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SCHWEIZER KONJUNKTUR IM HOHENFLUG

Autoren: Klaus Abberger, Yngve Abrahamsen, Marc Anderes, Florian Chatagny, Andreas Dibiasi,
Florian Eckert, Anne Kathrin Funk, Michael Graff, Florian Halg, Heiner Mikosch, Stefan Neuwirth,
Alexander Rathke, Pauliina Sandqvist, Samad Sarferaz, Michael Siegenthaler, Jan-Egbert Sturm

Zusammenfassung: Der vorliegende Beitrag dokumentiert die Ergebnisse der Herbstprognose
2018 der KOF Konjunkturforschungsstelle der ETH Zirich vom 3. Oktober 2018. Zuerst werden die
jungsten Wirtschaftsentwicklungen im Ausland und die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen in
der Schweiz diskutiert. Danach folgen die wichtigsten Prognoseergebnisse fir die verschiedenen
Wirtschaftsbereiche der Schweiz, aufgeteilt nach den wichtigsten verwendungsseitigen Komponenten
des Bruttoinlandprodukts und sodann fir die Produktionsseite, den Arbeitsmarkt und die Preise.
Zuletzt folgt ein ausfihrlicher Datenanhang.

Abstract: This text summarises the 2018 autumn forecast of the KOF Swiss Economic Institute at
ETH Zurich, released on 3 October 2018. We first discuss recent economic developments abroad
and the conditioning factors for economic activity in Switzerland. We then present the main forecast
results across the various sectors of the Swiss economy, decomposed into the main demand com-
ponents of GDP as well as for production, the labour market and prices. The final section consists
of a comprehensive data appendix.

JEL Classification Codes: EO1, E37, FO1

Keywords: Switzerland, business cycle, macroeconomic forecast

Internationale Rahmenbedingungen fiir die Schweizer Wirtschaft momentan giinstig

Die internationalen Rahmenbedingungen fur die Schweizer Wirtschaft sind momentan ginstig; bis
zum Ende des Prognosehorizonts im Jahr 2020 dirften sich die Aussichten allerdings leicht ein-
triben. In der zweiten Jahreshalfte 2018 dirfte sich die momentane globale Expansion noch leicht
beschleunigen, ab 2019 gehen wir von einer konjunkturellen Abflachung aus.

Die Weltwirtschaft legte im zweiten Quartal nach einem Dampfer zu Jahresbeginn wieder etwas
starker zu. Im Herbst und Winter dirften sich die Zuwachse in den entwickelten Volkswirtschaften
noch einmal leicht erhdhen. Insbesondere die US-Wirtschaft wird aufgrund fiskalischer Impulse
kraftig expandieren, aber auch hier werden die hohen Wachstumsraten des Vorjahres wohl nicht mehr
erreicht. In China ist die konjunkturelle Dynamik nach dem Hohepunkt im vergangenen Jahr weiterhin
lebhaft. Im Euroraum ist die konjunkturelle Entwicklung etwas schwacher, was hauptsachlich vom
Aussenhandel herrihrt. Im weiteren Prognoseverlauf wird die konjunkturelle Dynamik in den entwi-
ckelten Volkswirtschaften wieder graduell abnehmen; massgeblich hierfiir ist die zunehmende Uber-
auslastung der Produktionskapazitaten. Die Konjunktur in vielen Schwellenlandern wird in diesem und
den kommenden Quartalen durch Liquiditatsabflisse und Wahrungsabwertungen gedampft werden.

Schweizer Konjunktur im Hoch

Die Schweizer Wirtschaft befindet sich aktuell noch in einer konjunkturellen Hochphase, wir erwarten
aber einen allmahlichen Riickgang der Wachstumsraten. Die Kapazitatsauslastung in der Industrie ist
inzwischen so hoch wie zuletzt 2011, vor allem aufgrund der Einschatzung in der pharmazeutischen
Industrie, gemass den KOF Konjunkturumfragen ist sie aber inzwischen wieder leicht zurlickgegangen.
Die vorauslaufenden Indikatoren deuten ebenfalls auf eine Stabilisierung auf hohem Niveau hin.

Stellenwachstum in den vergangenen Jahren hoher als bislang ausgewiesen
Die vom Bundesamt fir Statistik (BFS) im August verdffentlichten Daten zur Volkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnung (VGR] beinhalten eine Revision der Wachstumsrate des preisbereinigten
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Reales BIP (ohne Sportveranstaltungen) und KOF Konjunkturbarometer
BIP ab 3. Quartal 2018: Schatzung/Prognose KOF
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Bruttoinlandprodukts (BIP) fir 2016 von 1.4% auf 1.6 %. Die erste Schatzung der realen Wachs-
tumsrate 2017 lag mit 1.6 % zudem deutlich hoher als die vom Staatssekretariat fir Wirtschaft
(SECO) im Rahmen der Quartalsschitzung der VGR geschétzten 1.1 %. Ein grosser Teil der positiveren
Einschatzung stammt von geanderten Basisstatistiken, die fir die Hochrechnung der Wertschopfung
verwendet werden. Insbesondere die Anpassung der Beschaftigtenstatistik an neue Registerdaten
fiihrte in vielen Branchen zu einem deutlich hoheren Stellenwachstum in den Jahren von 2015 bis
2018. Zusatzlich wurden die Einnahmen der internationalen Sportverbande im Jahr 2016 nach oben
revidiert. Neu stiegen die Einnahmen der Branche «Kunst, Unterhaltung und Erholung», zu der
die Sportverbande gezahlt werden, gegentiber 2015 um 5.5 Mrd. Franken, etwa 2.6 Mrd. Franken
mehr als bisher angenommen. Die Vorleistungen in dieser Branche wurden aber auch nach oben
korrigiert, so dass die gesamte Revision der fur die BIP-Berechnung relevanten Bruttowertschopfung
etwa 700 Mio.Franken ausmachte, was etwa 0.1 Prozentpunkten des BIP-Wachstums entspricht.
Der Beitrag der internationalen Sportverbande zum BIP-Wachstum in der Schweiz betrug 2016
damit 0.4 Prozentpunkte, und das Fehlen internationaler Sportanlasse mit hohen Lizenzeinnahmen
aus Fernsehlbertragungen 2017 driickte das mit 1.6 % ausgewiesene Wachstum in jenem Jahr im
gleichen Umfang. Die Expansion der Ubrigen Wirtschaft betrug somit rund 2%, ein Wert, der unge-
fahr dem Potenzialwachstum entspricht. Im ersten Halbjahr dieses Jahres beschleunigte sich die
Entwicklung weiter, so dass wir nunmehr mit einem Zuwachs um 2.7 % ohne Beriicksichtigung der
diesjahrigen Sportanlasse flir das ganze Jahr rechnen. Der Beitrag der Sportanlasse dirfte sich in
gleicher Grossenordnung wie 2014 bewegen, so dass das reale BIP um 2.9% hoher als 2017 ausfallen
durfte. Fir das nachste Jahr und fir 2020 erwarten wir eine etwas langsamere Entwicklung - die
Wachstumsraten ohne Berlicksichtigung der Einnahmen aus internationalen Sportanlassen sollten
knapp 2% erreichen.

Rundfunkgebiihren beeinflussen die ausgewiesene Inflationsrate nicht mehr

Die Veranderung in der Finanzierung der schweizerischen Radio- und Fernsehanstalten wird eine
Verschiebung auf der Verwendungsseite der VGR mit sich bringen. Bisher wurden die von den pri-
vaten Haushalten entrichteten Gebihren als Teil des privaten Konsums behandelt. Neu werden alle
Haushalte sowie Unternehmen mit mehr als 500 Mio. Franken Umsatz zur Kasse gebeten, und die
Rundfunkgebihren werden darum als Zwangsabgaben angesehen. Dies hat zur Folge, dass der
damit verbundene Konsum als Teil des Kollektivverbrauchs anzusehen ist und deshalb zu einem
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Auswirkung grosser internationaler Sportanlasse
(Veranderung gegenliber Vorjahr, in %)
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B Reales BIP [ Ohne auslandische Sportanlasse

Teil des offentlichen Konsums wird. Diese Neuklassifizierung hat somit Niveauverschiebungen
des privaten und offentlichen Konsums zur Folge. Die Grossenordnung fir die privaten Haushalte
betragt rund 1.2 Mrd. Franken, was etwa 0.3% des privaten Konsums entspricht. Der Anstieg des
offentlichen Konsums wird knapp 1.4 Mrd. Franken bzw. 1.7 % betragen. Diese Empfangsgebiihren
werden ebenfalls aus der Berechnung des Landesindex der Konsumentenpreise verschwinden.
Zukliinftige Veranderungen dieser Geblihren werden damit die ausgewiesene Inflationsrate nicht
mehr beeinflussen.

Erddlpreis hebt Inflationsrate auf iiber 1 Prozent

Die an den Konsumentenpreisen gemessene Inflationsrate betragt zurzeit knapp tiber 1%. Die mit-
telfristig einzuhaltende Obergrenze der Schweizerischen Nationalbank (SNB) fir die Inflation ist
damit geringfligig Uberschritten. Der verzeichnete Anstieg ist aber hauptsachlich auf gestiegene
Erdolpreise zuriickzufiihren, und solange sich diese nicht weiter erhohen wird die Inflationsrate
langsam wieder zurtckfallen.

Arbeitslosigkeit auf tiefem Niveau

Die aufgelaufene Teuerung und die hoheren Unternehmensgewinne sollten in diesem Herbst zu
hoheren Lohnabschliissen fiihren, so dass die Lohne im nachsten Jahr starker zunehmen duirften.
In diesem Jahr wird das Lohnwachstum gemass Lohnindex des BFS unter der Inflationsrate lie-
gen und somit einen ricklaufigen Reallohn zur Folge haben. In den nachsten Jahren erwarten wir
wieder Lohnerhohungen, die bei ricklaufigen Inflationsraten einen langsam steigenden Reallohn
nach sich ziehen werden. Die Veranderung der von der KOF berechneten Durchschnittslohne, die
Lohnanderungen infolge von Strukturveranderungen und erfolgsabhangiger Lohnkomponenten
bericksichtigt, fallt stets hoher aus und weist fiir dieses Jahr einen Wert auf, der unwesentlich tber
der prognostizierten Inflationsrate liegt.

Der Konjunkturaufschwung hat sich etwas verzogert auf dem Arbeitsmarkt ausgewirkt: Die
Beschaftigung steigt und die Arbeitslosenzahl geht zuriick. Der Riickgang der Anzahl der registrierten
Arbeitslosen wurde im Friihjahr zwar wegen Umstellungen in der Erfassung von Arbeitssuchenden,
die nicht sofort verfligbar sind, um etwa 0.2 Prozentpunkte Uberzeichnet. Aber selbst wenn man
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diesen Effekt ausklammert, geht die Arbeitslosenzahl bis jetzt kontinuierlich zuriick. Dieser Riickgang
wird bei der prognostizierten Konjunkturentwicklung mit einer Wachstumsrate um 2% nun auslau-
fen, die prognostizierte Quote der bei den Arbeitsamtern registrierten Arbeitslosen bleibt in den
nachsten Jahren stabil mit 2.5%. Fir die durch Haushaltsbefragungen ermittelte Arbeitslosenquote
nach der international vergleichbaren Definition der internationalen Arbeitsorganisation (ILO), die
in den letzten Quartalen Uberraschenderweise noch weiter anstieg, erwarten wir in den nachsten
Veroffentlichungen eine Korrektur nach unten.

Beschiftigung und Arbeitslosigkeit mit Prognose
(in 1000 Personen, saisonbereinigt)
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1.6 —

0.6

Konjunkturanalyse Oktober 2018

SNB wartet mit Zinssteigerungen auf ersten Schritt der EZB

Der seit etwas mehr als einem Jahr schwachere Kurs des Frankens gegentber dem Euro hat zur
Verbesserung der Gewinne der mit auslandischen Anbietern im Wettbewerb stehenden Unter-
nehmen beigetragen. In den letzten Wochen hat der Franken jedoch wieder an Wert gewonnen,
so dass die Margen dieser Unternehmen wieder etwas abgenommen haben dirften. Die seit der
Aufhebung des Mindestkurses gegentiber dem Euro Mitte Januar 2015 erfolgten Produktions-
anpassungen sollten jedoch auch mit dem heutigen Wechselkurs positive Margen garantieren. In
der Prognoseperiode gehen wir als technische Annahme von einem stabilen Wechselkurs von 1.13
gegeniiber dem Euro aus.

Angesichts der guten Wirtschaftslage ware eine Anhebung der Zinsen vorstellbar. Im Euroraum
bleiben die Kurzfristzinsen aber wohl noch ein Jahr deutlich negativ. Eine frihere Anhebung der
schweizerischen Zinsen ware darum mit einer Aufwertungsgefahr verbunden. Deswegen gehen wir
davon aus, dass die SNB ihre Zinsen nicht vor der Europ&ischen Zentralbank (EZB) anheben wird. Die
Langfristzinsen, die zuletzt wieder etwas sanken, werden voraussichtlich bereits zur Jahreswende
nach oben tendieren. Der Anstieg wird aber langsam erfolgen, so dass die Rendite auf 10-jahrige
Bundesanleihen bis zum Ende der Prognoseperiode unter 1% verbleibt.

Devisenkurse mit Prognose
(nominal)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

— CHF/EUR CHF /100 Yen - - CHF/USD

Breit abgestiitzte Konjunktur

Die starke Wirtschaftsleistung ist breit abgestiitzt, fast alle Branchen haben in der letzten Zeit zuge-
legt. Sowohl die Industrie als auch die Dienstleistungsbranchen konnten ihre Produktion erweitern.
Im Prognosezeitraum sollte sich diese Entwicklung fortsetzen. Fir die Finanzdienstleistungen sind
wir skeptischer, und das Baugewerbe, welches seit 2007 Jahr fir Jahr die Produktion erhdhen
konnte, ist nun an einem Wendepunkt angelangt. Wir erwarten somit im Baugewerbe und auch bei
den Finanzdienstleistungen fur die nachsten Jahre eine Stagnation der Wertschopfung.
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Die von der Frankenaufwertung 2015 am starksten betroffenen Branchen, der Maschinenbau und
die Metallverarbeiter sowie die Tourismusdienstleister, haben in der letzten Zeit kraftig aufgeholt
und konnen bei der unterstellten stabilen Wechselkursentwicklung mit weiteren Zunahmen ihrer
Produktion rechnen. Der Detailhandel, der weniger unter Margenschwund als unter Umsatz- und
Kundenverlusten aufgrund vermehrter grenziiberschreitender Einkaufe der Konsumenten litt, hat
wieder Marktanteile zuriickgewonnen und wird gemass unserer Prognose kiinftig weiter expandieren.

