartal. Die Situa-
tion der einzelnen Dienstleistungsbranchen prasentiert
sich allerdings sehr heterogen.

Erfreulich entwickelten sich die unternehmensnahen
Dienstleistungen: Mit einem Plus von 0,4 % stieg deren
Wertschopfung erneut Uberdurchschnittlich (Abbil-
dung 22). Im Bereich Gesundheit und Soziales beschleu-
nigte sich das Wachstum auf Uberdurchschnittliche
0,9 %. Die Branche Transport und Kommunikation
konnte demgegeniber nur leicht zulegen (+0,2 %), und
die Wertschopfung der offentlichen Verwaltung (+0,1 %)
stagniert praktisch seit einem Jahr.

Abbildung 22: Wertschépfung Dienstleistungsbranchen
Real, saisonbereinigt, 4. Quartal 2014 = 100
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Quelle: SECO

Das Gastgewerbe verzeichnete im 4. Quartal 2018 zwar
einen leichten Rickgang (-0,4 %), kann aber trotzdem
auf eine dynamische Wachstumsphase zurtckblicken.
Seit dem Einbruch nach der Aufhebung des Mindestkur-
ses im Januar 2015 hat sich die Wertschopfung wieder
erholt (Abbildung 22), und die Zahl der Logierndchte ist
deutlich angestiegen. Bei den Finanzdienstleistungen
scheint die 2017 eingesetzte Erholung hingegen vorlaufig
ein Ende gefunden zu haben. Vor dem Hintergrund rick-
ldufiger Finanzdienstleistungsexporte ging die Wert-
schopfung erneut zurtick (0,8 %).

Schwierig bleibt die Situation im Handel, wo mit -0,6 %
der dritte Rickgang in Folge resultierte. Die Umsdtze im
Detailhandel bewegen sich mit grossen Schwankungen
seitwarts, und die Beurteilung der Geschaftslage hat sich
seit der Jahresmitte 2018 wieder verschlechtert (Abbil-
dung 23). Die in der Tendenz negative Wertschopfungs-
entwicklung im Detailhandel halt nun seit Gber drei Jah-
ren an und dirfte unter anderem mit der Wechselkurs-
entwicklung (Aufwertung des Schweizer Frankens nach
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Aufhebung des Mindestkurses), aber vor allem auch mit
strukturellen Faktoren (Konkurrenz durch Onlinehandel)
zu begriinden sein. Probleme bestehen auch im Gross-
handel. Hier machen sich die deutlich abgeschwachten
Auftragseingange bemerkbar, die mit der schwéacheren

internationalen Konjunk-
tur  zusammenhingen  Handel schrumpft zum

diirften. Die stark rick-  dritten Malin Folge
ldufigen Neuzulassungen

an Personenwagen wirkten sich zudem negativ auf die
Wertschopfung in diesem Bereich des Handels aus. Hier-
bei dirfte es sich aber zumindest teilweise um einen
temporaren Effekt handeln, der auf die Umstellung auf
neue Abgasnormen und daraus resultierende Lieferver-
zogerungen zurlckzufihren ist.

Ricklaufig war die Wertschopfungsentwicklung zudem in
der Unterhaltungsbranche (-5,4 %). Der Riickgang ist da-
rauf zurtickzufihren, dass die mit den internationalen
Sportgrossveranstaltungen im Jahr 2018 (Olympische
Winterspiele und Fussballweltmeisterschaft) verbun-
dene zusatzliche Wertschopfung langsam auslauft. Bei
Glattung dieses « Sportevent-Effekts »°® hitte der 3. Sek-
tor mit 0,07 Prozentpunkten einen leicht positiven, aber
unterdurchschnittlichen Wachstumsbeitrag zum BIP ge-
leistet. Damit ware das BIP im 4. Quartal um 0,3 % ge-
wachsen, nach einem Rickgang um 0,1 % im Vorquartal
(Abbildung 24). Auch bei Betrachtung des Sportevent-
bereinigten BIP zeigt sich also eine klare Verlangsamung
der Schweizer Konjunktur, allerdings fallt sie etwas weni-
ger drastisch aus.

Verwendung

Konsum

Das Wachstum des privaten Konsums zog im 4. Quartal
moderat an und kam mit +0,3 % auf dem Durchschnitt
der vergangenen drei Jahre zu liegen (Abbildung 25). Der
mit Abstand grésste Wachstumsbeitrag kam von den Ge-
sundheitsausgaben, was sich auch in einer starken Zu-
nahme der Kosten in der obligatorischen Krankenversi-
cherung gegeniiber den Vorquartalen widerspiegelt.”

DarUber hinaus wuchsen die Ausgaben aber auch in wei-
teren Konsumrubriken, namentlich in den Bereichen
Freizeit und Kultur sowie Bekleidung und Schuhe. Insbe-
sondere bei Letzteren dirfte auch eine Kompensation
des besonders schwachen 3. Quartals eine Rolle gespielt

Abbildung 23: Detailhandel

Umsatze: real, kalenderbereinigt, Veranderung zum Vor-
jahresmonat in %; Geschéftslage: Saldo der Umfrage, saison-
bereinigt
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Quellen: BFS, KOF

Abbildung 24: BIP und internationale Sportgrossanlasse
Real, Verdanderung zum Vorquartal in %
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Quelle: SECO

haben. Zum Jahreswechsel deuten die Detailhandelsum-
satze wieder eher auf eine Verlangsamung hin.

Insgesamt bleibt das Konsumklima zum Jahresauftakt
2019 verhalten. Zwar stieg das Total der Arbeitneh-
merentgelte im 4. Quar-
tal 2018 leicht stirker als ~ Konsumklima bleibt

im Vorquartal an; pro  Verhalten
Vollzeitdquivalent  blieb

der Anstieg dennoch hinter der Teuerung zuriick. In der
Summe mussten die Haushalte erneut auf einen Kauf-
kraftzuwachs verzichten. Passend dazu blieb die Neigung
zu grosseren Anschaffungen bis im Januar schwach (Ab-
bildung 26). Immerhin zeigten sich die Konsumenten be-

5 Details dazu sind in der technischen Notiz zum Thema «Bereinigung des Schweizer BIP um die Auswirkungen grosser internationaler Sportveranstaltungen»

auf der Website des SECO zu finden.

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

lung.html
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zlglich ihrer finanziellen Moglichkeiten zuletzt aber et-
was optimistischer. Insbesondere wurde die Wahr-
scheinlichkeit, sparen zu konnen, héher eingeschatzt als
in den zwei vorangegangenen Quartalen: Der entspre-
chende Teilindex der Konsumentenstimmung kehrte auf
den Mittelwert der vergangenen Jahre zuriick.

Abbildung 25: Privater Konsum
Real, saisonbereinigt; Niveau in Mrd. Franken
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Abbildung 26: Anschaffungsneigung und
Sparmoglichkeiten
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Quelle: SECO

Die realen Konsumausgaben des Staates und der Sozial-
versicherungen stiegen im 4. Quartal 2018 marginal um
0,1 % an. Damit hat der Staatskonsum 2018 praktisch
stagniert (Abbildung 27).

Die schwache Entwicklung des Staatskonsums spiegelt
die Entwicklung der Beschaftigung im 6ffentlichen Sek-
tor. Diese hat nach der starken Zunahme Ende 2017 sai-
sonbereinigt quasi stagniert. Vor allem im Unterrichtswe-
sen ist seit Jahresbeginn aussergewohnlich wenig rekru-
tiert worden. Bei den Sozialversicherungen hat die gute
Wirtschafts- und Arbeitsmarktlage die Ausgabenentwick-
lung gebremst.

WIRTSCHAFTSLAGE SCHWEIZ

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

Die Baukonjunktur hat sich in der zweiten Jahres-
halfte 2018 merklich abgekihlt. Mit einem Minus von
0,4 % verzeichneten die Bauinvestitionen im 4. Quar-
tal 2018 den starksten Rickgang seit mehr als zehn Jah-
ren (Abbildung 28).

Abbildung 28: Bauinvestitionen
Real, saisonbereinigt; Niveau in Mrd. Franken
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Quelle: SECO

In der zweiten Jahreshélfte 2018 waren insbesondere die
Umsdtze im Hochbau deutlich ricklaufig. Dies konnte
auch nicht durch die anhaltend positive Entwicklung von
Ausbau und Tiefbau kompensiert werden. Dementspre-
chend hat sich auch die Stimmungslage in der Baubran-
che verschlechtert. Sowohl der CS-Bauindex als auch der
KOF-Geschéftslageindikator haben im Verlauf von 2018
deutlich nachgegeben. Immerhin sind die Auftrags-
eingange im Hochbau bis zuletzt tendenziell angestiegen.
Dies deutet auf eine Stabilisation auf hohem Niveau des
Baugewerbes in den kommenden Quartalen hin (Abbil-
dung 29).

Der Umsatzriickgang im Hochbau kommt nicht unerwar-

tet. In gewissen Regionen hat die rege Bautatigkeit der
vergangenen Jahre, insbesondere im Segment der Mehr-
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familienh&user, zu einem Uberangebot an Mietwohnun-
gen, zu hohen Leerstanden und zu einem betrachtlichen
Rickgang der Angebotsmieten von Wohnungen geflhrt.
Auch der Markt der Geschaftsliegenschaften ist gesattigt.
Wahrend die Angebotsmieten fur Verkaufs- und Gewer-
beflichen seit mehreren Jahren seitwérts tendieren,
erfolgte bei den Mieten fur Blroflachen in den letzten
zwei Jahren eine Korrektur nach unten (Abbildung 30).
Eine Verlangsamung der Bautatigkeit im Hochbau war
deshalb eine Frage der Zeit.

Abbildung 29: Baubranche
1. Quartal 2009 = 1; Umsatze und Auftragseingang: Trend
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Abbildung 30: Angebotsmieten
Nominal 1. Quartal 2009 = 100
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Die Ausriistungsinvestitionen verzeichneten im 4. Quartal
2018 mit -1,1 % den zweiten starken Riickgang in Folge
(Abbildung 31). Wahrend die Rubriken Automobile und
EDV positiv zum Wachstum beitrugen und sich von der
Schwache im Vorquartal erholten, lieferten insbeson-
dere die Rubriken Forschung und Entwicklung sowie
sonstige Fahrzeuge negative Wachstumsimpulse.

Fir das laufende 1. Quartal gibt es erste Hinweise auf
eine weiterhin verhaltene Investitionstatigkeit. Die Im-
porte von Kapitalgltern (z. B. Fahrzeuge, Maschinen und
Metalle) gingen im Januar erneut zurlck. Die Ergebnisse
der aktuellsten Industrie- und Investitionsumfragen der
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KOF bestatigen dieses Bild. Zum einen ist der Auftrags-
eingang bei Produzenten von Investitionsglitern wie
Maschinen im Dezember unter den langjahrigen Durch-
schnitt gefallen (Abbildung 32). Zum anderen rechnen
die befragten Unternehmen fir 2019 mit einem schwa-
cheren Wachstum der Ausgaben in Forschung und Ent-
wicklung. Beides durfte sich hemmend auf die Dynamik
der Ausristungsinvestitionen auswirken.

Abbildung 31: Ausriistungsinvestitionen
Real, saisonbereinigt; Niveau in Mrd. Franken
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Quelle: SECO

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

Insgesamt lieferte der Aussenhandel im 4. Quartal 2018
einen positiven Beitrag zum BIP-Wachstum (s. auch
Seite 21 f.). Dazu trugen im Wesentlichen die stark ge-
stiegenen Warenexporte bei. Sowohl die Warenimporte
als auch der Dienstleistungshandel entwickelten sich un-
terdurchschnittlich.

Nach einem Uberraschend starken Riickgang im Vorquar-
tal wuchsen die Warenexporte (ohne nicht monetares
Gold und Wertsachen) im 4. Quartal mit einem Plus von
5,6 % deutlich Gberdurchschnittlich. Das konjunkturell
besser interpretierbare Aggregat ohne Transithandel
verbuchte mit einem Anstieg von 6,2 % sogar das



starkste Quartalswachstum seit der Jahrtausendwende.®
Somit vermochten die Warenexporte nicht nur den Ein-
bruch im Vorquartal zu kompensieren, sondern erreich-
ten sogar einen neuen Rekord von Uber 64 Milliarden
Franken (Abbildung 33).

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

Der wichtigste Wachstumstreiber waren dabei die Ex-
porte von chemischen und pharmazeutischen Produk-
ten, die um 12 % anstiegen (Abbildung 34). Die Ubrigen
Rubriken  entwickelten
sich unterschiedlich. Auf ~ Chemie-Pharma treibt
der einen Seite nahmen  Exportwachtum

die Exporte von Maschi-

nen, Apparaten, Elektronik sowie von Prazisionsinstru-
menten, Uhren, Bijouterie leicht zu; sie vermochten
jedoch nicht auf die Niveaus von Anfang 2018 zuriickzu-
finden. Auf der anderen Seite gingen die Exporte von
Metallen und Fahrzeugen weiter zurtck.

Betrachtet man die Entwicklung der Exporte nach Han-
delspartner, zeigt sich ebenfalls eine gewisse Heteroge-
nitat, welche nicht zuletzt die Wirtschaftslage in den ein-
zelnen Landern widerspiegelt. So entwickelten sich die
Exporte in die USA dynamisch; im 4. Quartal konnten sie
um satte 16 % zulegen. Die Exporte in den Euroraum, der
nach wie vor wichtigste Handelspartner der Schweiz,
registrierten im 4. Quartal immerhin eine positive
Gegenbewegung nach dem Einbruch im Vorquartal (Ab-
bildung 35).

Hingegen stagnierten die Exporte in die Bric-Lander seit
Anfang 2018. Nebst der Wachstumsverlangsamung in
China dirfte hier auch der schwelende Handelsstreit zwi-

WIRTSCHAFTSLAGE SCHWEIZ

schen den USA und China negativ zum Ausdruck kom-
men. Die Unsicherheit rund um den Brexit dirfte mitver-
antwortlich sein, weshalb im 4. Quartal die Exporte in das
Vereinigte Konigreich zum vierten Mal in Folge sanken
und mittlerweile wieder auf dem Niveau von 2012 liegen.

Abbildung 34: Warenexporte, diverse Rubriken
Real, saisonbereinigt, Jahresmittel 2009 = 100; Anteile 2018 in
Klammern
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Quelle: SECO

Abbildung 35: Warenexporte®, diverse Handelspartner
Nominal, saisonbereinigt, Jahresmittel 2009 = 100; Anteile
2018 in Klammern
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Nach zwei negativen Quartalen sind die Warenimporte
im 4. Quartal 2018 um 0,6 % gestiegen. Mit Ausnahme
der Rubrik Fahrzeuge haben alle grossen Rubriken einen
positiven, wenn auch schwachen Impuls geliefert. Die un-
terschiedliche Dynamik von Warenexporten und -impor-
ten liess den Uberschuss der Handelsbilanz mit Waren im
4. Quartal auf Uber 7 Milliarden Franken steigen. Dies
entspricht dem hochsten Wert seit fast zwei Jahren.
Hauptverantwortlich daflr ist der Exportliberschuss bei
den chemischen und pharmazeutischen Erzeugnissen,

8 Um die konjunkturelle Interpretation zu erleichtern, werden im Folgenden auf Quartalsfrequenz ohne gegenteilige Anmerkung die Warenexporte und -
importe ohne nicht monetéres Gold, Wertsachen und Transithandel kommentiert. Aufgrund unterschiedlicher Definitionen und einer unterschiedlichen
Deflationierung weichen die hier prasentierten Zahlen von denjenigen der Eidgendssischen Zollverwaltung ab. In den Abbildungen werden die folgenden
Kurzformen verwendet: Chemie, Pharma: Produkte der chemisch-pharmazeutischen Industrie; Maschinen: Maschinen, Apparate, Elektronik; Prazisions-

instr., Uhren: Prazisionsinstrumente, Uhren und Bijouterie.

% Warenexporte ohne nicht monetéres Gold, Wertsachen, Transithandel, Hafengtter, unkontrollierten Warenverkehr, Kleinsendungen und Schiffe im Aus-

land.

Konjunkturtendenzen SECO | Friihjahr 2019 15



BRUTTOINLANDPRODUKT

der schon seit mehreren Jahren den gesamten Handels-
bilanziberschuss der Schweiz treibt.

Aufgrund der internationalen Konjunkturabschwéachung
und der weltweit gestiegenen Risiken hat sich in den letz-
ten Monaten der Ausblick fir die Schweizer Waren-
exporte deutlich eingetribt. Viele Frihindikatoren wie
die Auftragseingange aus dem Ausland in der Maschinen-
und Metallindustrie, der Exportbarometer der Credit
Suisse oder die KMU-Exportstimmung von Switzerland
Global Enterprise deuten auf eine verhaltene Exportent-
wicklung in den kommenden Quartalen hin.

Abbildung 36: Aussenhandel mit Dienstleistungen
Real, saisonbereinigt, in Mrd. Franken
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Die Dienstleistungsexporte gingen im 4. Quartal 2018 um
2,6 % zurlck, nachdem sie in den beiden Vorquartalen
praktisch stagniert hatten (Abbildung 36). Die nachlas-
sende Dynamik der Weltwirtschaft dirfte das Wachstum
im 4. Quartal gebremst haben. Nachdem das Bild in den
Vorquartalen noch gemischt gewesen war, gingen im
4. Quartal von praktisch allen Rubriken negative Impulse
aus. Insbesondere trugen tiefere Einnahmen aus dem
Lizenz- und Patentgeschdaft negativ zum Quartalsergeb-
nis bei. Aber auch in den Bereichen Forschung und Ent-
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wicklung, Finanzdienstleistungen, Beratungsdienste so-
wie Computer-, Informations- und Telekommunikations-
dienste (CIT) wurde weniger exportiert. Weiterhin positiv
entwickelten sich dagegen die Fremdenverkehrsexporte,
was sich insbesondere bei den Logierndchten asiatischer
Gaste in der Schweiz zeigt (Abbildung 37). Hingegen
kamen etwas weniger amerikanische Gaste in die
Schweiz, wahrend die Ubernachtungszahlen der Euro-
pder stabil blieben.