Die weiter wachsende und alternde Bevolkerung wird, wie in der Vergangenheit, die Wachstumsraten
im Unterrichts- und im Gesundheitswesen Uberdurchschnittlich ausfallen lassen. Zu beachten ist,
dass in der Branchengliederung in der VGR der iberwiegende Teil des Unterrichtssektors in der
«offentlichen Verwaltung» enthalten ist. Rlickschlisse auf deren Wertschopfung konnen wir darum
nur durch die Beschaftigungs- und Lohnentwicklung in diesem Sektor ziehen, da fir diese die ent-
sprechenden Daten verflgbar sind. Diese lassen auf einen - nicht unerwarteten - starken Anstieg
der Tatigkeit im Unterrichtssektor schliessen.

Wertschopfung nach Sektoren
(in Mrd. Fr. zu laufenden Preisen)

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

B Industrie (inkl. Landwirtschaft) Finanz und sonstige wirtschaftliche Dienstleistungen
[ Baugewerbe/Bau B Konsumentennahe Dienstleistungen
Handel, Kommunikation, Transport & Gastgewerbe [  Berichtigungen

Weiterhin lebhaftes Investitionsklima

Die Ausristungsinvestitionen waren in den letzten Jahren stark von der Erneuerung und Erweiterung
von Transportmitteln gepragt. Vor allem die Flugzeugbeschaffung hat aufgrund der meist hohen
Stickkosten erhebliche Ausschlage in den Quartalsverlaufen verursacht, wahrend das Rollmaterial
fur die Schiene deutlich gleichmassiger ausgeliefert wurde. Nun gehen die Flottenerneuerungen
langsam zu Ende, so dass das Wachstum der Ausriistungsinvestitionen nach 2019 allmahlich nach-
lassen wird. Der Rickgang wird aber zum Teil durch Investitionen in anderen Teilen der Wirtschaft
kompensiert werden, wozu vermehrt auch Erweiterungsinvestitionen beitragen.
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Robuster privater Konsum

Als grosste einzelne Nachfragekomponente tragt der inlandische private Konsum massgeblich zur
Entwicklung der volkswirtschaftlichen Endnachfrage bei. Innerhalb des Prognosezeitraums sehen wir
keine Veranlassung, von diesem Erfahrungswissen abzuweichen, womit er trotz weiterer Anstiege der
privaten Ersparnisbildung in den Jahren 2019 und 2020 die hochsten Wachstumsbeitrage liefern wird.

Die Luft- und ein erheblicher Teil der Schienenfahrzeuge werden im Ausland produziert und in die
Schweiz eingefiihrt. Der Riickgang dieser Einfuhren tragt zu einem wieder erhohten Handelsbilanz-
saldo in der Prognoseperiode bei. Der internationale Konjunkturverlauf wird gleichfalls zu einer
positiven Entwicklung der schweizerischen Waren- und Dienstleistungsexporte fiihren und gleich-
zeitig eine Erhohung von Vorleistungsimporten bewirken. Der Transithandel erzielte durch hohere
Rohstoffpreise im ersten Halbjahr deutlich hohere Ertrage. Da die Preisbereinigung der Produktion
aber mit den Rohwarenpreisen erfolgt, fiel die reale Entwicklung deutlich schwacher aus. Fir die
Zukunft rechnen wir mit weiter steigenden Ertragen. Erfahrungsgemass ist die Volatilitat aber sehr
hoch, ein Umstand, den wir in unserer Prognose nicht abbilden konnen.

—— Realer Frankenkurs (Januar 2000 = 100), rechte Skala
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Verwendungsseitige Wachtumsbeitrage zum realen BIP
(in Prozentpunkten vom BIP)
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Asymmetrische Prognoserisiken

Betrachtliche Abwartsrisiken fir unsere Prognose sind erwahnenswert; vor allem ein Einbruch des
Welthandels aufgrund von Handelskriegen kdnnte die Schweiz schwer treffen. Angesichts eines
drohenden ungeordneten Brexit und einer moglichen Wiederbelebung der Sorgen um die Stabilitat
des Euro kdnnte der Schweizer Franken als traditionelle «sicherer Hafen»-Wahrung die Erholung
der Schweizer Exportwirtschaft vom Aufwertungsschock 2015 riickgangig machen. Gegenwartig
sehen wir keine Aufwartsrisiken in vergleichbarer Gréssenordnung, so dass das aktuelle Risikoprofil
ausgesprochen asymmetrisch ist.
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Tabelle 0-1
Wachstumsbeitrédge zum realen Bruttoinlandprodukt
der Schweiz 2006-2020 (1)
(Veranderung in % des Vorjahres-BIP resp. mittlere Verdnderung in % des jeweiligen Vorjahres-BIP)

06-15 2016 2017 2018 2019 2020
Privater Konsum (Inldnderkonzept) 0.9 0.8 0.6 0.7 0.9 0.8
Offentlicher Konsum 0.2 0.1 0.1 0.1 0.2 01
Bauinvestitionen 0.1 0.0 0.1 0.2 0.1 0.0
Ausriistungsinvestitionen 04 0.8 0.7 0.5 0.5 0.5
Inlandische Endnachfrage 1.6 1.8 15 1.5 1.6 1.4
Lagerveranderung - 2.4 0.7 14 -0.1 0.0
Inlandnachfrage 14 -0.1 14 2.7 1.5 14
Exporte total 1.8 3.6 1.9 1.6 2.0 3.0
Gesamtnachfrage 3.2 35 3.3 43 35 43
.. Importe Total 1.3 1.9 1.7 14 1.8 2.2
Bruttoinlandprodukt 1.9 1.6 1.6 29 1.7 21
davon: Aussenbeitrag 0.5 1.7 0.2 0.2 0.3 0.8
Statistische Differenzen aus
Verkettung und Lagerbewertung - 05 08 02 -0.1 0.0
(1) Im Unterschied zur Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung sind in dieser Tabelle die nicht konjunkturrelevanten

Ausfuhren und Einfuhren von Wertsachen, d.h. Edelmetallen (inkl. nicht monetares Gold, Edel- und
Schmucksteinen sowie Kunstgegenstanden und Antiquitaten nicht berticksichtigt (vgl. Tabelle A-1).
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Szenario: Wiederaufflammen der Europaischen Schuldenkrise

Die Konjunktur in der Schweiz hat sich in der Vergangenheit wiederholt robust gegentiber Einflissen
aus dem Ausland gezeigt. Dies zeigt auch eine Szenario-Analyse auf Basis des BVAR-Modells der KOF.
In diesem alternativen Szenario wird angenommen, dass es zu einem Wiederaufflammen der Eurokrise
durch einen Vertrauensverlust in die Schuldentragfahigkeit Italiens kommt. Nach Bekanntwerden eines
unrealistischen italienischen Budgetplans flir das Jahr 2019, steigen die Renditen in Italien ab dem
vierten Quartal 2018 massiv an. Aufgrund der hohen Abhangigkeit des italienischen Bankensystems von
heimischen Staatstiteln (siehe hierzu KOF Prognose, Sommer 2018) und den Verflechtungen unter euro-
pdischen Banken, geraten in diesem Szenario auch Geldinstitute in anderen Landern in Gefahr, wie zum
Beispiel in Spanien, Portugal, aber auch in Frankreich und einzelne Institute in Deutschland. Steigende
Risikopramien auf europaische Staatstitel, eine neuerliche Kreditklemme und Austeritatsmassnahmen
der offentlichen Hand fiihren zu einer Rezession im Euroraum.

Im Zuge so einer neuerlichen Eurokrise nehmen wir an, dass die Regierung im Vereinigten Konigreich
einen klaren Schnitt mit der EU bevorzugt, was die Rezession weiter verscharft. Im Zuge der Krise
wertet der Euro deutlich ab und auch der Olpreis diirfte unter Druck kommen. In den anderen grossen
Wirtschaftsraumen dirfte es ebenfalls zu leichten Einbussen in der Produktion kommen. Erst im Jahr
2020 kehrt die europdische Wirtschaft wieder auf den Wachstumspfad zuriick (siehe Grafik «BIP EU: KOF
Prognose vs Alternativszenario»). Das BIP in der EU28 nimmt in diesem Szenario um 0.7 % im Jahr 2019
ab und erholt sich leicht auf 0.2% im Jahr 2020." Im Basisszenario prognostiziert die KOF eine Zunahme
des BIP in der EU um 1.8% und 1.9 %.

BIP EU: KOF Prognose vs Alternativszenario
(Veranderung gegeniiber Vorquartal, in %)
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Il KOF Prognose [ Alternativszenario

Die Schweiz als kleine offene Volkswirtschaft mit wichtigen Handelbeziehungen zu den umliegenden
Landern, wiirde in einem solchen Szenario nicht ungeschoren davonkommen. Als klassische Fluchtwah-
rung dirfte der Schweizer Franken im Zuge der neuerlichen Eurokrise deutlich unter Aufwertungsdruck
kommen. Wir gehen davon aus, dass die Schweizerische Nationalbank unter diesen Umstanden den
Leitzins auf dem jetzigen Niveau belasst und den Franken knapp lber der Paritat zum Euro stabilisieren
wirde. Es kommt dennoch zu einer kurzen deflationdren Phase. In diesem Szenario liegt das Niveau
der Bruttowertschopfung der Schweizer Wirtschaft im Jahr 2019 1% und im Jahr 2020 knapp 2% unter

"Fir die Modellberechnungen wird nach dem Brexit ein kiinstliches EU28-Aggregat inklusive des Vereinigten Kdnigreichs verwendet.
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dem Niveau der Herbstprognose der KOF (siehe Grafik «Bruttowertschopfung Schweiz: KOF Prognose
vs Alternativszenario»). Dieser Verlust an Wertschépfung riihrt etwa zur einen Halfte aus der Industrie,
zur anderen aus Handel, Kommunikation, Transport und Gastgewerbe sowie aus der Finanzindustrie und
den wirtschaftsnahen Dienstleistungen. Dem wirken der Bau- sowie der Staatssektor leicht entgegen,
welche eine geringe positive Differenz ausweisen. Die Verminderung der Wertschopfung in der Schweiz
im Prognosezeitraum bei einer erneuten Europdischen Schuldenkrise, lasst sich insgesamt auf etwa
30 Milliarden Schweizer Franken beziffern. Auf der Nachfrageseite kommen die Verluste im BIP vor allem
durch den Aussenhandel wie auch durch tiefere Ausriistungsinvestitionen zustande. Auch der Arbeits-
markt wird in diesem Szenario in Mitleidenschaft gezogen. Die Szenario-Simulationen ergeben, dass es
im Jahr 2020 ungefahr 40 000 Beschaftigte weniger geben wiirde, wobei Stellen vorrangig in der Industrie,
dem Handel sowie in der Finanzindustrie und den wirtschaftlichen Dienstleistungen wegfallen wiirden.

Bruttowertschopfung Schweiz: KOF Prognose vs Alternativszenario
(Prozentuale Abweichung von der Prognose)
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INTERNATIONALE UND NATIONALE
RAHMENBEDINGUNGEN

1 Wirtschaftliche Entwicklung im Ausland:
Konjunktureller Hohepunkt Gberschritten - Risiken nehmen zu

Uberblick Internationale Konjunktur

Die weltwirtschaftliche Entwicklung erholte sich im zweiten Quartal 2018 etwas vom Dampfer zum
Jahresbeginn. Die grossen Wirtschaftsraume scheinen sich jedoch in ihrer konjunkturellen Entwick-
lung entkoppelt zu haben, womit der synchrone Aufschwung des vergangenen Jahres voriber sein
dirfte (siehe Grafik «Welt: Regionale Beitrage zum BIP-Zuwachs»). In den Vereinigten Staaten war
die Konjunktur weiterhin kraftig, befeuert von einer expansiven Fiskalpolitik und Sondereffekten im
Aussenhandel. Auch in China war die konjunkturelle Dynamik nach dem Hohepunkt im vergangenen
Jahr weiterhin hoch und in Japan sorgte eine kraftige Binnenkonjunktur fir die hochste Expansion
innert zwei Jahren. Demgegeniiber hat sich die weniger kraftige konjunkturelle Entwicklung im
Euroraum auch im zweiten Quartal fortgesetzt, was hauptsachlich auf einen weiterhin riicklaufigen
Aussenbeitrag zurtickzufihren war. Mit Frankreich und Italien war die Abschwachung in denjenigen
Landern am ausgepragtesten, die im vergangenen Jahr deutlich tber ihrem Potenzialwachstum
expandierten. Deutlich verschlechtert hat sich die Lage derweil in einigen Schwellenlandern aufgrund
der globalen Liquiditatsabflisse. In der zweiten Jahreshalfte 2018 dirfte die globale Expansion weiter
leicht an Fahrt aufnehmen, bevor sich die konjunkturelle Abflachung ab 2019 fortsetzt.