Die Dienstleistungsimporte setzten ihren Rickgang der
letzten zwei Jahre auch im 4. Quartal 2018 fort,
gebremst von der ricklaufigen Investitionstatigkeit.

Der grosste negative Beitrag kam von den Importen von
Geschaéftsdiensten (sowohl von Beratungsdiensten als
auch von Forschung und Entwicklung). Bei den Importen
von Beratungsdiensten war es das achte negative Quar-
tal in Folge. Aber auch die Importe von Finanzdienstleis-
tungen und Lizenzen und Patenten waren leicht ricklau-
fig. Positiv zum Quartalsergebnis trug dagegen ein Wie-
deranstieg der Importe von CIT bei. Ausserdem konnten
die Fremdenverkehrsimporte das vierte Mal in Folge
einen leichten Zuwachs verbuchen.

Abbildung 37: Logiernédchte nach Herkunft der Gaste
Saisonbereinigt, Jahresmittel 2009 = 100
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Exkurs: Erste Jahresergebnisse fiir 2018 — Schweizer BIP wachst um 2,5 %

Aus der Aggregation der vier Quartale resultieren die
ersten jahrlichen Ergebnisse der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung fur 2018. Diese zeigen: Insgesamt blickt
die Schweizer Wirtschaft auf ein erfolgreiches Jahr zurick.

Getrieben durch das erste, Uberdurchschnittlich starke
Halbjahr, wuchs das reale BIP um 2,5 % (Abbildung 38).
Somit war das Jahreswachstum erstmals wieder dhnlich
kraftig wie 2014 (+2,4 %), vor Aufhebung der Kursunter-
grenze zum Euro. Ein deutlich starkeres Jahreswachstum
war zuletzt 2010 im Zuge der Erholung nach der Finanz-
krise erreicht worden. Das Jahr 2018 war fir die Schweiz
auch im internationalen Vergleich positiv. So stieg das BIP
Deutschlands um vergleichsweise moderate 1,4 % und
jenes des Euroraums um 1,8 %. Wesentlich starker fiel das
Jahreswachstum aber in den USA mit 2,9 % aus.

Abbildung 38: BIP
Real; Niveau in Mrd. CHF
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Abbildung 39: Wachstumsbeitrige der Sektoren'®
Real; in Prozentpunkten
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Produktionsseitig war das Wachstum 2018 breit abge-
stiitzt. Ahnlich wie im Vorjahr kam der grésste Impuls vom

10 Die Noga-Codes der abgebildeten Sektoren finden sich auf Seite 20.

verarbeitenden Gewerbe (Abbildung 39). Der Sektor profi-
tierte von einer starken internationalen Nachfrage nach
Schweizer Industriegiitern und von einer vergleichsweise
gunstigen Wechselkursentwicklung. Dartber hinaus parti-
zipierten aber auch fast alle anderen Branchen am Kon-
junkturhoch, darunter die unternehmensnahen Dienstleis-
tungen, der Finanzsektor, das Gastgewerbe sowie der Bau.
Hingegen ging die Wertschépfung im Handel leicht zurick.

Auf der Verwendungsseite lieferte der Aussenhandel einen
starken Wachstumsbeitrag (Abbildung 40). Passend zum
dynamischen Wachstum der Industrie, stiegen die Waren-
exporte 2018 kraftig und recht breit abgestitzt an. In der
Rubrik Chemie-Pharma setzte sich das starke Wachstum
der Vorjahre ungebremst fort. Die Exporte von Prazisions-
instrumenten, Uhren und Bijouterie wuchsen deutlich, be-
flugelt insbesondere durch den Verkauf von Uhren nach
Asien. Auch die Exporte der wechselkurssensitiveren
Rubriken Maschinen, Apparate und Elektronik sowie Me-
talle erhéhten sich. Derweil entwickelte sich der Dienstleis-
tungshandel verhalten.

Abbildung 40: Wachstumsbeitrage der Komponenten
Real; in Prozentpunkten
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Quellen: BFS, SECO

Die inldndische Endnachfrage lieferte 2018 einen unter-
durchschnittlichen Wachstumsbeitrag. Die relativ schwa-
che Bevolkerungszunahme und die verhaltene Reallohn-
entwicklung bremsten den privaten Konsum, und der 6f-
fentliche Sektor Ubte sich bei den Konsumausgaben eben-
falls in Zurtickhaltung. Zur Jahresmitte kam ausserdem die
Entwicklung der Ausristungsinvestitionen ins Stocken:
Nach einer rund dreijahrigen Phase starker Investitionsta-
tigkeit forderte die steigende Unsicherheit ihren Tribut.
Die Bauinvestitionen wuchsen wie im Vorjahr schwach,
dies jedoch auf einem hohen Niveau.

Autorin: Felicitas Kemeny
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Exkurs: BIP pro Kopf der Schweiz — nur verhaltenes Wachstum seit der Finanzkrise

Das BIP widerspiegelt die Wirtschaftskraft eines Landes, es
ist allein aber kein aussagekraftiger Indikator fir den Le-
bensstandard der jeweiligen Bevolkerung. International ist
das reale BIP pro Kopf, d. h. das reale BIP im Verhaltnis zur
Anzahl Landesbewohner, ein gangiges Mass fur den mate-
riellen Lebensstandard. Es widerspiegelt per Konstruktion
sowohl die Dynamik des BIP als auch jene der Bevélkerung.

Mit den ersten Jahresergebnissen fur das BIP der Schweiz
2018 und einer Schatzung der Bevolkerungszahl ergibt sich
flr das BIP pro Kopf ein Plus von 1,8 %. Damit resultiert ein
so starkes  Pro-Kopf-
Wachstum wie seit 2010  BIP pro Kopf 2018:

nicht  mehr  (Abbil- *+1,8%

dung 41). Das Pro-Kopf-

Wachstum der Schweiz fiel 2018 auch im internationalen
Vergleich stark aus. Zwar erzielten die USA mit 2,2 % ein
hoheres Wachstum, doch die Schweiz konnte Deutschland
(1,4 %), Frankreich (1,1 %) und das Vereinigte Konigreich
(0,8 %) hinter sich lassen.

Abbildung 41: BIP pro Kopf der Schweiz seit 1999
Real; Niveau in 1 000 Franken
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Quelle: BFS, SECO

Das starke Jahresergebnis folgt auf sieben Jahre schwa-
chen Wachstums. Aufgrund des starken Frankens gerieten
in den vergangenen Jahren einige exportorientierte Bran-
chen in Bedrangnis. Die binnenorientierten Sektoren konn-
ten dies nur teilweise kompensieren. 2018 war die Aus-
gangslage deutlich besser: Die Nachfrage aus dem Ausland
war stark, und der Franken hatte sich bereits im Verlauf
von 2017 real deutlich abgewertet. Wie in den Vorjahren
stltzte auch die inlandische Endnachfrage das Wachstum.

Im langerfristigen Vergleich steht die Schweiz trotzdem
nicht glanzend da (Abbildung 42). Bis zur Krise von 2009
verlief die Entwicklung des BIP pro Kopf beispielsweise
ahnlich wie in Deutschland. Kumuliert resultierte zwischen
1999 und 2008 jeweils ein Pro-Kopf-Wachstum von 15 %.
Danach kam Deutschland mit viel Schwung aus der Krise
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und erreichte bis 2018 ein kumuliertes Pro-Kopf-Wachs-
tum in Hohe von 12 %, wahrend sich das BIP pro Kopf in
der Schweiz bis 2018 lediglich um 4,7 % erhohte. Trotz des
starken Ergebnisses 2018 liegt das Uber die letzten 20
Jahre kumulierte Pro-Kopf-Wachstum der Schweiz somit
7 Prozentpunkte unter jenem von Deutschland.

Die Erklérung fir die Haufung tiefer Wachstumsraten in
der Schweiz seit der Finanzkrise geht Uber konjunkturelle
Faktoren hinaus. Es gibt auch strukturelle Grinde, welche
ein hoheres Pro-Kopf-Wachstum verhindern. Insbeson-
dere das Wachstum der Arbeitsproduktivitat liegt seit der
Jahrtausendwende auf einem eher tiefen Niveau. Die
Grinde dafir sind vielseitig. Unter anderem sind Produkti-
vitatssteigerungen im binnenorientierten Dienstleistungs-
bereich wie dem Gesundheitswesen oder dem Gastge-
werbe nicht einfach. Zudem sind binnenorientierte Sekto-
ren teilweise einem geringeren Wettbewerbsdruck ausge-
setzt als die exportorientierten Branchen auf dem Welt-
markt. Dies wurde vor der Krise zumindest teilweise durch
das starke Wachstum der Exporte und der Finanzdienst-
leistungen Uberdeckt.

Die bessere Performance Deutschlands durfte unter ande-
rem auf das starke, exportgetriebene Wachstum aufgrund
glnstiger Wahrungsverhaltnisse sowie auf die starke Ent-
wicklung des Arbeitsmarktes zurickzufiihren sein. So sank
die Erwerbslosenquote gemass ILO kontinuierlich auf rund
3,4 % im Jahr 2018. Die Eingliederung eines grossen Teils
der Erwerbslosen in den Arbeitsmarkt wahrend der letzten
15 Jahre erhdhte das durchschnittliche Pro-Kopf-Einkom-
men entsprechend. Gleichzeitig fiel das Bevolkerungs-
wachstum in Deutschland ab 2011 mit rund 0,5 % im Jahr
wesentlich geringer aus als in der Schweiz mit rund 1 % pro
Jahr. Rein rechnerisch (bei gegebenen BIP-Wachstumsra-
ten) erhoht dies das BIP-Pro-Kopf-Wachstum.

Deutlich schlechter fallt die Bilanz fur Italien aus. Unser
stdliches Nachbarland blickt auf zwei verlorene Jahrzehnte
zurtick: 2018 lag das BIP pro Kopf nur unwesentlich Gber
dem Niveau von 1999. Die Reformen des italienischen Ar-
beitsmarktes waren im Gegensatz zu Deutschland bloss
zaghaft und fahrten nur zu einer allmahlichen Wiederein-
gliederung der Erwerbslosen in den Arbeitsmarkt. Die fir
italienische Verhaltnisse unglnstigen Wahrungsbedingun-
gen flhrten ausserdem Uber viele Jahre zu erschwerten
Bedingungen flr die italienische Exportwirtschaft. Des
Weiteren war der italienische Staat aufgrund der friher
aufgebauten, erdriickenden Schuldenstdnde zu einem
strikten Konsolidierungskurs verdammt. Zwar war dieser
erfolgreich, erwirtschaftet Italien doch seit 2011 jahrlich
deutliche Priméartberschisse. Allerdings mussten dabei In-
vestitionen beispielsweise in die Infrastruktur zurtickgefah-
ren werden, was die Bauwirtschaft langfristig belastete.



Auch Investitionen ins Schulwesen blieben hinter jenen
von anderen Staaten zurlck. In Kombination mit einer
chronisch hohen Jugendarbeitslosigkeit und der hohen ad-
ministrativen Belastung der Unternehmen durfte dies eine
der Erklarungen sein, warum die Arbeitsproduktivitat (BIP
im Verhaltnis zu den geleisteten Arbeitsstunden) insbeson-
dere bei kleinen und binnenorientierten Firmen im letzten
Jahrzehnt kaum gewachsen ist. Hinzu kommt ausserdem,
dass die politische Unsicherheit in Italien durch die noto-
risch haufigen Regierungswechsel ein weniger sicheres
Umfeld fur Investitionen bedeutet.

Immerhin dirfte der Tiefpunkt durchschritten sein. So hat
sich das italienische BIP pro Kopf seit 2014 gar etwas dyna-
mischer entwickelt als jenes der Schweiz. Dies ist einerseits
auf die gute Wirtschaftsentwicklung zwischen 2015 und
2017 zurlckzufihren, andererseits aber auch darauf, dass
zahlreiche Erwerbslose und Junge nach ihrer Ausbildung
das Land verlassen und damit aus der Betrachtung fallen.
In der Tat ging die Bevdlkerungszahl Italiens seit 2015 leicht
zurdick.

Abbildung 42: BIP pro Kopf im internationalen Vergleich
Real, Jahreswert 1999 = 100;
Bevdlkerung der Schweiz 2018: Schatzung
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Quellen: SECO, Eurostat, BEA, OECD

Die indexierten Daten in Abbildung 42 eignen sich fur die
Darstellung der Entwicklung Gber eine Zeitperiode. Es ldsst
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sich daraus jedoch nicht ableiten, welche Lander gemessen
am Niveau des BIP pro Kopf gut abschneiden. Tabelle 1
weist daher zuséatzlich die Niveaus des BIP und des BIP pro
Kopf fur das Jahr 2018 aus.'* Um die Zahlen international
vergleichbar zu machen, wurden alle Betrage in US-Dollar
umgerechnet. Mit rund 82 000 US-Dollar ist das schweize-
rische Einkommen pro Kopf
noch immer eines der
hochsten der OECD. Auch
wenn man das BIP pro Kopf
zusatzlich um die Kaufkraft
bereinigt, d. h. fur die Tatsache korrigiert, dass das Preisni-
veau international sehr unterschiedlich ist, steht die
Schweiz im internationalen Vergleich gut da. So konnte
sich ein Bewohner der Schweiz, gemessen am BIP-pro-Kopf
von 69 000 US-Dollar (PPP), etwa 27 % mehr leisten als ein
Bewohner Deutschlands und 64 % mehr als einer Italiens
(letzte Spalte von Tabelle 1).

Kaufkraftbereinigtes BIP
pro Kopf der Schweiz:
69 000 US-Dollar

Tabelle 1: Das Jahr 2018 in der Ubersicht
Reales BIP, Umrechnung in US-Dollar mit Jahresmittel der Wech-
selkurse, PPP: kaufkraftbereinigt

Bevolkerung BIP  BIP pro Kopf BIP pro Kopf

Mio. Mrd. USD Tsd. USD  Tsd. USD, PPP
Schweiz 8,5 700,0 82,2 69,0
Deutschland 82,9 2974,3 35,9 54,4
Frankreich 67,0 2281,1 34,1 45,8
Italien 60,4 1613,9 26,7 42,0
Osterreich 8,8 335,7 38,0 56,3
Euroraum 341,8 9750,9 28,6 46,9
USA 327,2 18571,3 56,8 56,8
UK 66,5 2033,6 30,6 46,2

Quellen: SECO, Eurostat, BEA

Mit der Umsetzung verschiedener Massnahmen im Rah-
men der Wachstumspolitik des Bundes 20162019 (bspw.
administrative Entlastung, Importerleichterung oder die
Sicherung des bilateralen Weges mit der EU) soll die
Schweizer Arbeitsproduktivitat in den kommenden Jahren
gestarkt werden, was sich positiv auf das Wachstum des
BIP pro Kopf auswirken dirfte.

Autoren: Philipp Wegmdiller, Ronald Indergand

11 Bei den Bevélkerungszahlen fur die Schweiz handelt es sich um Schatzungen basierend auf den monatlich verfiigbaren Zahlen zum Geburtentberschuss

und zum Wanderungssaldo.
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Tabelle 2: Bruttoinlandprodukt gemass Produktionsansatz
Real, saisonbereinigt, Veranderung zum Vorquartal in %

2018:1  2018:2 20183 20184

Verarbeitendes Gewerbe 1.4 1.5 -0.6 1.5
Baugewerbe 0.6 -0.9 0.4 -0.5
Handel 0.1 -0.8 -1.0 -0.6
Gastgewerbe 0.6 15 0.6 -0.4
Finanz, Versicherung 0.3 1.1 -0.4 -0.2
Unternehmensnahe Dienstleistungen 0.6 0.3 0.7 0.4
Offentliche Verwaltung 0.0 0.2 -0.2 0.1
Gesundheit, Soziales 14 0.5 0.5 0.9
Kunst, Unterhaltung, Erholung 10.8 10.0 -4.8 -5.4
Ubrige 1.1 0.6 -0.4 -0.1
Bruttoinlandprodukt 0.9 0.7 -0.3 0.2

Quelle: SECO

Abbildung 43: Beitrage der Branchen zum BIP-Wachstum
Real, saisonbereinigt, gegenliber dem Vorquartal, in Prozentpunkten

1.00
0.75
0.50
0.25
0.00
-0.25
-0.50 .
-0.75
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
mm\erarbeitendes Gewerbe Handel
Finanz, Versicherung mm Off. Verwaltung, Gesundheit, Soziales
Bl Unternehmensnahe Dienstl. Unterhaltung
mm (brige —BIP (Veranderung in %)
Quelle: SECO