Welt: Regionale Beitrage zum BIP-Zuwachs
(Veranderung gegenuiber Vorquartal, in Prozentpunkten, gewichtet mit schweizerischem Exportanteil)

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Il Europa Lateinamerika Il Australien und Ozeanien
@ Nordamerika [ Afrika und Naher Osten Sudasien (inkl. Indien)

Ostasien (inkl. China und Japan) Il Mittelasien (inkl. Russland) = Welt-BIP (in %)

Eine erhohte Unsicherheit kommt derzeit aus der Entwicklung in den Schwellenlandern. Die stei-
genden Zinsen in den Vereinigten Staaten, die handelspolitischen Verwerfungen und verschlechterte
Wirtschaftsaussichten in manchen Schwellenléandern fiihrten dazu, dass mobiles Kapital aus den
Schwellenlandern abgezogen wurde und die meisten Wahrungen gegeniber dem US-Dollar seit
dem zweiten Quartal deutlich an Wert verloren (siehe Grafik «W&hrungsabwertungen gegentiber
dem US-Dollar»). Der resultierende Verlust von Investorenvertrauen hat diesen Vorgang verstarkt
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und in einzelnen Fallen zu Wahrungskrisen gefiihrt. Mit der Tirkei und Argentinien waren diejenigen
Lander besonders stark betroffen, die ein erhebliches Leistungsbilanzdefizit, einen hohen externen
Finanzierungsbedarf bei gleichzeitig geringen Devisenreserven und politische Instabilitat aufweisen.
Eine Ausweitung auf andere Risikolander wie Siidafrika, Brasilien, Pakistan, Agypten, Ukraine und
Sri Lanka ist nicht auszuschliessen, scheint derzeit aber weniger wahrscheinlich. Gerade Lander
wie Thailand, Stidkorea und mit Abstrichen auch Malaysia, die 1997/98 im Mittelpunkt der Asienkrise
standen, weisen heute hohe Leistungsbilanziiberschiisse auf und befinden sich auf einem nachhal-
tigeren Wachstumspfad. Dennoch ist davon auszugehen, dass es infolge der Wahrungsabwertungen
und der daraufhin ergriffenen geldpolitischen Straffungsmassnahmen zu einer wirtschaftlichen
Abschwachung in der Mehrzahl der Schwellenlander kommt.

Wahrungsabwertungen gegeniiber dem US-Dollar
(Index, 2017 = 100)

40

2016 2017 2018
—— Turkische Lira - = Argentinischer Peso Malaysischer Ringgit
= Brasilianischer Real + == Sidafrikanischer Rand Sudkoreanischer Won

Ein weiteres Risiko fir den wirtschaftlichen Ausblick kommt aus dem schwelenden Handelskonflikt
zwischen den Vereinigten Staaten und China. Die amerikanischen Forderungen beinhalten den
verstarkten Schutz von geistigem Eigentum, einen verbesserten Marktzugang fir auslandische
Unternehmen und eine Rickfihrung des amerikanischen Handelsbilanzdefizits mit China um
200 Mrd. US-Dollar bis Ende 2020. Dies ist schlicht nicht umsetzbar, weshalb die Erh6hung der im
September eingefihrten Strafzolle von 10 % auf 200 Mrd. US-Dollar an chinesischen Gutern auf 25%
zu Beginn des kommenden Jahres wahrscheinlich ist. Starkere Handelsbarrieren wiirden aufgrund
der hohen Integration der globalen Wertschopfungsketten zwangslaufig auch in anderen Landern zu
hoheren Produktionskosten flihren. Ein weiteres Prognoserisiko liegt in einem ungeordneten Austritt
des Vereinigten Kdnigreichs aus der Europaischen Union im Marz 2019. Auch ein Wiederaufflammen
der Schuldenkrise im Euroraum ist ein denkbares Abwartsrisiko. Die italienische Regierung stellt
anfangs Oktober ihr Budget fir nachstes Jahr vor und ein moglicher Vertrauensverlust der Finanz-
markte in die Schuldentragfahigkeit des italienischen Staates hatte drastische Auswirkungen auf
dessen Refinanzierungskosten.

Konjunkturelle Verflachung im Euroraum setzt sich fort

Nach der kraftigen Wirtschaftsentwicklung im vergangenen Jahr kihlte sich die Konjunktur im
Euroraum in der ersten Jahreshalfte 2018 wie erwartet ab. Auf einen BIP-Zuwachs um 1.6 % im ersten
Quartal folgte eine Expansion um 1.5 %, was in etwa der Potenzialwachstumsrate entsprechen diirfte.
Zwischen den einzelnen Mitgliedslandern der Wahrungsunion herrschte dabei hohe Heterogenitat.
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Deutschland Giberwand seine Schwache zu Jahresbeginn und legte mit 1.8 % wieder kraftiger zu, nicht
zuletzt aufgrund eines Anstiegs des Staatskonsums, der wegen der langwierigen Regierungsbildung
im ersten Quartal noch riickldufig war. Auch in Spanien, den Niederlanden, Osterreich und Portugal
setzte sich die hohe wirtschaftliche Dynamik fort mit Zuwachsraten von iber 2%. Im Gegensatz dazu
war die Entwicklung in Frankreich und Italien mit Raten von 0.6 % bzw. 0.7 % gehemmt. In Frankreich
dampften Streiks gegen geplante strukturelle Reformen den privaten Konsum und in Italien sorgte die
komplizierte Regierungsbildung bis Juni und die daraus resultierende Unsicherheit fiir Zuriickhaltung
bei den Konsumenten. Dagegen stiegen die Investitionen in Frankreich stark an, hier machte sich vor
allem ein Aufholeffekt bei den Industrieglitern nach einem schwachen ersten Quartal bemerkbar.
Auch in Italien kam es zu einem Uberraschenden Anziehen der Investitionen in Transportguter. Die
Expansion im Euroraum war dementsprechend vor allem vom o&ffentlichen Konsum als auch der
hoheren Dynamik der Investitionstatigkeit getrieben. Auch die auslandische Nachfrage nach Gitern
aus dem Euroraum legte wieder zu, insbesondere aus der restlichen EU und der Schweiz. Aus den
USA, Russland und der Tiirkei hingegen war die Nachfrage geringer. Insgesamt wurde jedoch deutlich
mehr importiert als exportiert, wodurch der Aussenhandel negative Impulse gab.

Die kraftige Produktionsausweitung im vergangenen Jahr machte sich auch in einer verbesserten
Lage auf dem Arbeitsmarkt bemerkbar. Innert Jahresfrist ist die Arbeitslosenquote im Euroraum um
fast einen Prozentpunkt auf 8.2 % gefallen. Besonders starke Riickgange gab es in den ehemaligen
Krisenstaaten Griechenland, Spanien und Portugal. Jedoch zeigen sich in den Arbeitslosenquoten
nach wie vor deutliche Unterschiede zwischen den Mitgliedsstaaten. So weist Deutschland mit
3.4% den niedrigsten Wert aller Euroraum-Lander auf und Griechenland mit 19.5% den hochsten.
In Frankreich und Italien liegt die Arbeitslosenquote mit 9.2% bzw. 10.4% noch deutlich Gber dem
Durchschnitt der Wahrungsunion. Die steigende Auslastung der Produktionsfaktoren zeigt sich kaum
in einer hoheren Preisdynamik. So liegt die Kerninflation im Euroraum seit geraumer Zeit nur wenig
verandert bei 1.2%. Die Gesamtinflation lag im August 2018 bei 2%, was jedoch hauptsachlich auf den
jingsten Anstieg der Energiepreise zuriickzufiihren ist (siehe Grafik «<Dekomposition der Inflation im
Euroraums). Auch die Abwertung des Euro gegentiber dem US-Dollar seit dem Friihjahr dirfte Gber
teurere Importguter fir einen gewissen Preisauftrieb gesorgt haben. Die unterschiedliche konjunk-
turelle Situation in den einzelnen Landern zeigt sich nur bedingt in Divergenzen beim Preisdruck.
So liegt die Kerninflation in Deutschland im August bei lediglich 1.3%, in Frankreich und Italien bei
jeweils 0.9 %. In Frankreich ist der konjunkturell bedingte Preisdruck jedoch geringer, da die Inflation

Dekomposition der Inflation im Euroraum
(Wachstumsbeitrag, im Vergleich zum Vorjahr, in %)
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Euroraum: Economic Sentiment Index
(Index, langfristiger Durchschnitt = 100)
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durch Erhohungen der Tabaksteuer im November und Marz um rund 0.3 Prozentpunkte im Vorjah-
resvergleich gesteigert wird. In Italien hingegen diirfte der konjunkturell bedingte Inflationsdruck
sogar noch hoher sein, durch einen besonders hohen saisonalen Effekt der Bekleidungsverkaufe
liegt die Kernrate etwas niedriger.

Die verfuigbaren Indikatoren deuten darauf hin, dass der Euroraum auch im zweiten Halbjahr 2018 mit
Expansionsraten oberhalb des Potenzialwachstums zulegen diirfte, jedoch keine kraftige Beschleu-
nigung mehr erwartet werden kann. So fiel die Industrieproduktion im Juli erneut recht deutlich und
sowohl die Bauproduktion als auch die Detailhandelsumsatze zeigten nur eine verhaltene Dynamik.
Auch die Umfrageindikatoren unterstiitzen dieses Bild: Der Einkaufsmanagerindex der Firma Markit
ist seit Dezember 2017 von iber 60 Punkten auf 54.5 Punkte im August gefallen. Dieser Wert deutet
noch immer auf eine Expansion des BIP hin, jedoch nicht auf eine Beschleunigung der aktuellen
Dynamik. Auch der Economic Sentiment Indicator der Europaischen Kommission hat seit Beginn des
Jahres deutlich nachgelassen und lag im August bei 111.6 Punkten. Diese Stimmungseintribung
auf weiterhin hohem Niveau ist in samtlichen Léndern des Euroraums zu beobachten (siehe Grafik
«Euroraum: Economic Sentiment Index»).

Auf Basis dieser Indikatoren, zusammen mit dem hohen statistischen Uberhang von einem Prozent-
punkt aus dem Jahr 2017, diirfte das BIP im Euroraum in diesem Jahr um 2.0 % zulegen, gefolgt von
1.7% und 1.8% in den Jahren 2019 und 2020. Wir prognostizieren, dass sich die Expansionsraten
im Verlauf des Prognosezeitraums im Zuge der steigenden Uberauslastung der Kapazitaten ver-
langsamen und der Potenzialwachstumsrate annahern werden. Die zunehmende Uberauslastung
zusammen mit noch immer giinstigen Finanzierungsbedingungen diirfte die Investitionstatigkeit
stimulieren. Doch auch der Konsum der privaten Haushalte wird aufgrund der guten Arbeitsmarkt-
situation robust bleiben, jedoch dirfte die Konsumdynamik wegen der gestiegenen Inflation und der
damit geringeren real verfligbaren Einkommen etwas langsamer sein als im Vorjahr. Die insgesamt
noch gute Konjunktur und die noch geringen Refinanzierungskosten erlauben es den Regierungen
im Euroraum, eine expansivere Fiskalpolitik einzuschlagen. Vom Aussenhandel dirften im Prognose-
zeitraum kaum Impulse ausgehen, da der Euroraum aufgrund einer steigenden Lohndynamik weiter
an Wettbewerbsfahigkeit verliert. Die deutsche Wirtschaft wird im Prognosezeitraum, gestutzt von
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einer historisch niedrigen Arbeitslosigkeit, einer positiven Investitionsdynamik und einer expansiven
Fiskalpolitik in den kommenden Jahren, schneller zulegen als der Euroraum insgesamt (2018: 1.8%,
2019: 1.9 %, 2020: 1.9 %). In Frankreich wirken die Strukturreformen von Prasident Macron positiv
auf das Investitionsklima. Zusammen mit einer steigenden Uberauslastung und giinstigen Finanzie-
rungsbedingungen dirften die Investitionen auch in Frankreich Haupttreiber des BIP sein. Weniger
dynamisch als in Deutschland ist hingegen der Konsum. Der private Konsum bleibt aufgrund der
schlechteren Arbeitsmarktsituation hinter der Dynamik in Deutschland zurlick und die 6ffentlichen
Haushalte stehen unter einem hoheren Austeritatsdruck. Insgesamt diirfte das BIP in Frankreich um
1.6% in diesem Jahr, 1.4% im Jahr 2019 und 1.5% im Jahr 2020 zulegen. Die italienische Wirtschaft
bleibt mit Raten von 1% im laufenden Jahr und 0.8 % bzw. 1.1 % in den Jahren 2019 und 2020 deutlich
hinter dem Euroraum zurick. Die seit Sommer amtierende Koalitionsregierung zeigte bisher keine
Ambitionen, wachstumsfordernde Reformen durchzufiihren und das Investitionsklima zu verbessern.
Aufgrund der aktuellen Unterauslastung der Kapazitaten durften sich die Investitionen trotz relativ
glinstiger Finanzierungsbedingungen nur wenig dynamisch entwickeln. Zudem besteht weiterhin
Unsicherheit tUber die italienische Fiskalpolitik. Bis Oktober muss die Regierung einen Budgetplan
fur das Jahr 2019 vorlegen. Eine wortgetreue Umsetzung der Wahlversprechen diirfte die Renditen
fur italienische Staatsanleihen wieder steigen lassen, da eine Einlosung dieser Versprechen das
Defizit deutlich erhohen und die Tragfahigkeit der italienischen Staatsschuld in Frage stellen wiirde.