Verarbeitendes Gewerbe: « Verarbeitendes Gewerbe/Herstellung von Waren », Noga 10-33; Baugewerbe: « Bauge-
werbe/Bau », Noga 41-43; Handel: « Handel; Instandhaltung und Reparatur von Motorfahrzeugen », Noga 45-47; Gast-ge-
werbe: « Gastgewerbe/Beherbergung und Gastronomie », Noga 55-56; Finanz, Versicherung: « Erbringung von Finanz- und
Versicherungsdienstleistungen », Noga 64—66; Unternehmensnahe Dienstleistungen: « Grundstlicks- und Wohnungswesen »
sowie « Erbringung von freiberuflichen, wissenschaftlichen und technischen Dienstleistungen » und « Erbringung von sons-
tigen wirtschaftlichen Dienstleistungen », Noga 68-82; Offentliche Verwaltung: « Offentliche Verwaltung, Verteidigung; So-
zialversicherung », Noga 84; Gesundheit, Soziales: « Gesundheits- und Sozialwesen », Noga 86—88; Unterhaltung: « Kunst,
Unterhaltung, Erholung und sonstige Dienstleistungen », Noga 90-96.
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Tabelle 3: Bruttoinlandprodukt gemass Verwendungsansatz

Real, saisonbereinigt, Verdnderung zum Vorquartal in %

WIRTSCHAFTSLAGE SCHWEIZ

2018:1  2018:2  2018:3 20184

Privater Konsum 0.4 0.2 0.1 0.3
Staatskonsum 0.1 0.2 -0.1 0.1
Bauinvestitionen -0.2 0.4 -0.2 -0.4
Ausristungsinvestitionen 1.7 0.3 -1.9 -1.1
Warenexporte ohne Wertsachen 5.0 -0.4 -4.1 5.6
Warenexporte ohne Wertsachen und Transithandel 1.9 0.8 -3.3 6.2
Dienstleistungsexporte -1.0 0.5 0.0 -2.6
Warenimporte ohne Wertsachen 1.9 -1.3 -2.7 0.6
Dienstleistungsimporte -3.3 -0.8 -1.6 -2.7
Bruttoinlandprodukt 0.9 0.7 -0.3 0.2
Quelle: SECO

Tabelle 4: Beitrdge zum BIP-Wachstum

Real, saisonbereinigt, gegenlber dem Vorquartal, in Prozentpunkten

2018:1  2018:2  2018:3 20184

Inlandische Endnachfrage 0.4 0.2 -0.3 0.0
Vorratsveranderungen inkl. statistischer Diskrepanz -1.1 0.0 0.5 -1.5
Handelsbilanz ohne Wertsachen 1.6 0.5 -0.5 1.7
Quelle: SECO

Konjunkturtendenzen SECO

Frihjahr 2019 21



BRUTTOINLANDPRODUKT

Abbildung 44: Komponenten der inldndischen Endnachfrage
Beitrage zum BIP-Wachstum gegeniber dem Vorquartal in Prozentpunkten, real, saisonbereinigt
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Quelle: SECO

Abbildung 45: Komponenten der Handelsbilanz
Beitrdge zum BIP-Wachstum gegeniiber dem Vorquartal in Prozentpunkten, real, saisonbereinigt;
Warenexporte und -importe ohne Wertsachen
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Quelle: SECO
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Tabelle 5: Vollzeitdquivalente Beschaftigung in ausgewahlten Branchen
Anteile an der Gesamtbeschaftigung, Veranderung zum Vorjahresquartal in %

WIRTSCHAFTSLAGE SCHWEIZ

Anteil 2018:4 2018:1 2018:2 2018:3 20184
SEKTOR 2 25.2 1.3 1.4 1.9 1.4
Pharma 1.1 2.1 19 1.3 1.1
Metalle 2.3 0.0 1.5 4.1 4.6
Datenverarbeitungsgerate und Uhren 2.7 5.0 5.8 8.1 7.2
Maschinenbau 1.9 0.8 0.7 1.2 1.7
Baugewerbe 8.2 19 11 1.8 0.0
SEKTOR 3 74.8 2.1 2.2 1.7 1.7
Handel 13.0 -1.1 -0.7 -1.2 -0.3
Gastgewerbe 4.8 3.7 4.3 53 1.2
Finanz, Versicherung 52 -1.6 -1.3 -1.6 -0.8
Freiberufliche Dienstleistungen 8.9 2.9 2.7 4.1 3.8
Wirtschaftliche Dienstleistungen 5.9 5.0 5.0 3.4 5.8
Offentliche Verwaltung 4.1 13 0.7 0.2 0.0
Erziehung, Unterricht 5.8 2.9 31 1.6 0.0
Gesundheit, Soziales 13.2 3.0 3.2 3.0 3.4
TOTAL 100.0 1.9 2.0 1.8 1.6
Quelle: BFS
Abbildung 46: Beschaftigungsentwicklung im 4. Quartal 2018
Vollzeitaquivalente, Veranderung zum Vorjahresquartal in %
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Quelle: BFS

Pharma: « Herstellung von pharmazeutischen Erzeugnissen », Noga 21; Metalle: « Herstellung von Metallerzeugnissen », Noga 24-25;
Datenverarb./Uhren: « Herstellung von Datenverarbeitungsgeraten und Uhren », Noga 26; Maschinenbau: « Maschinenbau »,
Noga 28; Baugewerbe: « Baugewerbe/Bau », Noga 41-43; Handel: « Handel; Instandhaltung und Reparatur von Motorfahrzeugen »,
Noga 45-47; Verkehr: « Verkehr und Lagerei », Noga 49-53; Gastgewerbe: « Gastgewerbe/Beherbergung und Gastronomie »,
Noga 55-56; Finanz, Versicherung: « Erbringung von Finanz- und Versicherungsdienstleistungen », Noga 64-66; Freiberufliche Dienstl.:
« Erbringung von freiberuflichen, wissenschaftlichen und technischen Dienstleistungen », Noga 69-75; Wirtschaftliche Dienstl.: « Er-
bringung von sonstigen wirtschaftlichen Dienstleistungen », Noga 77-82; Off. Verwaltung: « Offentliche Verwaltung, Verteidigung;
Sozialversicherung », Noga 84; Erziehung, Unterricht: « Erziehung und Unterricht », Noga 85; Gesundheijt: « Gesundheitswesen »,
Noga 86; Sozialwesen: « Sozialwesen (ohne Heime) », Noga 88; Gesundheit, Soziales: « Gesundheits- und Sozialwesen », Noga 86-88.
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Arbeitsmarkt

Die Anzahl Beschaftigte betrug im 4. Quartal 2018
saisonbereinigt rund 5 Mio. Im Einklang mit der Rickkehr
zu einem moderaten BIP-Wachstum fiel das Beschafti-
gungswachstum mit gut 0,2 % deutlich starker aus als im
Vorquartal (Abbildung 47).

Abbildung 47: Beschaftigung
Saisonbereinigt
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Quelle: BFS

Die vollzeitdquivalente Beschaftigung im 2. Sektor lag im
4. Quartal rund 1,4 % hoher als ein Jahr zuvor (Abbil-
dung 48). Zu diesem Wachstum steuerten Uberwiegend
die Herstellung von Datenverarbeitungsgeraten und Uh-
ren sowie die Metallver-
arbeitung bei. Im Bauge-  Beschaftigungsanstieg
werbe ist hingegen erst- in der Uhrenindustrie
mals seit zwei Jahren ein

leichter Riickgang zu beobachten: Angesichts steigender
Leerstande und tendenziell ricklaufiger Immobilien-
preise entwickelt sich der Sektor seit einigen Quartalen
wenig dynamisch. Dies schldgt nunmehr auch auf die Be-
schaftigung durch.

Die Beschaftigung im Dienstleistungssektor erhohte sich
im 4. Quartal 2018 um 1,7 % Vollzeitstellen gegenlber
dem Vorjahresquartal (Abbildung 49). Vor allem das
Uberdurchschnittliche Wachstum in den meisten priva-
ten Dienstleistungen trug massgeblich dazu bei, wobei
die Entwicklung der Beschéaftigung im Handel das
Gesamtwachstum des 3. Sektors immer noch bremste.
Nebst den privaten Dienstleistungen verzeichneten auch
die staatsnahen Dienstleistungen dank dem stark wach-
senden Gesundheits- und Sozialwesen eine Beschafti-
gungszunahme.

12 Die Noga-Codes der abgebildeten Branchen finden sich auf Seite 23
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Abbildung 48: Vollzeitiquivalente im 2. Sektor'?
Gegeniber dem Vorjahresquartal; Beitrdge der Branchen in
Prozentpunkten
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Quelle: BFS

Abbildung 49: Vollzeitiquivalente im 3. Sektor!?
Gegeniber dem Vorjahresquartal; Beitrdge der Branchen in
Prozentpunkten

2.5

2.0
1.5
1.0

0.5

oo HESENEE - |
RNy T EERgE=.

-0.5
2014 2015 2016 2017 2018

miHandel Gastgewerbe Staatsnahe Dienstl.

m Ubriger 3. Sektor —Total 3. Sektor
Quelle: BFS

Die Indikatoren zur Stellensituation deuten insgesamt
auf eine Fortsetzung der positiven Beschaftigungsent-
wicklung hin (Abbildung 50). Die Besta-Beschaftigungs-
aussichten lagen im 4. Quartal Uber dem langjdhrigen
Mittelwert, und auch der
Adecco-Stellenmarktin- Stellensituation

dex deutet weiterhin auf ~ Weiterhin gut

eine Verbesserung der

Arbeitsmarktlage hin. Der Subindex des Einkaufsmana-
gerindex (PMI) der Industrie zur Beschaftigungsentwick-
lung lag im 4. Quartal zwar immer noch klar im Wachs-
tumsbereich, allerdings mit deutlich ricklaufiger Ten-
denz.