Euroraum: Regionale Beitrdge zum BIP-Zuwachs
(Veranderung gegenuliber Vorquartal, in Prozentpunkten)
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Die divergierende konjunkturelle Situation manifestiert sich auch in einem unterschiedlichen Preis-
druck in den einzelnen Landern. Allen gemein ist, dass die Inflation bis zur Mitte des kommenden
Jahres noch von den vergangenen Energiepreisanstiegen gepragt sein wird. Nach dem Wegfall dieses
Effekts dirfte sich die Teuerung in Deutschland auf Raten um 2% stabilisieren. In Frankreich kommen
bereits vollzogene sowie geplante Erhchungen der Tabaksteuer hinzu, wodurch die Inflation noch bis
zum Ende des Prognosehorizonts nach oben verzerrt sein wird (2018: 2%, 2019: 1.8 %, 2020: 1.9 %). In
Italien dirfte sich die geringe Wirtschaftsdynamik in einem niedrigeren Preisdruck niederschlagen
(2018:1.3%, 2019: 1.4 %, 2020: 1.3 %). Fiir den Euroraum insgesamt wird die Teuerung wohlin jedem
Jahr mit Raten von 1.8 % bzw. 1.9 % zulegen. Damit bleibt sie zwar noch unter dem Inflationsziel der
EZB, jedoch diirfte der konvergente Verlauf einen weniger expansiven geldpolitischen Kurs erlauben.
Ende dieses Jahres wird die EZB das Ankaufprogramm einstellen und ab dem dritten Quartal 2019
kann mit den ersten Zinsschritten gerechnet werden.
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Leichte Erholung im Vereinigten Konigreich

Die gesamtwirtschaftliche Produktion im Vereinigten Konigreich legte im zweiten Quartal um 1.5% zu.
So stieg der private Konsum aufgrund des guten Wetters und der Weltmeisterschaftsfeierlichkeiten
wieder etwas kraftiger und auch die Bauinvestitionen profitierten von der vorteilhaften Witterung,
nachdem diese im ersten Quartal um gut 10% eingebrochen waren. Auch die Ausriistungsinvestitio-
nen von privaten Unternehmen erholten sich von einem Einbruch im Vorquartal. Vom Aussenhandel
gingen deutlich negative Impulse aus, was einerseits auf den Wegfall von volatilen Komponenten
wie den Exporten von nichtmonetarem Gold oder Flugzeugen im ersten Quartal zuriickzufiihren
ist. Andererseits war der Aussenhandel auch bereinigt um diese Komponenten schwach. Trotz
der leichten Beschleunigung im zweiten Quartal bleibt der Trend zu geringeren Zuwachsraten bei
Abstraktion von Sondereffekten ungebrochen [siehe Grafik «Vereinigtes Konigreich»). Trotz der
schwachen konjunkturellen Dynamik der vergangenen Jahre befindet sich das Vereinigte Konigreich
noch immerin einer Uberauslastung, wenn auch mit abnehmender Tendenz. Die Kernrate der Infla-
tion liegt entsprechend mit 2% auf dem Inflationsziel der Bank of England, die Gesamtinflationsrate
liegt wegen Anstiegen der Energiepreise und sonstiger Sondereffekte mit 2.5% deutlich dariber.

Vereinigtes Konigreich: Verwendungsseitige Beitrage zum BIP-Zuwachs
(Veranderung gegenuber Vorjahr, in Prozentpunkten)
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| Privater Konsum Bruttoanlageinvestitionen [  Lagerinvestitionen
W Offentlicher Konsum Aussenhandel — BIP (in %)

Der Ausblick fiir das Vereinigte Konigreich bleibt weiter gedampft. Der Economic Sentiment Indicator
der Europdischen Kommission fiir das Vereinigte Konigreich erholte sich zwar in den vergangenen
Monaten wieder und deutet auf eine ahnlich starke Dynamik wie im zweiten Quartal hin. Jedoch ist
der Anstieg vor allem auf die Umfrage im Detailhandel zurickzufiihren. In den sonstigen Sektoren
bleibt die Einschatzung der Unternehmen eher verhalten. Dies wird durch die Einkaufsmanager-
indizes der Firma Markit bestatigt. Insgesamt rechnet die KOF mit einer fortgesetzten verhaltenen
konjunkturellen Dynamik im Vereinigten Konigreich, insbesondere getragen vom privaten Konsum.
Die Unternehmen diirften sich wegen der weiterhin unklaren Situation in Bezug auf das zukiinftige
Verhaltnis zur EU mit Investitionen zuriickhalten. Gemass dem offiziellen Zeitplan sollten die Ver-
handlungen zwar baldmdglichst abgeschlossen werden, eine praktikable Losung fir die Grenze in
Irland ist aber bisher noch nicht in Sicht. Innerparteiliche Differenzen in der Regierungspartei und
die Gefahrvon Fiihrungskampfen erschweren dabei die Verhandlungsposition des Vereinigten Konig-
reichs. Noch immer besteht die Gefahr, dass kein Abkommen fiir die Zeit nach der Ubergangsphase
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ab Dezember 2020 geschlossen wird, wodurch auch diese hinfallig ware und das Vereinigte Konigreich
im kommenden Jahr einen «harten Brexit» vollziehen muss. In dieser Prognose gehen wir jedoch
davon aus, dass das Vereinigte Konigreich auch nach dem Brexit im Marz 2019 einen Zugang zum
europdischen Binnenmarkt besitzen wird. Auf Basis dieser Annahme diirfte das BIP in diesem Jahr
um 1.3% zulegen, gefolgt von 1.5% und 1.6% in den Folgejahren. Die Inflation diirfte nach dem
Wegfall von Sonderfaktoren Richtung 2% konvergieren.

US-Wirtschaft stosst allmahlich an Kapazitatsgrenzen

Die gesamtwirtschaftliche Produktion in den Vereinigten Staaten expandierte im zweiten Quartal 2018
unerwartet kraftig mit 4.2%, der hochsten Rate seit 2014. Der wichtigste Treiber war ein kraftiger
Anstieg der privaten Konsumausgaben, bei denen nach dem schwachen Jahresbeginn ein hoher
Nachholbedarf bestand. Einen hohen Beitrag steuerten auch die Bruttoanlageinvestitionen bei,
die an die starke Dynamik der vergangenen Quartale anknipfen konnten. Bei den Bauinvestitionen
werden jingst wieder vermehrt Investitionen in lange vernachlassigte Infrastrukturprojekte wie
Strassen, Energie- und Wasserversorgung getatigt. Da viele Infrastrukturinvestitionen durch die
offentliche Hand getatigt werden, zeigt sich im Rahmen einer Reallokation von Ressourcen eine
gegenteilige Entwicklung in den Konsumausgaben der 6ffentlichen Haushalte. So stagnierten die
Konsumausgaben der kommunalen und bundesstaatlichen Haushalte, zu denen beispielsweise das
Bildungswesen, das Gesundheitssystem und die soziale Sicherheit gehoren, in jingster Zeit. Einen
kraftigen Expansionsbeitrag verzeichnete auch der Aussenhandel. Obwohl der US-Dollar gegentber
den Wahrungen der wichtigsten Handelspartner wieder deutlich aufwertete, legten die Exporte mit
9% so stark zu wie seit acht Jahren nicht mehr und die Importe stagnierten. Die globale Nachfrage
nach US-amerikanischen Vorleistungs- und Kapitalgiitern ist zwar nach wie vor kraftig. Der starke
Anstieg der Exporte im zweiten Quartal lasst sich jedoch hauptsachlich durch Exporte von Agrar-
gitern erklaren, die noch vor der Errichtung von Handelsbarrieren zwischen den USA und China
kurzfristig verschifft wurden. Die hohen Exporte sorgten gemeinsam mit der Konsumfreudigkeit der
privaten Haushalte fir einen merklichen Lagerabbau, vor allem im Grosshandel.

USA: Verwendungsseitige Beitrage zum BIP-Zuwachs
(Verénderung gegentiber Vorquartal, in Prozentpunkten)

2015 2016 2017 2018 2019 2020
| Privater Konsum Bruttoanlageinvestitionen [ Lagerinvestitionen
[ Offentlicher Konsum Aussenhandel —— BIP (in %)
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Auf dem Arbeitsmarkt zeigt sich aufgrund einer rekordniedrigen Arbeitslosenquote von 3.9% und
einem kraftigen Anstieg der offenen Stellen seit Beginn des Jahres nun auch eine allmahliche
Beschleunigung des Nominallohnwachstums. Dies dirfte dem ohnehin schon dynamischen Preisauf-
trieb weiter Schub verleihen. So lag der Kerndeflator der privaten Konsumausgaben, das bevorzugte
Inflationsmass der Fed, zuletzt beim Zielwert von 2%. Aufgrund des Anstiegs der Erdélpreise im
vergangenen Jahr lag die Vorjahresveranderung der Konsumentenpreise im August sogar bei 2.7 %.
Damit dirfte fir das laufende Jahr eine durchschnittliche Inflationsrate von 2.5 % resultieren, gefolgt
von einer graduellen Abschwachung auf 2.3% in den Folgejahren. Die Fed dirfte die Geldpolitik
angesichts der anziehenden Inflation, der expansiven Fiskalpolitik und der Verteuerung von einigen
Importgitern aus China aufgrund der Zollerhéhungen im Rahmen des Handelskonflikts schnell
weiter straffen. Eine vierte Leitzinserhohung im laufenden Jahr ist sicher und auch im kommenden
Jahrist mit zwei bis drei Zinsschritten zu rechnen. Damit diirften die kurzfristigen Zinsen in den USA,
gemessen an der Verzinsung von unbesicherten Anleihen mit einer Maturitat von drei Monaten, bis
zum Ende des Prognosehorizonts um 1.7 Prozentpunkte auf 4% ansteigen.

Die US-amerikanische Wirtschaft wird im dritten Quartal zwar nicht an die starke Ausweitung des
Vorquartals ankniipfen kdnnen, aber sie dirfte trotzdem noch eine Weile mit Raten deutlich Gber dem
Potentialwachstum expandieren. Trotz steigender Preise wird sich der private Konsum aufgrund von
kraftigen Zuwachsen beim frei verfligbaren Einkommen und einem hohen Konsumentenvertrauen
robust entwickeln. Obwohl derzeit aufgrund der handelspolitischen Verwerfungen eine gewisse
Unsicherheit Uber die zuklinftige Ausgestaltung der grenzibergreifenden Wertschopfungsketten
besteht, wird sich die Investitionstatigkeit wohl nur geringfiigig verlangsamen. Der Aussenhandel
jedoch dirfte an Schwung verlieren. Fiir das laufende Jahr rechnet die KOF mit einer Ausweitung
der Produktion von 2.8 %, gefolgt von 2.4% im Folgejahr und 2.1% im Jahr 2020.

Geldpolitische Lockerung in China

Die gesamtwirtschaftliche Produktion in China expandierte im zweiten Quartal 2018 um annualisiert
7.4% (6.7% im Vorjahresvergleich). Allerdings scheinen die vom chinesischen Statistikamt publi-
zierten, eigentlich saisonbereinigten BIP-Vorquartalsraten derzeit ein Saisonmuster aufzuweisen.
Grund hierfur konnte sein, dass das Statistikamt um eine glatte Entwicklung der BIP-Vorjahresraten
bemihtist und dafiir ein Saisonmuster in den Vorquartalsraten in Kauf nimmt. Aus einer nochmaligen
saisonalen Bereinigung der BIP-Niveaureihe ergibt sich, dass die tatsachliche Dynamik im zweiten
Quartal niedriger war (und im ersten Quartal hoher). Kréftig expandierten dabei die Dienstleistungen,
vor allem die Sektoren Finanzmarkt sowie Gross- und Einzelhandel. Sowohl die Exporte als auch
die Importe sanken gemass unseren Berechnungen im zweiten Quartal, nachdem sie zuvor kraftig
expandiert hatten.’

Die sich seit dem Hohepunkt im vergangenen Jahr tendenziell abschwachende Wirtschaft veran-
lasste die chinesische Fiihrung, die geldpolitischen Ziigel zu lockern. Die chinesische Zentralbank
senkte im Aprilund nochmals im Juli die Mindestreservesatze, nachdem diese zuvor zwei Jahre lang
unverandert geblieben waren. Im Juli und August sanken auch die Repozinssatze deutlich. Der Yuan
wertete gegenliber dem US-Dollar ab (rund 8.5% seit April] und hat fast den ganzen Wertgewinn
seit Anfang 2017 wieder eingebiisst. Zwar handelt es sich angesichts der guten amerikanischen

" Hier wird auf die Vorquartalsraten der realen Exporte und Importe abgestellt, welche die KOF auf Basis der offiziellen nominalen Zahlen und Preisindi-
zes berechnet. Die oft zitierten Vorjahresraten der nominalen Exporte und Importe zeigen keinen Riickgang.
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China: BIP-Zuwachs
(Veranderung gegenuber Vorquartal, in %) (Index, 2010 = 100)
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Konjunkturzahlen wohl eher um eine «Dollarstarke», allerdings hat der Yuan zuletzt auch real
effektiv, d. h. gegeniiber einem breiten Korb von Wahrungen, an Wert verloren. Fiir die jingsten (und
weiteren zukinftigen) geldpolitischen Lockerungen sowie Wahrungsabwertungen konnte auch der
Handelskonflikt eine Rolle spielen: In der Vergangenheit wurde vor allem von Seiten der USA die
Kritik gedussert, China halte den Yuan kiinstlich unterbewertet, um sich einen Wettbewerbsvorteil zu
verschaffen. Diese Kritik ist angesichts der graduellen Aufwertung des Yuan seit dem Jahr 2005 und
der zunehmenden Wechselkursflexibilisierung verstummt. Allerdings besteht nun mdglicherweise
eine versteckte Reaktion Chinas auf die amerikanischen Massnahmen eben darin, sich weniger als
bisher um eine «faire» Bewertung des Yuan zu bemihen. Andererseits hat China kein Interesse an
einer starken und abrupten Abwertung des Yuan, unter anderem weil dadurch seine zunehmende
Rolle als Ankerwahrung in Asien gefahrdet wiirde.

Die Inflation stieg zuletzt leicht an und lag im Juli 2018 bei 2.1%. In Folge des vergangenen Olpreis-
anstiegs und der Yuan-Abwertung dirfte der Preisauftrieb in den kommenden Monaten tendenziell
Uber zwei Prozent bleiben. Fiir dieses Jahr prognostizieren wir eine Inflation von 1.9 %, fir 2019 und
2020 von 2.1% bzw. 2.0 %. Die Kreditexpansion verlor im zweiten Quartal etwas an Fahrt, hier dirften
sich neben der konjunkturellen Abschwachung auch die Bemihungen zur Reform und Konsolidierung
von staatlich kontrollierten Betrieben bemerkbar gemacht haben. Geringere Zuwachse bei der
Nachfrage aus den siidostasiatischen Schwellenlandern diirften kurzfristig ein dampfender Faktor fir
die chinesische Konjunktur sein. Die genannten Konsolidierungsbemiihungen wirken wohl ebenfalls
dampfend. Zudem setzt sich der mit niedrigeren Wachstumsraten verbundene Strukturwandel fort.
Demgegeniber dirfte die jlingste geldpolitische Lockerung stimulierend wirken. Die BIP-Prognosen
fur dieses Jahr und die kommenden beiden Jahre lauten 6.7 %, 6.6 % und 6.3 %.
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Mittel- und Osteuropa

Die russische Wirtschaft konnte im zweiten Quartal 2018 dank der Austragung der Weltmeisterschaft
um kraftige 3.8 % expandieren, nachdem der Jahresstart mit 1.5% noch verhalten war. In den kom-
menden Quartalen dirfte die Expansion zwar nicht so hoch ausfallen, die niedrige Arbeitslosigkeit
von zuletzt 4.7 %, die moderate Inflation und die gestiegenen Energiepreise geben der russischen
Wirtschaft jedoch eine solide Basis fiur eine weitere Expansion. Hinzu kommen wahrscheinlich
Vorzieheffekte beim Konsum der privaten Haushalte im Hinblick auf eine 2-prozentige Mehrwert-
steuererhohung ab dem 1.Januar 2019. Im kommenden Jahr diirfte die Steuerhohung jedoch den
privaten Konsum belasten und die Inflation merklich erhohen. Fiir dieses Jahr rechnet die KOF mit
einem Zuwachs des BIP um 1.8 %, gefolgt von 1.5% in den beiden kommenden Jahren. Ein Risiko fiir
diese Prognose stellen potenzielle weitere wirtschaftliche Sanktionen gegen Russland dar.

In den mittel- und osteuropaischen Mitgliedsstaaten der EU (Aggregat aus Bulgarien, Kroatien, Polen,
Rumanien, Tschechischer Republik und Ungarn) blieb die konjunkturelle Dynamik im zweiten Quartal
mit einem Zuwachs um knapp 4 % weiter sehr gut, jedoch deutlich vom konjunkturellen Hohepunkt
im Jahr 2017 entfernt (siehe Grafik «Mittel- und Osteuropa: Regionale Beitrage zum BIP-Zuwachs»).
Haupttreiber bleibt weiterhin der private Konsum, der von einer guten Arbeitsmarktsituation in den
meisten Landern profitierte. Doch auch der o6ffentliche Konsum und der Aussenhandel lieferten
positive Impulse. Die BIP-Prognose fiir das Gesamtaggregat belauft sich auf 4.3% fir 2018, 3.7%
fur 2019 sowie 3.1% fir 2020. Risiken bestehen weiterhin auf der politischen Ebene. Dazu gehdren
innenpolitische Probleme und Proteste gegen Korruption in Rumanien sowie eine weitere Eskalation
zwischen der EU auf der einen Seite und Ungarn bzw. Polen auf der anderen Seite.

Mittel- und Osteuropa: Regionale Beitrage zum BIP-Zuwachs
(Veranderung gegentiber Vorquartal, in Prozentpunkten)

2015 2016 2017 2018 2019 2020
B Bulgarien Tschechien [l  Polen — BIP (in %)
[ Kroatien Ungarn B Ruménien

Ubriges Asien

Die gesamtwirtschaftliche Produktion in Japan expandierte im zweiten Quartal 2018 kréftig (3 %),
nachdem sie im ersten Quartal 2018 gesunken war (-0.9%). Der private Konsum und die Ausris-
tungsinvestitionen legten stark zu, wahrend die Exporte schwach blieben. Infolge des kraftigen
Aufschwungs seit 2016 ist die gesamtwirtschaftliche Kapazitatsauslastung mittlerweile sehr hoch.
Dennoch kommt die Inflation nicht vom Fleck, im Juli lag die Kerninflation bei 0.3%. Immerhin
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tendiert die Kerninflation nicht mehr negativ, dies war infolge der Asienkrise von 1999 bis zum QE-
Programm im Jahr 2013 der Fall. In den kommenden Quartalen dirfte die japanische Wirtschaft -
getragen durch eine gute Binnenkonjunktur - weiter mit Raten tber Potential expandieren (2018:
1.1%, 2019: 1.2%, 2020: 0.8 %). Der Handelskonflikt zwischen den USA und China sowie mdgliche
Wahrungsturbulenzen in den siidostasiatischen Schwellenlandern stellen Abwartsrisiken fir die
japanische Konjunktur dar, denn Japan ist mit allen diesen Volkswirtschaften eng vernetzt.

Japan: BIP-Zuwachs
(Veranderung gegenuber Vorquartal, in %) (Index, 2010 = 100)
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Die Konjunktur in Indien nahm im ersten Halbjahr 2018 kraftig an Fahrt auf (7.7% und 8.2% im
ersten bzw. zweiten Quartal im Vergleich zur jeweiligen Vorjahresperiode). Fiskalische Impulse
angesichts bundesstaatlicher Wahlen sowie Aufholeffekte nach der suboptimal implementierten
Mehrwertsteuerreform im vergangenen Jahr dirften hierbei eine Rolle gespielt haben. Seit April
wertete die indische Rupie um rund 10% gegeniiber dem US-Dollar ab. Um einem weiteren Verfall
entgegen zu wirken, erhohte die Zentralbank die Leitzinsen im Juni sowie wiederum im August.
Weitere Zinserhohungen sind zu erwarten. Die schwachere Rupie dirfte in der sehr kurzen Frist
dampfend auf die Konjunktur wirken, sich danach aufgrund einer verbesserten Wettbewerbsfahigkeit
aber eher konjunkturfordernd auswirken. Die straffere Geldpolitik wird kurzfristig dampfende Effekte
haben, wahrend die Fiskalimpulse angesichts der nationalen Parlamentswahlen im Frihjahr 2019
zunachst nicht nachlassen dirften. Die BIP-Prognose lautet 7.7 % fiir dieses Kalenderjahr sowie
jeweils 7.2% fur die Jahre 2019 und 2020 (Fiskaljahrprognosen: 7.7 %, 7.0% und 7.3 %).

Nach einem starken ersten Quartal 2018 verminderte sich die konjunkturelle Dynamik im restlichen
Ostasien (Hongkong, Stidkorea und Taiwan) im Sommer. Diese Lander sind sowohl mit China als auch
den USA wirtschaftlich eng vernetzt. Der Handelskonflikt zwischen den beiden Schwergewichten durfte
sich daher negativ auf den Wirtschaftsgang in diesen drei Landern auswirken. Auch in Siidostasien
(Indonesien, Malaysia, Philippinen, Singapur, Thailand) verflachte die Konjunktur nach einem guten
ersten Quartal etwas. Angesichts der zuletzt starken Konjunkturentwicklung in den USA sowie der
fortgesetzten geldpolitischen Straffung der Federal Reserve verloren die asiatischen Wahrungen
gegenuber dem US-Dollar teilweise deutlich an Wert und die nationalen Zentralbanken strafften die
Geldpolitik, um einem weiteren Wahrungsverfall entgegenzuwirken. Diese Entwicklung diirfte die
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Konjunktur im Prognosezeitraum deutlich dampfen. Insgesamt sind die siidostasiatischen Schwellen-
lander - mit Abstrichen bei Malaysia - aber diesmal relativ gut aufgestellt, um Wahrungskrisen und
starke wirtschaftliche Turbulenzen zu vermeiden. Fiir das Gesamtaggregat der genannten ost- und
slidostasiatischen Lander prognostizieren wir BIP-Zuwachse von 3.9 % fir dieses Jahr sowie 3.7%
bzw. 3.8 % fiir 2019 und 2020.

Lateinamerika

Die wirtschaftlichen Aussichten fur Lateinamerika haben sich zuletzt mehrheitlich wieder eingetribt.
In Brasilien hat sich die im vergangenen Jahr begonnene Erholung von einer zweijahrigen Rezession
als kurzlebig erwiesen. Unsicherheit Gber den Ausgang der Wahlen im Oktober, eine deutliche
Eintribung der Konsumentenstimmung und ein Lastwagenfahrer-Streik dampften die Konjunktur
in der ersten Jahreshalfte 2018 empfindlich. Mit dem Verlust von Investorenvertrauen in einen
raschen Aufschwung hat auch der brasilianische Real abgewertet, was die Inflation wieder auf 4%
anstiegen liess. Der Abfluss von Liquiditat brachte auch die gesamtwirtschaftliche Lage Argentiniens
wieder in Schieflage. Der Vertrauensverlust in die Fahigkeit der Regierung, ihren Haushalt nachhaltig
auszugleichen, hat zu einem rapiden Wertverlust des Pesos und einem Anstieg der Finanzierungs-
kosten gefiihrt. Als Gegenmassnahme versprach die Regierung unter Prasident Mauricio Macri eine
rasche Implementierung von weiteren Konsolidierungsmassnahmen, ersuchte um eine vorzeitige
Auszahlung eines IMF-Kredits, erhohte den Leitzins auf 60% und erliess eine Sondersteuer auf
Ausfuhren. Die argentinische Wirtschaft diirfte in den folgenden Quartalen wieder in eine Rezession
abgleiten. Duster ist die Lage weiterhin in Venezuela, vor zehn Jahren noch das Land mit dem
hochsten pro-Kopf-Einkommen des kontinentalen Lateinamerikas. Die desastrose Wirtschaftspolitik
der sozialistischen Regierung unter Prasident Nicolds Maduro hat zu einer schwerwiegenden Krise
mit Hyperinflation, strukturellem Zerfall und Unruhen in der Bevolkerung gefihrt.

Erfreulicher zeigt sich der Ausblick in Mexiko. Der anhaltende Riickgang der Investitionstatigkeit
und des Aussenhandels aufgrund der Unsicherheit tber die zukinftigen Handelsbeziehungen mit
Nordamerika und die damit verbundene Konsumzuriickhaltung hat sich in der ersten Jahreshalfte
zwar weiter fortgesetzt. Eine vorlaufige bilaterale Ubereinkunft mit den Vereinigten Staaten Ende
August dirfte aber Entspannung bringen. Unsere BIP-Prognosen fiir Lateinamerika liegen bei 2.0%
fur 2018, 2.2 % fur 2019 und 2.8 % fiir 2020.

Lateinamerika: BIP-Dynamik der grossen Lander
(Veranderung gegenuber Vorjahr, in %)
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Tabelle 1-1

Haupttendenzen Welt 2006-2020

(in Bil. US-Dollar; Veranderung gegeniiber Vorjahr zu Preisen des Vorjahres in % resp. mittlere Veranderungsrate) (1)

2015 0645 | 2016 2017 2018 2019 2020
nominal _in %
Bruttoinlandprodukt
Welt insgesamt
gewichtet mit nominalen BIP-Anteilen 69.4 100 2.6 3.3 3.3 3.2 31
gewichtet mit Schweizer Exportanteilen 21 2.8 2.6 24 23
gewichtet mit kaufkraftbereinigten BIP-Anteilen 31 3.8 3.9 3.8 3.7
Wichtige Aggregate (2)
Euroraum 1.7 17 05 1.9 25 20 1.7 1.8
Europaische Union 164 24 0.8 2.0 2.5 2.0 1.8 1.9
G20 641 92 28 26 3.3 3.3 3.2 3.0
OECD 466 67 1.3 1.8 25 25 22 20
Europa 175 25 0.8 1.9 25 21 1.9 1.9
Deutschland 34 5 1.2 22 25 1.8 1.9 1.9
Frankreich 24 4 0.7 1.1 23 1.6 14 1.5
Italien 18 3 0.7 1.0 1.6 1.0 0.8 1.1
Vereinigtes Kénigreich 29 4 1.1 1.8 1.7 1.3 1.5 1.6
Mittel- und Osteuropa 24 4 2.3 31 48 43 3.7 31
Nordamerika 19.7 28 1.4 1.6 23 2.7 24 20
Vereinigte Staaten 181 26 14 1.6 2.2 2.8 2.4 2.1
Ostasien 202 29 4.7 5.1 4.8 4.8 4.6
China 112 16 9.2 6.7 6.9 6.7 6.6 6.2
Japan 44 6 05 1.0 1.7 1.1 1.1 0.8
Stiidostasien 44 6 3.9 35 41 3.9 3.7 3.8
Siidasien (inkl. Indien) 21 3 79 6.2 7.8 75 7.5
Mittelasien (inkl. Russland) 15 2 0.2 1.8 2.0 1.6 1.6
Lateinamerika 44 6 2.7 -0.6 1.8 2.0 2.2 2.8
Afrika und Naher Osten 26 4 1.7 3.0 3.0 2.7 2.6
Australien und Ozeanien 14 2 2.7 2.8 2.3 3.2 2.8 2.9
Konsumentenpreise
Euroraum 1.6 0.2 1.5 1.8 1.9 1.8
Deutschland 14 0.5 1.7 1.9 2.0 20
Frankreich 1.3 0.1 1.1 20 1.8 1.9
Italien 1.6 -0.1 1.2 1.3 14 1.3
Weitere Lénder
USA 1.8 1.3 2.1 25 2.3 23
Vereinigtes Kénigreich 2.5 0.7 2.7 24 2.1 2.0
China 3.0 20 1.6 1.9 2.1 20
Japan 0.3 -0.1 0.5 0.9 0.5 0.6
Weltwirtschaftlich wichtige Gréssen
Welthandel (3) 21 15 4.6 3.6 3.5 35
Olpreis (US-Dollar je Barrel Nordsee-Brent) 86.2 | 433 54.3 734 78.8 80.4
Euro/US-Dollar Wechselkurs 133 | 1.1 113 1.19 1.16 1.16
3-Monats-Euribor 16 -0.3 04 -04 -0.3 0.5
3-Monats-US-Dollar-Libor 1.6 0.7 1.3 2.3 3.2 3.7
10-jahrige Staatsanleihenrendite Deutschland 2.6 0.1 0.4 0.5 0.7 1.2
10-jahrige Staatsanleihenrendite USA 31 1.8 2.3 3.0 3.7 4.5

(1) Historische Daten: OECD, IMF, Eurostat, nationale Statistikamter. Prognosen: KOF
(2) Zur Definition der Aggregate siehe Appendix.
(3) Gemass dem niederlandischen Centraal Planbureau (CPB).

Die Publikation KOF International Forecasts bietet eine ausfihrliche Darstellung der internationalen Prognosen der KOF.
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2 Monetare Rahmenbedingungen: Geldpolitische Straffung
nimmt langsam Fahrt auf

Die Fed strafft die Geldpolitik weiter gradual, aber wie weit?