Abbildung 50: Arbeitsmarktaussichten
PMI: Quartalsmittelwert; Gbrige Indizes: standardisiert
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Quellen: Adecco, BFS, KOF, CS/procure.ch

Die Anzahl der bei den Regionalen Arbeitsvermittlungs-
zentren (RAV) gemeldeten Stellensuchenden®® geht seit
Anfang 2017 zuriick. Seit Anfang 2018 hat der Riickgang
aber leicht an Dynamik eingeblsst (Abbildung 51). Auf
saison- und zufallsberei-
nigter Basis waren Ende  Leicht schwécherer
Februar noch insgesamt  Rickgang der Stellen-
rund 106 600 Personen  suchenden

bei einem RAV als arbeits-

los und 184 600 als stellensuchend gemeldet. Die
Arbeitslosenquote lag bei 2,4 % und jene der Stellensu-
chenden bei 4,1 %.

Die Zu- und Abgange zur bzw. aus der Stellensuche in Ab-
bildung 52 geben Hinweise, wie sich der Bestand der
Stellensuchenden in den ndchsten drei bis vier Monaten
entwickeln wird. Da derzeit mehr Abgange als Zugange
zur Stellensuche stattfinden, ist mit einem weiteren
Rickgang des Bestandes stellensuchender Personen im
Laufe des ersten Halbjahrs 2019 zu rechnen.

WIRTSCHAFTSLAGE SCHWEIZ

Abbildung 51: Registrierte Arbeitslose und Stellen-
suchende
Saison- und zufallsbereinigt, in 1 000
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Quelle: SECO
Abbildung 52: Registrierte Stellensuchende
Saison- und zufallsbereinigt, in 1 000
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13 Zu den Stellensuchenden zihlen die Arbeitslosen sowie die nicht arbeitslosen Stellensuchenden, die im Unterschied zu den Arbeitslosen nicht sofort
vermittelbar sind, z. B. weil sie einen Zwischenverdienst haben, an einem Programm zur voribergehenden Beschéaftigung teilnehmen oder eine Weiter-

bildung besuchen.
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PREISE

Preise

Zum Jahreswechsel 2018/2019 entwickelten sich die
Inflation und die Kerninflation divergierend: Wahrend
Erstere nachliess, erholte sich Letztere leicht (Abbil-
dung 53).

Die Gesamtinflation sank von bis zu 1,2% im Som-
mer 2018 auf 0,6 % im Februar 2019, hauptsachlich
getrieben durch den rasanten Riickgang der Erddlpreise
auf dem Weltmarkt. So hatten die Erd6lprodukte zur Jah-
resmitte noch Gber 0,5 Prozentpunkte zur Inflation in der
Schweiz beigetragen; im Januar und im Februar lag ihr
Beitrag praktisch bei null (Abbildung 54). Im Einklang mit
der stabilen Wechselkursentwicklung verharrte der Teu-
erungsbeitrag der Importglter ohne Erdol seit dem
Herbst 2018 hingegen bei rund 0,1 Prozentpunkten.

Abbildung 53: Landesindex der Konsumentenpreise
Veranderung zum Vorjahresmonat in %; Kerninflation: ohne
frische und saisonale Produkte, Energie und Treibstoffe
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Quelle: BFS
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Demgegeniber stieg die Inlandinflation in den ersten
beiden Monaten 2019 spurbar an. Entsprechend erhohte
sich ihr Beitrag zur Inflation auf rund 0,4 Prozentpunkte.
Der hauptsdchliche Grund dafur ist, dass der negative Ba-
siseffekt der Tarmed-Senkung von Anfang 2018 nun aus
der Berechnung der Inflationsraten im Vorjahresver-
gleich rausfallt. Dieser Effekt macht sich auch bei der
Kerninflation bemerkbar, die unter Ausschluss von Ener-
gie sowie frischen und saisonalen Produkten berechnet
wird.

Fir die kommenden Monate bleiben die Inflationserwar-
tungen moderat. Aufgrund der jingsten Entwicklung der
Erdolpreise und der nachlassenden Konjunkturdynamik
im In- und Ausland sollte der Teuerungsdruck weiter
nachlassen.

Abbildung 54: Beitrage zur Inflation
Gegeniber dem Vorjahr; in Prozentpunkten
15
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Quelle: BFS



Konjunkturprognose

Uberblick

Die Expertengruppe Konjunkturprognosen des Bundes'*
hat ihre Prognose fir das BIP-Wachstum 2019 deutlich
nach unten korrigiert. Zum einen blieb die Entwicklung
der letzten Quartale hinter den Erwartungen zurlck. Zum
anderen blickt die Expertengruppe weniger optimistisch
auf die Entwicklung der Weltwirtschaft in den kommen-
den Quartalen. Mit der spirbaren Verlangsamung der

Rahmenbedingungen

Der Ausblick fur die internationale Konjunkturlage hat
sich zumindest kurzfristig eingetribt. Die abgeschwachte
Dynamik in der zweiten Jahreshélfte 2018 sowie die
jungste Entwicklung zahlreicher Indikatoren veranlassten

die Expertengruppe dazu,
ihre Annahmen fir die  Globales Wachstum

Weltwirtschaft 2019  schwacht sich 2019 ab

deutlich nach unten zu

revidieren. Das Wachstum durfte in den kommenden
Quartalen in vielen Ldndern unter dem Potenzial
verlaufen. Vorausgesetzt, dass grossere Schocks wie
beispielsweise ein ungeordneter Brexit oder eine
Eskalation des Handelsstreits ausbleiben, dirfte sich die
Wirtschaftsentwicklung im Verlauf von 2019 aber wieder
etwas beschleunigen.

Die Abklhlung der Weltkonjunktur zeigt sich unter
anderem in Umfragen bei Unternehmen: Der globale
Einkaufsmanagerindex (PMI) fir die Industrie und den
Dienstleistungssektor ist seit Anfang 2018 deutlich
gefallen (Abbildung 55). Unklar ist, ob die leichte
Erholung auf 52,6 Punkte im Februar 2019 bereits das
Ende der Talfahrt bedeutet. Immerhin liegt der Index
sowohl fur die Industrie- als auch die Schwellenlander
nach wie vor im Wachstumsbereich. Die jlngste
Entwicklung weist somit auf eine abgeschwachte
Dynamik hin, jedoch nicht auf eine Rezession.

Fir die USA lassen die verfligbaren Indikatoren nur ein
verhaltenes Wachstum im 1. Quartal 2019 erwarten. Im

KONJUNKTURPROGNOSE

internationalen Konjunktur ldsst die Auslandnachfrage
nach Schweizer Produkten starker nach, als in der Vor-
prognose erwartet wurde. Das bremst auch die Investiti-
onsbereitschaft der Unternehmen in der Schweiz. Erst
far 2020 wird eine gewisse Beschleunigung des Wachs-
tums international wie in der Schweiz erwartet.

weiteren Jahresverlauf sowie 2020 durfte das Wachstum
zwar relativ robust ausfallen, jedoch nicht mehr die
hohen Werte von 2017 und 2018 erreichen. Einerseits
dirften die expansiven Wirkungen der Steuerreform
auslaufen, andererseits wirken sich der Handelsstreit
und die gestiegenen Zinsen bremsend aus. Immerhin
sollte der Konsum angesichts der sehr guten
Arbeitsmarktlage die Wirtschaft weiterhin stitzen. Die
Expertengruppe revidiert ihre Annahme fir das BIP-
Wachstum fir 2019 leicht nach unten auf 2,2 %,
wahrend die Annahme fiir 2020 unverandert bei 1,9 %
liegt.

Abbildung 55: Einkaufsmanagerindex, Produktion
Industrie und Dienstleistungen, saisonbereinigt,
Wachstumsschwelle = 50
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Quelle: IHS Markit

14 Die Expertengruppe fur Konjunkturprognosen des Bundes publiziert jedes Quartal eine Prognose der konjunkturellen Entwicklung in der Schweiz basie-

rend auf Annahmen zur Auslandkonjunktur sowie zur monetaren Entwicklung.
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Im Euroraum dirfte sich das abgeschwachte Wachstum
der zweiten Jahreshdlfte 2018 vorerst fortsetzen.
Gemaéss Umfragen koénnte die Industrieproduktion im
1. Quartal 2019 zurtickgehen. Die relativ gute Lage am
Arbeitsmarkt und die Uberdurchschnittliche
Konsumentenstimmung weisen aber darauf hin, dass der
Konsum die Konjunktur weiterhin stiitzen wird. Mit den
tiefen Zinsen und der hohen Kapazitatsauslastung sind
die Voraussetzungen fur eine positive Entwicklung der
Investitionen im Prinzip ebenfalls gegeben, allerdings ist
die  Unsicherheit im  Zusammenhang mit der
US-Handelspolitik und dem naher rickenden Termin fur
den Brexit hoch. Die Expertengruppe geht davon aus,
dass sich das Wachstum des Euroraums wieder
beschleunigt, allerdings nur langsam, weshalb fir das
Gesamtjahr 2019 nur ein Zuwachs von 1,0 % erwartet
wird (Vorprognose: +1,7 %). Fur 2020 wird unverdndert
ein Plus von 1,6 % angenommen. Flr Deutschland passt
die Expertengruppe ihre Erwartungen gleichermassen
an: Far 2019 wird statt 1,6 % nur noch ein Wachstum von
0,9 % erwartet, fir 2020 unverandert eine Zunahme um
1,5%. Hier macht sich die Abschwdchung des
Welthandels bemerkbar. Zudem wirken sich die
Schwierigkeiten in der wichtigen Automobilindustrie
weiterhin negativ auf das deutsche BIP aus, wobei diese
Probleme temporarer Natur sein dirften.

Der konjunkturelle Ausblick fur das Vereinigte Kénigreich
bleibt mit sehr grossen Unsicherheiten behaftet. Nach
wie vor ist unklar, ob das Datum des EU-Austritts ver-
schoben wird und wie die zukUnftigen Beziehungen zur
EU aussehen werden. Die Unsicherheit wirkt sich negativ
auf die Investitionen aus. Der Arbeitsmarkt befindet sich
zwar in guter Verfassung, und die ricklaufige Teuerung
stUtzt die Kaufkraft, doch die unter den Durchschnitt ge-
fallene Konsumentenstimmung weist auf ein gedampftes
Konsumklima hin. Mit der Annahme eines Wachstums
von 1,1 % bzw. 1,3 % in den Jahren 2019 und 2020 geht
die Expertengruppe von einer etwas schwacheren Wirt-
schaftsentwicklung aus, wobei — je nach Ablauf des Brexit
— die Entwicklung auch deutlich davon abweichen
kdnnte.

In Japan hat sich die Stimmung eingetribt, und die
Industrieproduktion  kénnte  im 1. Quartal 2019
zuriickgehen. Die Expertengruppe geht unverandert von
einem Wachstum von 0,8 % ftir 2019 und 0,4 % flr 2020
aus. Die Schwache des Welthandels sowie die fir
Oktober 2019 geplante Konsumsteuererhéhung dirften
sich bremsend auswirken und das Wachstum unter das
Potenzial fallen lassen.
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Die Aussichten flr die Bric-Lander (Brasilien, Russland, In-
dien, China) bleiben insgesamt relativ positiv. In China
durfte sich die Verlangsamung des Wachstums graduell
fortsetzen. Der Handelsstreit mit den USA wirkt sich zwar
negativ auf die Exporte und die Wirtschaftsaktivitat aus,
und die schwachen Auftragseingdnge weisen darauf hin,
dass diese Situation anhalten durfte. Zuletzt wurden aber
zusatzliche Z6lle — und damit eine weitere Verscharfung
des Konflikts — immerhin vertagt. Ausserdem dirfte die
Regierung mit fiskalischen Massnahmen einer starken
Konjunkturabkihlung entgegenwirken. Die Experten-
gruppe bleibt daher bei ihrer Erwartung, dass sich das
BIP-Wachstum 2019 auf 6,2 % und 2020 auf 6,0%
abschwachen wird. Demgegeniber dirfte die Wirtschaft
Indiens weiterhin mit Gber 7 % zulegen kénnen. Fir Bra-
silien wird eine Fortsetzung der Erholung erwartet, fur
Russland eine moderat positive Entwicklung. Insgesamt
bleibt die Expertengruppe bei ihrer Einschdtzung, dass
das Aggregat der Bric-Ladnder 2019 und 2020 mit 5,7 %
bzw. 5,6 % wachsen wird.

Abbildung 56: Weltnachfrage
BIP der wichtigsten Schweizer Handelspartner, exportgewich-
tet, real, saisonbereinigt; Verdnderung zum Vorjahrin %
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Quelle: Expertengruppe Konjunkturprognosen

Wird die erwartete BIP-Entwicklung der erwdhnten In-
dustrie- und Schwellenlander mit dem jeweiligen Anteil
an den Schweizer Exporten gewichtet, ergibt sich ein
Indikator fur die Weltnachfrage aus Schweizer Export-
sicht. Wahrend in der Vorprognose noch eine graduelle
Abschwachung der Weltnachfrage erwartet wurde, geht
die Expertengruppe in ihrer jingsten Einschdtzung von
einer deutlichen Verlangsamung aus: Das Wachstum fallt
von 2,3 % im Jahr 2018 auf 1,7 % im Jahr 2019, den nied-
rigsten Wert seit 2013 (Abbildung 56). Fir 2020 wird eine
leichte Beschleunigung auf 2,0 % erwartet. Die Eintru-
bung des Ausblicks betrifft somit nur das laufende Jahr,
wahrend die Expertengruppe fiir 2020 kaum Anlass fur
Revisionen im Vergleich zur letzten Prognose sieht.



Prognose Schweiz

Im 4. Quartal 2018 setzte sich die Konjunkturabkihlung
in der Schweiz fort. Wahrend sich das verarbeitende
Gewerbe von dem starken Einbruch im 3. Quartal etwas
erholen konnte, trugen die Dienstleistungsbranchen in
der Summe kaum zum Wachstum bei. Nachfrageseitig
stiegen die Warenexporte nach dem sehr negativen Vor-
quartal sprunghaft an. Der Ubrige Aussenhandel und die
Binnennachfrage entwickelten sich dagegen schwach
bzw. rickldufig. Die Ausrdstungsinvestitionen verzeich-
neten sogar den zweiten markanten Rickgang in Folge.

Abbildung 57: Friihindikatoren
Industrieumfrage KOF: Erwartete Veranderung, Saldo;
Auftragsbestand PMI Industrie: Wachstumsschwelle = 50
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Quellen: KOF, CS/Procure

Die Expertengruppe erwartet, dass die Konjunkturdyna-
mik auch 2019 zunéchst verhalten bleibt. Die gangigen
Frahindikatoren gaben, ausgehend von sehr hohen
Niveaus, bereits im Verlauf von 2018 deutlich nach und
signalisieren flr die nahe Zukunft eine weiterhin schwa-
che Entwicklung.

Vor allem der Aussenhandel durfte unter der Abschwa-
chung der Weltkonjunktur leiden. Darauf deutet die
schwache Entwicklung der Warenexporte in den Mona-
ten Dezember und Januar hin. Auch fir die nahe Zukunft
erwarten die Industrieun-
ternehmen derzeit noch ~ Abschwachung der

keine Besserung. Viel- Weltkonjunktur bremst
mehr gehen sie aufgrund Aussenhandel

weniger stark steigender

Auftragsbestdande von einem tieferen Exportwachstum in
den ndchsten Monaten aus (Abbildung 57). Auch von den
Dienstleistungsexporten dirften keine Impulse ausge-
hen. Dagegen dirften sich die Importe zumindest teil-
weise von dem starken Rickgang im 4. Quartal erholen,
stiegen doch die Warenimporte im Dezember und im
Januar kraftig an. In der Summe dirfte der Aussenhandel
damit nur noch wenig zum Wachstum beitragen.

KONJUNKTURPROGNOSE

Auch von der Binnennachfrage ist fir 2019 nur mit
schwachen Impulsen zu rechnen. Insbesondere durfte
das Investitionsklima zundchst gedampft bleiben. Zum
einen durfte die schwache Dynamik der Auslandnach-
frage im weiteren Prognoseverlauf die Kapazitdtsauslas-
tung reduzieren, was den zusatzlichen Investitionsbedarf
verringert. Zum anderen
belastet die hohe politi- Unsicherheit belastet
sche Unsicherheit in Eu-  Investitionen

ropa die Investitionstatig-

keit. Dementsprechend rechnet die Expertengruppe mit
einem unterdurchschnittlichen Wachstum der Ausris-
tungsinvestitionen im Jahr 2019. Aber auch bei den Bau-
investitionen ist mit einem tiefen Expansionstempo zu
rechnen. Zwar stltzt der jlingste Rickgang der Hypothe-
karzinsen die Nachfrage im Wohnbau. Dagegen belasten
die gestiegenen Leerstandsziffern, die begonnene Preis-
korrektur und das im Vergleich zu den Vorjahren tiefere
Bevolkerungswachstum die Nachfrage. Insgesamt dirfte
die Bauwirtschaft ihre Konsolidierung auf hohem Niveau
fortsetzen.