Die amerikanische Wirtschaft befindet sich in einer sehr guten Verfassung. Die Arbeitslosigkeit ist
tief, es werden neue Arbeitsplatze geschaffen und die Inflation befindet sich wieder in jenem Bereich,
den die amerikanische Notenbank (Fed) mit Preisstabilitat gleichsetzt. Die Vorjahresveranderung
des Deflators der privaten Konsumausgaben, das bevorzugte Inflationsmass der Fed, liegt mit 2.3 %
leicht Gber dem mittelfristigen Ziel von 2%, die Kernrate aber genau bei 2%. Jiingst gab es auch
Zeichen fir eine sich beschleunigende Dynamik der Lohne.

Die Fed hat dementsprechend ihre Politik der graduellen Straffung der monetaren Rahmenbedingungen
weiter fortgesetzt und hat in ihrer Septembersitzung das Zielband fir den Leitzins um 25 Basispunkte
auf 2.0% bis 2.25% nach oben verschoben. Zusatzlich zu den Leitzinserhohungen tragt das im Oktober
letzten Jahres begonnene Programm zur Bilanzreduktion der Fed zu einer weiteren Straffung des
geldpolitischen Umfelds bei («Quantitative Tightening»). Dieses wird diesen Oktober einen Maximalwert
von 50 Mrd. Dollar pro Monat erreichen. Die Fed navigiert zwischen der Gefahr zu langsam zu straffen,
was zu einer Uberhitzung der Okonomie und dem Uberschiessen der Inflation fiihren wiirde. Zum an-
deren konnte sie den Aufschwung unnotigerweise abwiirgen, wenn sie die Geldpolitik zu schnell strafft.
Dieses Dilemma wird von der internationalen Lage verscharft, da die Fed den anderen Zentralbanken
mit ihrer Straffung voraus ist und eine einseitige Straffung tendenziell den Dollarkurs ansteigen lasst.
Dies kann vor allem die Wahrungen von aufstrebenden Volkswirtschaften unter Druck setzen. Ein
weiterer Zinsschritt im Dezember gilt aber als sicher. Wir gehen davon aus, dass die Fed das Tempo
der Leitzinserhohungen im nachsten Jahr verlangsamen wird.

Die Bank of England hat ihre Geldpolitik ebenfalls leicht gestrafft und den Leitzins auf 0.75% erhoht.
Die Inflation im Vereinigten Konigreich ist aufgrund der starken Abwertung des Pfunds nach dem
Volksentscheid zum Austritt aus der Europaischen Union deutlich tGber das Inflationsziel von 2%
gestiegen, jlingst aber wieder gesunken. Im Gegensatz dazu bekraftigte die Bank of Japan ihre
Verpflichtung zu einer lockeren Geldpolitik mit negativen Kurzfristzinsen, umfangreichen Wertpapier-
kaufen und dem expliziten Ziel, die Rendite auf zehnjahrigen Staatsanleihen bei 0% zu halten. Zudem
behalt sie ihre Verpflichtung bei, dass Inflationsziel nachhaltig zu Giberschiessen. Wegen der sich im
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vergangenen Jahr tendenziell abschwachenden Wirtschaft veranlasste die chinesische Fiihrung, die
geldpolitischen Zigel zu lockern. Die chinesische Zentralbank senkte im April und nochmals im Juli
die Mindestreservesatze. Im Juli und August sanken auch die Repozinssatze deutlich.

EZB macht weiteren Schritt in Richtung Ausstieg aus ultralockerer Geldpolitik

In der Eurozone hat die Europaische Zentralbank (EZB) einen weiteren Schritt in Richtung Ausstieg
aus der ultralockeren Geldpolitik gemacht. Der EZB-Rat hat im September beschlossen, ab Oktober
den Nettoerwerb im Rahmen des Programmes zum Ankauf von Vermdgenswerten von 30 Mrd. Euro
pro Monat auf 15 Mrd. Euro zu reduzieren. Ende des Jahres soll das Programm dann ganz auslaufen.
Der EZB-Rat begriindet seine Entscheidung mit einem anhaltenden, breit angelegten Wirtschafts-
aufschwung im Eurogebiet und einer allmahlich anziehenden Teuerung. Die Inflation, gemessen an
der Vorjahresveranderung des harmonisierten Verbraucherpreisindex, lag in den letzten Monaten
nahe dem Inflationsziel von unter, aber nahe bei 2%. Die Kerninflation, die die Preisdynamik um
die volatilen Komponenten Energie und unverarbeitete Lebensmittel bereinigt spiegelt, liegt aber
weiterhin nur knapp lber einem Prozent, hat jedoch gegeniiber fritheren Tiefstanden zugelegt.
Gemass EZB gewinnt der binnenwirtschaftliche Kostendruck, vor dem Hintergrund einer hohen
Kapazitatsauslastung und einer zunehmend angespannten Lage an den Arbeitsmarkten, die dem
Lohnwachstum Auftrieb verleiht, an Starke und Breite.

Der EZB-Rat gab in seiner vorwarts gerichteten Kommunikation an, dass er davon ausgeht, dass die
EZB-Leitzinsen mindestens iber den Sommer 2019 auf ihrem aktuellen Niveau verbleiben werden.
Gleichzeitig haben Unsicherheiten im Zusammenhang mit einem zunehmenden Protektionismus,
Anfalligkeiten in den aufstrebenden Volkswirtschaften und Finanzmarktvolatilitaten zuletzt laut EZB
weiter an Bedeutung gewonnen. Einen ersten Zinsschritt erwarten wir in der zweiten Halfte von 2019.

Erster Zinsschritt bleibt vorerst in Sicht

An ihrer September-Sitzung beschloss die Schweizerische Nationalbank (SNBJ, ihre auf den zwei
Saulen «Negativzins» und «Interventionsbereitschaft» beruhende Geldpolitik unverandert expan-
siv zu halten. Der Zins von -0.75% auf Sichteinlagen bei der Nationalbank und die Bereitschaft
zu Devisenmarktinterventionen sollen weiterhin Anlagen in Schweizer Franken weniger attraktiv
machen und so den Druck auf den Franken verringern. In ihrer Kommunikation bezeichnete sie den
Franken weiterhin als hoch bewertet und die Lage am Devisenmarkt als fragil. Die Inflationsgefahr
schatzt die SNB im Augenblick als gering ein, gemass der bedingten Inflationsprognose geht sie
davon aus, das die Inflation auch bei unverandertem Leitzins im Jahr 2020 nur auf 1.2 % steigen wird.
Gemass SNB besteht am Immobilienmarkt im Bereich der Wohnrenditeliegenschaften mittelfristig
weiterhin die Gefahr einer Preiskorrektur.

Der Schweizer Franken hat im Zuge des internationalen Handelsstreites, der politischen Situation in
Italien und den kriselnden Schwellenlandern in seiner Funktion als sicherer Hafen seit Juni an Wert
gewonnen. Gemass den Daten der Girokonten scheint die SNB aber noch nicht in grossem Mass in
den Markt eingegriffen zu haben. Die Teuerung lag im August bei 1.2% und somit im Bereich der
Preisstabilitat. Die Kerninflation, welche die Preisentwicklung frischer und saisonaler Produkte
sowie von Energie und Treibstoffen ausklammert, lag mit 0.6 % noch deutlich tiefer, da der binnen-
wirtschaftliche Preisdruck noch gering ist. Fiir den Prognosezeitraum gehen wir davon aus, dass
der Teuerungsdruck verstarkt durch die jingste Aufwertung des Frankens moderat ausfallt und die
Inflation klar im Bereich der Preisstabilitat liegen wird. Gemass dem KOF Consensus Forecast vom
September 2018, der die Meinung von 21 Okonomen reflektiert, sind die langfristigen Inflations-
erwartungen (Inflationsrate in 5 Jahren), mit 1.2% marginal tiefer als in der Juni-Befragung und
damit weiterhin gut verankert.

Angesichts der Inflationsaussicht und der erwarteten Politik seitens der EZB, wird die Nationalbank

ihre Negativzinspolitik noch eine Zeitlang weiterfiihren. Gegeben der guten konjunkturellen Situation
und der damit verbundenen ansteigenden Auslastung der Produktionskapazitaten, ist zu erwarten,
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dass auch die SNB einen ersten Zinsschritt machen wird, welchen wir weiterhin im Einklang mit der
EZB in der zweiten Jahreshalfte 2019 erwarten. Die Abwartsrisiken flir dieses Szenario sind aber
gestiegen. Sollte sich die Lage am Devisenmarkt noch weiter verscharfen, wird die SNB wieder am
Devisenmarkt aktiv werden. Ein ausufernder internationaler Handelskrieg, ein Aufflammen der
europaischen Schuldenkrise und/oder Turbulenzen an den internationalen Finanzmarkten wirde
die Zinswende in Europa gefahrden.

Wechselkurse und Renditen

Im Zuge der internationalen Spannungen, der politischen Unsicherheitim Euroraum und aufgrund der
Volatilitatin einigen Schwellenléandern, hat der Schweizer Franken jlingst wieder an Wert gewonnen
als Investoren in den Schweizer Franken fliichteten. So haben wegen landesspezifischen Problemen
die turkische Lira und der argentinische Peso seit Anfang Jahr drastisch an Wert verloren. Die Krisen
in der Turkei und Argentinien blieben bis anhin aber lokal begrenzt. Lag der Frankenkurs im April
noch auf einem Dreijahreshoch nahe der ehemaligen Untergrenze gegentiber dem Euro, lag der Kurs
im September bei etwa 1.13 Franken pro Euro. Insgesamt ist der reale Aussenwert des Schweizer
Frankens auf handelsgewichteter Basis leicht angestiegen und liegt aktuell bei einem Wert dhnlich
wie vor der Aufhebung des Mindestkurses.

Betrachtet man die nominalen Wechselkurse seit Anfang 2018, so fand eine deutliche Frankenauf-
wertung gegeniber dem Euro und Pfund statt, wahrend der Schweizer Franken gegeniber dem
Dollar und Yen relativ unverandert blieb. Der US-Dollar hat im vergangenen Jahr wegen der starken
Konjunkturentwicklung und den steigenden Zinsen auf einer handelsgewichteten Basis deutlich an
Wert gewonnen. Fir diese Prognose geht die KOF nunmehr von einem Frankenkurs gegentiber dem
Euro von 1.13 aus. Zwar erwarten wir, dass die Risikostimmung an den Markten wieder abnimmt,
mittelfristig stltzt aber der Leistungsbilanziiberschuss und die negative Inflationsdifferenz den
Wert des Frankens.

Innert Jahresfrist sind die Langfristzinsen in den Vereinigten Staaten deutlich angestiegen. So dri-

cken sowohl die ansteigende Inflation als auch der Abbau der Bilanz der Fed und das Anheben der
Leitzinsen die Rendite nach oben. Dies liess auch die langfristigen Zinsen in Europa ansteigen. Die
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Nominal effektive Wechselkurse gemiass BIZ
(Index Jan. 2016 = 100)
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10-Jahres-Renditen der Bundesobligationen haben sich deutlich aus dem negativen Bereich heraus
bewegt, bis im Zuge der erhéhten Unsicherheit sichere Anlagen wieder mehr gefragt wurden und die
Rendite zeitweise wieder in den negativen Bereich zurtickkehrten. Auch die deutschen Renditen fielen,
wahrend der Risikoaufschlag von italienischen Anleihen wegen der erhohten politischen Unsicherheit
um ltaliens Staatsfinanzen anstieg. Jingst ging der Risikoaufschlag fiir italienische Staatstitel aber
wieder zurick. Vor dem Hintergrund einer guten konjunkturellen Lage, ansteigender Inflationsraten
und einer weltweit langsam abnehmenden monetaren Akkommodation im Prognosezeitraum, gehen
wir von einer Erholung der Renditen Uber den Prognosezeitraum aus, das Niveau verbleibt aber im
historischen Vergleich tief.
Langfristzinsen International
(Renditen auf 10—jéhrige Staatsanleihen, in %)
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3 Finanzpolitische Rahmenbedingungen: Solide Staatsfinanzen
uber den Prognosehorizont trotz Reformen

Im vergangenen Jahr lag der Saldo des Staatshaushalts bei 4.7 Mrd. Fr. (0.7 % des BIP). Mit einem
Uberschuss von 3.9 Mrd.Fr. (0.6 % des BIP) hat vor allem der Bundhaushalt zu diesem Ergebnis
beigetragen. Zudem haben sich die Haushalte der Kantone verbessert und trugen ebenfalls zu diesem
Ergebnis bei. Im laufenden Jahr und bis zum Ende des Prognosehorizonts diirfte das Wachstum
der staatlichen Einnahmen von der guten Lage des Arbeitsmarktes profitieren. Somit dirften die
aggregierten Rechnungsabschliisse einen Uberschuss trotz der Umsetzung der Unternehmens-
steuerreform (STAF') ausweisen. Wie der (bereinigte) Indikator des Fiskalimpulses zeigt, diirfte die
Finanzpolitik im laufenden Jahr neutral wirken. Im kommenden Jahr diirften die Steuereinnahmen
weiterhin stark wachsen, was den Impuls leicht abschwachen wird. Steuersenkungen im Rahmen
der Steuerreform dirften den Impuls im Jahr 2020 in den positiven Bereich steigen lassen.

Fiskalimpuls der 6ffentlichen Haushalte mit Prognose
(Veranderung des konjunkturbereinigten Haushaltsaldos insgesamt, in % des nominellen BIP, invertiert)

r T " 1+ ®T° 1 1®—1° 11T 1T 1T T T T T
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

—— Fiskalimpuls inkl. Sonderausgaben und —einnahmen —  Fiskalimpuls ohne Sonderausgaben und —einnahmen

Zusatzlich zum Fiskalimpuls des Staates wirken die Sozialversicherungen als automatische Stabili-
satoren. Im laufenden Jahr hat sich die Lage auf dem Arbeitsmarkt weiter verbessert. Dieser Trend
diirfte sich im Prognosezeitraum fortsetzen und erhebliche Uberschiisse bei den Sozialversicher-
ungen schaffen. Somit wirken die Sozialversicherungen dampfend auf die Konjunktur.

" STAF steht fiir Bundesgesetz tiber die Steuerreform und die AHV-Finanzierung (STAF). Diese Vorlage der Unternehmensteuerreform ersetzt die
ehemaligen SV17 und USR III.
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Tabelle 3-1

Rechnungsabschliisse von Bund, Kantonen, Gemeinden
und Sozialversicherungen 2006-2020

(in Mio. Fr.)