Die Konjunkturabkihlung macht sich auch auf dem
Arbeitsmarkt bemerkbar. Zwar ist die Arbeitsmarktlage
insgesamt immer noch sehr gut, sodass die Arbeitslosen-
quote 2019 bei jahresdurchschnittlichen 2,4 % liegen
sollte. Allerdings hat sich der Beschéftigungsaufbau
bereits in der zweiten Jahreshalfte 2018 verlangsamt.
Angesichts der verhaltenen Konjunkturaussichten erwar-
tet die Expertengruppe zudem fir die kommenden Quar-
tale ein nur moderates Beschaftigungswachstum, sodass
die Arbeitslosenquote im Verlauf des Prognosehorizonts
wieder leicht ansteigt.

Der private Konsum tragt weiterhin moderat zum Wachs-
tum bei, allerdings bleibt das Wachstum auch in diesem
Jahr unterdurchschnittlich. Wahrend die allméahliche Ein-
tribung auf dem Arbeitsmarkt das nominale Lohnwachs-
tum begrenzen durfte, sollten die Realldhne angesichts
der rickldufigen Teuerungsentwicklung wieder leicht
ansteigen. Zudem stitzt die moderat wachsende Bevdl-
kerung das Konsumwachstum leicht. Auch fir den Staats-
konsum zeichnet sich ein unterdurchschnittliches
Wachstum ab.

Aufgrund der Konjunkturabkihlung korrigiert die Exper-
tengruppe ihre Erwartungen gegenlber der Prognose
von September deutlich
nach unten und prognos-  BIP2019:+1,1 %

tiziert fir 2019 ein unter-

durchschnittliches BIP-Wachstum von 1,1 %. Im Dezem-
ber war noch eine Wachstumsrate von 1,5 % erwartet
worden (Abbildung 58). Die Teuerung reduziert sich von
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0,9 % in 2018 auf 0,4 % im Jahresdurchschnitt 2019, vor
allem getrieben durch die Entwicklung der Erdolpreise.

Abbildung 58: BIP-Prognose
Real, Verdanderung zum Vorjahrin %
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Quellen: BFS, SECO, Expertengruppe Konjunkturprognosen

In der zweiten Halfte des Prognosehorizonts durfte die
Konjunktur wieder anziehen, vor allem dank der wieder
hoheren Wachstumsdynamik im Ausland. Entsprechend
positiv entwickeln sich die Exporte. Da dies gleichzeitig
die Importe stimuliert, bleibt der Wachstumsbeitrag des
Aussenhandels jedoch nahezu unverandert. Die starke-
ren  aussenwirtschaftli-
chen Impulse wirken sich BIP 2020: +1,7 %

mit einer gewissen zeitli-

chen Verzogerung auch stitzend auf die Binnenwirt-
schaft aus. Insbesondere gewinnen die Ausristungs-
investitionen nach der Schwachephase 2019 wieder an

Risiken

Fur die Weltkonjunktur Gberwiegen weiterhin die nega-
tiven Risiken. Sollte sich der Handelsdisput zwischen den
USA und anderen wichtigen Wirtschaftsraumen weiter
verscharfen, dann wirden sich die Weltkonjunktur und
der Welthandel starker abkihlen als in der Prognose
angenommen. Der Schweizer Aussenhandel, aber auch
die Investitionstatigkeit der Unternehmen wirden
dadurch gebremst. Besonders betroffen ware die
Schweiz, falls der Konflikt zwischen den USA und der EU
eskalieren wirde und z. B. Zélle in betrdchtlicher Hohe
auf deutsche Automobile eingefiihrt wirden. Umgekehrt
stellt eine mogliche Einigung in wichtigen Aspekten des
Handelsstreits aber auch ein positives Risiko dar: Dann
konnte die Konjunktur im In- und Ausland starker anzie-
hen.

In Europa ist die politische Unsicherheit nach wie vor

hoch. Insbesondere ist offen, ob der Brexit Ende
Marz 2019 vollzogen wird und wie sich das Verhaltnis
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Fahrt. Aber auch der private Konsum profitiert von einer
weiteren Zunahme der Reallohne (Abbildung 59). Die
Expertengruppe prognostiziert damit fir 2020 ein wieder
hoheres BIP-Wachstum von 1,7 % (unverandert gegen-
Uber Dezember). Das Wachstum durfte sich also 2020
wieder dem Durchschnitt von 1,8 % ab 1980 annahern.
Am Arbeitsmarkt macht sich die konjunkturelle Abschwa-
chung mit einer zeitlichen Verzégerung bemerkbar: Die
Arbeitslosenquote sollte weiter auf jahresdurchschnittli-
che 2,6 % steigen. Fir die Teuerung wird ein leichter
Anstieg auf 0,6 % erwartet.

Abbildung 59: BIP-Prognose und Wachstumsbeitrage
Real, Beitrage der Komponenten in Prozentpunkten;
2018-2020: Prognosen
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Quellen: BFS, SECO, Expertengruppe Konjunkturprognosen

zwischen der Europdischen Union und dem Vereinigten
Konigreich dann gestalten wird. Dazu kommt die wirt-
schaftliche und finanzielle Situation ltaliens, die nach
dem Abgleiten des Landes in die Rezession wieder gros-
sere Risiken birgt.

Mit einer gewissen Unsicherheit ist weiterhin das Ver-
haltnis zwischen der Schweiz und der EU belastet, so im
Zusammenhang mit dem Rahmenabkommen und der
Unternehmenssteuerreform. Sollte sich das Verhaltnis
mit der EU deutlich verschlechtern, konnte die Investiti-
onstatigkeit der Unternehmen leiden. Angesichts schwe-
lender Ungleichgewichte bleibt im Inland zudem das
Risiko einer starken Korrektur im Immobiliensektor be-
stehen. Schliesslich besteht das positive Risiko, dass die
Binnenkonjunktur in der Schweiz auch angesichts der
guten Arbeitsmarktlage wieder starker anzieht und die
schwache Entwicklung der zweiten Halfte 2018 zumin-
dest teilweise kompensiert.
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Tabelle 6: Internationale und monetire Rahmenbedingungen, Marz 2019%>
Ohne gegenteilige Angabe Veranderung in %, real

2017 2018 2019 * 2020 *

Bruttoinlandprodukt international

USA 2.2 2.9 22 (2.4) 1.9 (1.9)
Euroraum 2.4 1.8 1.0 (1.7) 1.6 (1.6)
Deutschland 2.2 1.4 0.9 (1.6) 1.5 (1.5)
Japan 1.9 0.7 0.8 (0.8) 0.4 (0.4)
Bric 5.8 5.9 57 (5.7) 56 (5.6)
China 6.8 6.6 6.2 (6.2) 6.0 (6.0)
Erdolpreis (USD / Fass Brent) 54.2 71.0 64.6 (63.1) 66.5 (64.4)
Schweiz

3-Monats-Libor (in %) -0.7 -0.7 -0.7 (-0.7) -0.6 (-0.5)
10-jahrige Staatsanleihen (Rendite in %) -0.1 0.0 -0.1 (0.2) 0.1 (0.5)
Realer Wechselkursindex exportgewichtet -1.7 -2.6 -1.2 (0.0) -0.1 (0.0)

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

Tabelle 7: Konjunktur Schweiz, Méarz 20196
Ohne gegenteilige Angabe Veranderung in %, real, Wachstumsbeitrdge in Prozentpunkten

2017 2018 2019 * 2020 *

Bruttoinlandprodukt 1.6 2.5 1.1 (1.5) 1.7 (1.7)
Privater Konsum 1.1 1.0 1.1 (1.1) 1.4 (1.5)
Staatskonsum 0.9 1.0 0.8 (0.7) 0.8 (0.7)
Bauinvestitionen 14 0.7 0.6 (1.3) 0.9 (0.9)
Ausrlstungsinvestitionen 4.5 2.4 0.8 (3.0 2.8 (3.0)
Warenexporte 6.0 5.0 3.2 (4.3) 3.5 (3.8)
Dienstleistungsexporte 0.7 -0.3 1.6 (2.4) 3.4 (3.6)
Warenimporte 5.5 5.0 3.1 (3.3) 3.4 (3.5)
Dienstleistungsimporte 1.6 -6.4 0.9 (3.0 3.1 (4.2)
Wachstumsbeitrdge zum BIP

Inldndische Endnachfrage 1.5 1.1 0.9 (1.3) 1.3 (1.4)
Aussenhandel 0.2 14 0.3 (0.3) 0.4 (0.3)
Vorratsveranderungen -0.1 0.0 -0.1  (0.0) 0.0 (0.0)
Arbeitsmarkt und Preise

Beschaftigung in Vollzeitdquivalenten 0.6 1.8 0.7 (0.8) 0.8 (0.9)
Arbeitslosigkeit (Quote in %) 3.2 2.6 2.4 (2.4) 2.6 (2.5
Landesindex der Konsumentenpreise 0.5 0.9 0.4 (0.5) 0.6 (0.7)

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

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