06-15 2016 2017 2018 2019 2020

(R) (RS) (RS) (S) (S) (S)

Bund 2208 1872 4077 2555 2166 814
Kantone 48 546 993 1482 1821 1761
Gemeinden 15 -344 -329 128 -66 -912
Total Staat 2270 2073 4741 4165 3921 1663
Sozialversicherungen 1536 710 888 542 1312 1702
Total Staat inkl. Sozial- 3806 2783 5629 4707 5233 3 366
versicherungen
In % des BIP 0.6 04 0.8 0.7 0.7 0.5

(R) Rechnungen

(S) Schatzungen

Arbeitsmarkt stiitzt die Sozialversicherungen

Im vergangenen Jahr hat sich die Lage auf dem Arbeitsmarkt stabilisiert, so dass sich die Rechnungs-
abschlisse der Sozialversicherungen auf ungefahr 0.9 Mrd. Fr. (0.13 % des BIP). stabilisiert haben. Im
laufenden Jahr zieht die Beschaftigung weiter an, so dass die Beitrage starker wachsen. Gleichzeitig
bewegt sich die Arbeitslosenquote ricklaufig, so dass die Ausgaben und Entschadigungszahlungen
nachlassen. Trotz der positiven Lage des Arbeitsmarktes, hat sich die Finanzlage der Sozialver-
sicherungen im laufenden Jahr wegen der abgelehnten Reform des Pensionssystems angespannt.
Die geplante Zusatzfinanzierung von ungefahr 900 Mio. Fr. ist mit der Ablehnung der Reform weg-
gefallen. Somit dirften die Rechnungsabschlisse der Sozialversicherungen im laufenden Jahr mit
541 Mio. Fr. abschliessen. Im Jahr 2019 werden die Sozialversicherungen vom weiterhin anziehenden
Arbeitsmarkt profitieren und Uberschiisse erwirtschaften. Zudem trégt der neue Kompromiss zur
Unternehmenssteuerreform 800 Mio. Fr. zusatzlich zur AHV-Finanzierung bei. Somit dirften die
Sozialversicherungen im kommenden Jahr einen Uberschuss von 1.3 Mrd. Fr. ausweisen. Ab 2020
sieht die STAF vor, dass 1.2 Mrd. Fr. an zusatzlicher Finanzierung durch eine Erhohung der Arbeit-
geber- und Arbeitnehmerbeitrage in die AHV fliessen soll. Somit dirften die Sozialversicherungen
im Jahr 2020 mit 1.7 Mrd. Fr. deutlich im Positiven abschliessen. Die Massnahmen im Rahmen der
STAF sind aber temporar und soll dem Parlament Zeit fir eine tiefgreifende Reform der AHV schaffen.

Robuste Bundesfinanzen

Im vergangenen Jahr hat der Bund mit einem erheblichen Uberschuss von 4 Mrd. Fr. (0.6 % des BIP)
abgeschlossen. Dieses Ergebnis ist hauptsachlich auf die volatile Entwicklung der Verrechnungssteu-
er zurlickzufihren. Die Einnahmen der Verrechnungssteuer liegen 2.5 Mrd. Fr. héher als im Vorjahr
und um 2 Mrd. Fr. hoher als im Budget 2017 geplant. Die Einnahmen der Verrechnungssteuer durften
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im laufenden Jahr etwas sinken. Diese negative Entwicklung dirfte aber von Mehreinnahmen bei
der Mehrwertsteuer und der direkten Bundessteuer kompensiert werden. Somit diirfte der Bund im
laufenden Jahr mit einem komfortablen Uberschuss von 2.5 Mrd. Fr. (0.4 % des BIP) abschliessen.

Im kommenden Jahr werden die Einnahmen der direkten Bundessteuer gemass unserer Prognose
weiterhin stark wachsen. Die Einnahmen aus der Einkommenssteuer dirften aufgrund des sich
verbessernden Arbeitsmarktes positiver ausfallen. Die Firmen diirften neu geschaffene Margen
halten konnen, was die Einnahmen der Gewinnsteuer stitzen sollte. Gleichzeitig werden aber auch
die Ausgaben deutlich starker wachsen. Die Konsumausgaben des Bundes werden von einem Teu-
erungsausgleich fur das Personal und steigenden Ausriistungsausgaben getrieben werden. Ab 2020
durften Effekte der Unternehmenssteuerreform auf der Einnahmenseite sichtbar werden. Trotz einer
restriktiveren Ausgabenpolitik, dirfte der Uberschuss des Bundes auf 813 Mio. Fr. schmelzen. Somit
bleiben die Bundesfinanzen Uber den Prognosezeitraum aber positiv und die Verschuldung dirfte
Uber diesen Zeitraum auf 18 % des BIP sinken.

Kantonsfinanzen verbessern sich deutlich

Seit 2016 schreiben die Kantone im Aggregat kein Defizit mehr. Diese Entwicklung ist darauf zuriick-
zufihren, dass die meisten Kantone ihre Pensionskassen saniert haben. Im laufenden Jahr dirften
die Kantone weiterhin Uberschiisse ausweisen, da die Einnahmen der direkten Steuern aufgrund des
sich erholenden Arbeitsmarktes etwas starker steigen werden. Die Ausgaben dirften hingegen nur
moderat zunehmen. Somit diirften die Kantone mit einem Uberschuss von 1.5 Mrd. Fr. abschliessen.
Die Schuldenquote wird gemass Prognose auf 11.8 % des BIP weiter sinken.

Im kommenden Jahr diirfte der Uberschuss mit 1.8 Mrd.Fr. (0.3% des BIP) noch erheblicher sein.
Diese Entwicklung ist insbesondere von stark wachsenden Einnahmen getrieben. Trotz Minderein-
nahmen aus der Unternehmenssteuerreform, wird eine restriktiver ausgerichtete Ausgabenpolitik
die Rechnungsabschlisse der Kantone mit 1.7 Mrd. Fr. im positiven Bereich halten konnen. Die
Schuldenquote dirfte auf 11.1% des BIP weiter sinken.

Sorgenkind Gemeindefinanzen?

Aggregierte Daten Uber die Rechnungsabschliisse der Gemeinden werden mit einer erheblichen
Verzogerung von fast zwei Jahren veroffentlicht. Die letzte Auflage der Finanzstatistik zeigt, dass die
Haushalte der Gemeinden 2016 und 2017 mit Defiziten von 0.3 Mrd. Fr. (0.06 % des BIP) abgeschlossen
haben. Die Bruttoverschuldung ist in der gleichen Periode um 0.7 Mrd. Fr. auf 64.6 Mrd.Fr. (9.6 %
des BIP) gesunken. Im laufenden Jahr diirften die Abschliisse der Gemeinden mit 127 Mio. Fr. leicht
positiv sein.
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Verschuldung der 6ffentlichen Haushalte
(in % des BIP)
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B Bund @ Kantone Gemeinden

Wie bei den Kantonen, wird der Spardruck fir die Gemeinden im kommenden Jahr wegen der neuen
Vorlage zur Unternehmenssteuerreform wieder zulegen. Die Gemeinden werden eine restriktivere
Ausgabenpolitik umsetzen. Im Gegensatz zum Bund und den Kantonen, kénnen Gemeinden keine
Ausgaben auf tiefere Staatsebenen verlagern. Deswegen sind die Anpassungsmdglichkeiten bei den
Ausgaben geringer. Aufgrund von Einnahmeausfalle dirften die Gemeinden im Jahr 2019 und 2020
Defizite von 66 und 911 Mio. Fr. ausweisen. Somit haben die Gemeinden seit 2009 bis zum Ende des
Prognosezeitraums nur zweimal knapp schwarze Zahlen schreiben kdnnen. Diese Tendenz deutet
auf ein strukturelles Defizit auf Gemeindeebene hin. Die Bruttoverschuldung diirfte bis 2020 auf
9.5% des BIP leicht steigen und im kommenden Jahr stabil bleiben.
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KONJUNKTURPROGNOSE FUR DIE SCHWEIZ

4 Aussenhandel: Kraftiges Exportwachstum,
gestiegene Unsicherheiten

Dank der robusten internationalen Konjunkturlage und der glinstigen Wechselkursentwicklung haben
sich die Ausfuhren im zweiten Quartal dusserst positiv entwickelt. Wahrend die Gesamtexporte (ohne
Wertsachen) um 7.4 % gegeniiber dem Vorquartal anstiegen, lagen die Importe um 2.6 % tiefer. Der
Aussenhandel lieferte somit kraftige Impulse fiir das BIP-Wachstum. Seit Jahresmitte haben sich die
Exportaussichten vor dem Hintergrund der Frankenaufwertung und der gestiegenen Unsicherheiten
im Zuge des amerikanisch-chinesischen Handelsstreits etwas eingetriibt. Der Exportdynamik diirfte
sich im laufenden und im kommenden Quartal etwas abschwachen. Dank der nach wie vor dusserst
robusten internationalen Konjunktur liefert das Ausland lber den Aussenhandel aber weiterhin
positive Impulse fir die Schweizer Wirtschaft.

Schweizer Exporte und ihr Umfeld
(annualisierte Veranderung gegeniiber Vorquartal, in %)

T 171 | T 171 | T 171 | T 171 | T 171 | T 171 | T 171 | T 171 | T 171 | T 171 | T 171
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
B Gesamtexporte (ohne Wertsachen)

—— Nom. Frankenkurs (exportgewichtet, invertiert)
— Ausland. Wirtschaftsaktivitat (Schatzung KOF), rechte Skala

Warenexporte im Aufwind

Die Warenexporte (ohne Wertsachen und Transithandel] entwickelten sich im zweiten Quartal
Uberdurchschnittlich stark und stiegen um 8.9 %. Das verarbeitende Gewerbe profitierte von einer
gestiegenen Auslandsnachfrage insbesondere aus dem Euroraum und aus Nordamerika. Auch
in den meisten Schwellenlandern blieb die Nachfrage nach Schweizer Waren und Vorleistungen
aufwartsgerichtet. Die Ertragslage der Unternehmen dirfte sich zudem dank der Frankenabwertung
verbessert haben. Gleichwohl lagen die Exportpreise im zweiten Quartal tiefer als im Vorquartal, was
jedoch vor allem einem Riickgang der Preise fiir chemisch-pharmazeutische Produkte geschuldet
sein dirfte. Im Transithandel hat sich die positive Dynamik aus dem Vorquartal, unter anderem dank
steigender Rohwarenpreise, fortgesetzt.

Am starksten zulegen konnten die Ausfuhren von Prazisionsinstrumenten, Uhren und Bijouterie.
Der Uhrensektor hat seit einigen Quartalen wieder deutlich an Schwung gewonnen und vermeldet
gestiegene Verkaufe insbesondere in Ostasien und in den Vereinigten Staaten. Positiv entwickelten
sich auch die Ausfuhren von Maschinen und Elektronik. Gemass Dachverband Swissmem haben sich
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Warenexporte (ohne Wertsachen und Transithandel) mit Prognose
(annualisierte Veranderung gegenuber Vorquartal, in %)
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im zweiten Quartal neben den Ausfuhren auch die Auftragseingange ausserst positiv entwickelt, was
auf eine fortgesetzte Erholung der Exporte schliessen lasst. Gleichwohl deuten die Monatsdaten der
Eidgendssischen Zollverwaltung auf eine gewisse Abschwachung im Trend hin. Die Ausfuhren von
chemischen und pharmazeutischen Produkten, der grossten Exportkategorie und Wachstumstreiber
der vergangenen Jahre, stagnierten im zweiten Quartal. Nach den starken Zuwachsen Ende 2015
und im Jahr 2017 haben sich die Ausfuhren der Pharmabranche verflacht.

Warenexporte nach Warenart
(nominal, Index, 2010=100, arbeitstagsbereinigt, glatte Komponente)
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Schwache Pharma belastet Warenimporte

Wahrend im zweiten Quartal kraftig exportiert wurde, sanken die Warenimporte im gleichen Zeitraum
um -4.3%. Nach hohen Zuwachsen in den beiden Vorquartalen hat sich das Importvolumen wieder
normalisiert. Einerseits haben sich die Einfuhren der chemisch-pharmazeutischen Industrie zuriick-
gebildet, was die Abflachung bei den Exporten widerspiegelt. In der chemisch-pharmazeutischen
Industrie diirfte ein Grossteil der importierten Waren reexportiert werden. Andererseits haben sich
die Einfuhren der Kategorie Fahrzeuge, welche in den vergangenen Quartalen aufgrund von Liefe-
rungen von Flugzeugen und Zigen tUberhoht waren, ausgeglichen. Die Dynamik der Warenimporte in
den kommenden Quartalen diirfte weiterhin von Lieferungen von Investitionsgiitern in die Transport-
kapazitat gepragt bleiben. Die Ubrigen Importkategorien zeigten ein uneinheitliches Bild. Wahrend
weniger Vorprodukte importiert wurden, stiegen im Einklang mit der robusten Binnennachfrage die
Einfuhren von Konsumgdtern und Energietragern.

Warenimporte (ohne Wertsachen) mit Prognose
(annualisierte Veranderung gegeniiber Vorquartal, in %)
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Il Prognose 3. Oktober 2018 —— Importvolumen in Mrd. Fr. (rechte Skala)
[ Prognose 15. Juni 2018

Robuste Weltwirtschaft stiitzt Warenhandel

Die Aussenhandelszahlen deuten auf eine gewisse Abflachung in den Exporten seit Jahresmitte
hin. Diese Beobachtung deckt sich auch mit der Abschwachung im Welthandel. Die Risiken fir den
Aussenhandel sind zudem im Vergleich zum Vorquartal nochmals deutlich angestiegen. Zwar liegt
der Fokus der USA im Handelskonflikt gegenwartig bei China, gleichwohl kann der Handelskonflikt
mit der EU jederzeit wieder aufflammen. Die Einfihrung amerikanischer Importzolle auf Giter aus
der EU sowie Gegenmassnahmen der EU welche auch Drittstaaten betreffen, konnten die Schweizer
Exporteure empfindlich treffen. Zudem sind seit Sommer die Wahrungen einiger grosser Schwellen-
lander unter Druck geraten, was deren Konjunktur und schlussendlich die Nachfrage nach Schweizer
Exportprodukten dampfen konnte. Angesichts der robusten Exportentwicklung im letzten Quartal und
den gegenwartigen Unsicherheiten, wird fiir das laufende Quartal mit einer deutlichen Abschwachung
der Warenausfuhren gerechnet. Im weiteren Verlauf durften sich die Warenexporte dank der nach
wie vor guten Verfassung der Weltwirtschaft robust entwickeln.
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Schwacher Dienstleistungshandel

Im Dienstleistungshandel setzte sich die schwache Entwicklung aus den Vorquartalen fort. Die
Dienstleistungsexporte stagnierten im zweiten Quartal mit einer Rate von 0.6 %, was insbesondere
vor dem Hintergrund der hohen weltwirtschaftlichen Dynamik und der Wechselkursabwertung einer
unterdurchschnittlichen Entwicklung entspricht. Der Stagnation bei den Volumen stehen jedoch
gestiegene Einnahmen und hohere Exportpreise gegentber. Die Exporteure dirften somit die Preis-
erhohung der Mengenausweitung vorgezogen haben, um nach den Jahren der Frankenaufwertung
ihre Ertragslage zu verbessern.

Dienstleistungsexporte mit Prognose
(annualisierte Veranderung gegenulber Vorquartal, in %)
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Tourismus und Finanzdienstleister exportieren wieder mehr

Die einheimische Tourismuswirtschaft befindet sich nach schwierigen Jahren wieder im Aufwind. Die
Zahl der auslandischen Besucher, insbesondere der anteilsmassig wichtigen europaischen Gaste,
zieht seit Mitte des letzten Jahres wieder an. Auch im zweiten Quartal erhohte sich die Anzahl der
Logiernachte auslandischer Gaste dank der guten Wirtschaftslage in den meisten Herkunftslandern
abermals. Die Tourismusexporte stiegen um rund 3% gegeniber dem Vorquartal und auch die
Preisentwicklung war positiv. Die Ubrigen Dienstleistungskategorien entwickelten sich heterogen.
Positive Wachstumsimpulse lieferten die Lizenz- und Patentertrage. Dennoch dirften die Lizenz-
einnahmen aus den sportlichen Grossveranstaltungen die im ersten Halbjahr stattgefunden haben
(Winterolympiade und Fussball-Weltmeisterschaft) noch nicht vollstdndig verbucht worden sein. Die
Dienstleistungsexporte diirften somit in Zukunft nach oben revidiert werden. Die bessere Lage im
Finanzsektor zeigte sich auch durch leicht hohere Exporte an Finanzdienstleistungen, die zudem
tendenziell wechselkurssensitiv reagieren. Demgegenuber sanken die Einnahmen aus Geschafts-
diensten in den Bereichen Beratung sowie Forschung und Entwicklung gegeniiber dem Vorquartal.

Dienstleistungsimporte unterdurchschnittlich

Wie auch die Exporte, entwickeln sich die Dienstleistungsimporte seit geraumer Zeit tendenziell
schwach. Im zweiten Quartal stagnierten die Dienstleistungsimporte mit einer Rate von 0.8 %. Da im
gleichen Zeitraum die Preise fir importierte Dienstleistungen um 5% stiegen, lagen die Ausgaben
um 5.8 % hoher. Die schwache Nachfrage diirfte somit teilweise der Frankenaufwertung geschuldet
sein, welche auslandische Dienstleistungen verteuert. Gleichzeitig sinkt der Druck auf die Firmen,
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Dienstleistungsimporte mit Prognose
(annualisierte Veranderung gegenuber Vorquartal, in %)
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ihre Kostenstrukturen zu Giberdenken und Reorganisationen mithilfe auslandischer Beratungsdienste
vorzunehmen oder Dienstleistungsschritte auszulagern. Bei den Tourismusdienstleistungen fihrt
die Verbesserung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit im Inland zu einer tieferen Nachfrage nach
auslandischen Tourismusdienstleistungen. Nachdem die Tourismusimporte schon im letzten Jahr
ricklaufig waren, stagnierten sie im zweiten Quartal mit einer Rate von 0.5%. Bei den Gbrigen

Dienstleistungen lieferten die Rubriken Lizenzen und Patente sowie Computer-, Informations- und
Telekommunikationsdienste die hochsten Wachstumsbeitrage.

Dienstleistungshandel zunehmend von Sportanldssen gepragt

Angesichts der fortschreitenden wirtschaftlichen Erholung im Tourismus und im Finanzsektor rech-

net die KOF fir die kommenden Quartale wieder mit einem Anziehen der Dynamik im Dienstleis-
tungshandel. Die Quartalsdynamik ist dabei zunehmend von den Einnahmen grosser Sportanlasse,

welche die internationalen Verbande uber ihren Sitz in der Schweiz abwickeln, gepragt. So diirfte

beispielsweise die Olympiade in Tokio im Jahr 2020 die Dienstleistungsexporte tber die Einnahmen
aus Lizenzen ankurbeln. Gleichzeitig steigen auch die Importe, da ein Teil der Einnahmen aus den
Ubertragungsrechten an den Veranstalter und die nationalen Verbande ausbezahlt werden. Aufgrund

der hohen internationalen Bedeutung des Forschungsstandorts Schweiz dirften die Einnahmen aus

dem grenziiberschreitenden Austausch von Lizenzen und Patenten sowie Ubriger Forschungsdienst-
leistungen weiterhin hoch bleiben.

Leistungsbilanziiberschuss weiterhin hoch

Der Leistungsbilanziberschuss lag im Jahr 2017 gemass Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnung
(VGR) bei 63.1 Mrd.Fr., was einem leichten Riickgang gegeniiber dem Vorjahr um 1.1% entspricht.
Der Uberschuss belief sich somit auf 9.4 % des BIP und bewegte sich im langfristigen Durchschnitt.
Fiir das laufende Jahr diirfte der Uberschuss gemass Prognose um 1.5% hoher ausfallen, fiir das
nachste Jahr erwartet die KOF einen Anstieg von rund 5.3 %.
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Bei den Primareinkommen hat sich der Ausgabeniiberschuss bei den Arbeitseinkommen im letzten
Jahr unvermindert fortgesetzt. Der Passivsaldo betrug 23.6 Mrd. Fr. und somit 840 Mio. Fr. mehr als
zuvor. Vor dem Hintergrund der anziehenden Lohnentwicklung und dem weiterhin hohen Wachstum
bei den Grenzgangern dirfte sich die Dynamik bei den Arbeitseinkommen tendenziell erhohen. Der
Einnahmeniberschuss aus den Kapitaleinkommen ist im letzten Jahr auf 30.8 Mrd. Fr. von 26.6 Mrd.
Fr.im Jahr zuvor gesprungen. Zwar lagen die Einnahmen und Ausgaben tiefer als noch im Vorjahr,
der stiarkere Riickgang bei den Ausgaben erhéhte jedoch den Uberschuss. Insbesondere héhere
Nettoertrage aus Direktinvestitionen sowie gestiegene Einnahmen aus den Devisenreserven fuhrten
zu diesem Ergebnis. Die Kurskorrekturen an den Borsen deuten auf eine leichte Verschlechterung
der Ertragslage der Unternehmen hin, was auf die Einnahmen und Ausgaben aus Direktinvestitionen
dricken dirfte. Gleichwohl diirfte sich der Einnahmeniiberschuss im laufenden und nachsten Jahr
weiter erhéhen.

Leistungsbilanz, Saldo der Teilbilanzen
(in % des nominalen BIP, ohne Wertsachen)
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[ Dienstleistungen Kapitaleinkommen —— Leistungsbilanz

Den hochsten Einnahmentberschuss in der Leistungsbilanz liefert nach wie vor der Waren- und
Dienstleistungshandel. Der Warenhandelsiiberschuss (Waren ohne Wertsachen) wird zur Halfte aus
den Nettoertragen aus dem Transithandel bestimmt. Aufgrund der schwachen Preisentwicklung
bei den internationalen Rohwaren stagnierten die Nettoertrage aus dem Transithandel im letzten
Jahr bei rund 26.2 Mrd. Fr., sie dirften im laufenden Jahr jedoch wieder hoher ausfallen. Im Spezi-
alhandel (Warenhandel Total 1) reduzierte sich der Uberschuss im letzten Jahr dank einer héheren
Importdynamik auf 23.4 Mrd. Fr. Aufgrund hoher Importvolumen im Bereich der Investitionsgiter
diirfte sich der Uberschuss im laufenden Jahr weiter reduzieren. Mittelfristig diirfte sich aufgrund
der Wachstumsdifferenz zum Ausland die Exportdynamik tber der Importdynamik liegen und sich
der Uberschuss wieder ausweiten. Der Uberschuss im Dienstleistungshandel betrug im letzten Jahr
22.4 Mrd. Fr. Auch im Dienstleistungshandel diirfte sich der Einnahmentberschuss aufgrund einer
hoheren Exportdynamik in den kommenden Jahren weiter ausdehnen.
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5 Investitionen
5.1 Ausriustungsinvestitionen: Zyklischer Hohepunkt Gberschritten

Die Schweizer Wirtschaft durchlauft seit geraumer Zeit eine Phase reger Investitionstatigkeit. Im
Verlauf des Jahres 2014 setzte ein im historischen Vergleich zwar flacher, jedoch langgezogener
Investitionszyklus ein. Dieser Zyklus setzte sich auch in der ersten Jahreshalfte 2018 fort (siehe
Grafik «Ausristungsinvestitionen»). Die Robustheit dieses Investitionszyklus ist bemerkenswert,
insbesondere da er auch das Jahr 2015 einschliesst, in welchem die Schweizer Firmen mit der
Aufhebung der Untergrenze des Frankens zu kdmpfen hatten. Dass es den Unternehmen im Jahr der
Aufhebung der Frankenuntergrenze trotz geringerer Margen gelang, die Ausristungsinvestitionen
um 2.7 % zu steigern, hatte hauptsachlich zwei Griinde. Erstens ermaglichte es der hohe Importanteil
der Investitionsgiter den Unternehmen, Investitionsprojekte glinstiger zu realisieren. Zweitens fuhrte
die Aufwertung dazu, dass sich der Preis von Arbeit relativzum Preis von Kapital erhéhte und damit
die Attraktivitat von Rationalisierungsinvestitionen zunahm. Infolgedessen nahm der Anteil jener
Unternehmen, die Investitionen zum Zwecke der Rationalisierung im Jahr 2015 durchfiihrten, stark
zu, wahrend Erweiterungsinvestitionen eine vergleichsweise untergeordnete Rolle spielten. Im Jahr
2016 und 2017 beschleunigte sich die generelle Dynamik der Ausristungsinvestitionen. Gemass der
aktuellen Schatzung des Bundesamtes fiir Statistik erhohten sich die Ausristungsinvestitionen 2016
um weitere 5.4%. Im Jahr 2017 verzeichnete die Schweiz einen weiteren Anstieg der Investitionen

Ausiistungsinvestitionen
(in %, Vorjahreswachstumsraten, glatte Komponente)
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um 4.5%. In diesen beiden Jahren kam es dabei zu einer Verlagerung der Investitionsarten. Gemass
den Antworten der Teilnehmer der KOF Investitionsumfrage nahm die Wichtigkeit der Rationalisie-
rungsinvestitionen wahrend der Jahre 2016 und 2017 kontinuierlich ab, wahrend der Anteil jener
Unternehmen, die Erweiterungsinvestitionen durchfihrten, sukzessive anstieg. Gemass den aktu-
ellen Ergebnissen der Investitionsumfrage vom Juni 2018 setzt sich dieser Trend auch im Jahr 2018
fort: Die Investitionstatigkeit wird im laufenden Jahr vorwiegend durch Erweiterungsinvestitionen
dominiert, wahrend Rationalisierungsinvestitionen eine untergeordnete Rolle spielen.
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Gemass den vom SECO publizierten Verlaufswachstumsraten der realen Ausristungsinvestiti-
onen nahmen diese im ersten Quartal des laufenden Jahres erneut stark zu. Die annualisierte
Verlaufswachstumsrate von rund 8 % ist dabei breit gestutzt. Sie resultiert sowohl aus einer guten
Entwicklung der Investitionen in Forschung und Entwicklung als auch aus einer robusten Dynamik
der Investitionen in EDV. Einen positiven Beitrag leisteten zudem ausserordentliche Investitionen
in sonstige Fahrzeuge. Im zweiten Quartal konnte das hohe Niveau der Investitionen nicht gehalten
werden. Die Ausriistungsinvestitionen nahmen nach mehreren Quartalen mit tberdurchschnittlichem
Wachstum um rund 1.2% ab. Das Wegfallen von zusatzlichen Sonderfaktoren diirfte nun dazu fihren,
dass sich die Investitionen auch im dritten Quartal weiter reduzieren. Die KOF rechnet aktuell mit
einer Abnahme der realen Investitionstatigkeit im dritten Quartal von rund einem halben Prozent. Im
vierten Quartal dieses Jahres dirften die Ausristungsinvestitionen jedoch wieder zulegen. Die KOF
erwartet eine Zunahme von rund 5%. Insgesamt diirften die Ausriistungsinvestitionen im aktuellen
Jahr um 3.3% hdher ausfallen als im Vorjahr.

Entwicklung der Ertragslage
(Saldo, glatte Komponente)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
—— Industrie - = Detailhandel —— Gastgewerbe Ubrige Dienstleister
-~ Bausektor « == Grosshandel Finanzsektor

Fir das Jahr 2019 erwartet die KOF eine weitere Zunahme der Ausristungsinvestitionen von 3.4 %.
Der Quartalsverlauf wird im kommenden Jahr von der Anschaffung neuer Flugzeuge dominiert. Die
Wachstumsraten basieren dabei auf den aktuellen Importterminen der jeweiligen Investitionen,
eine vorgezogene oder verspatete Lieferung kdnnte den Verlauf erheblich verandern. Von kleinen
Abweichungen der geplanten Liefertermine dirften die Wachstumsraten fir das gesamte Jahr
jedoch weniger betroffen sein. Unter Vernachlassigung dieser Sonderfaktoren schwacht sich die
Investitionsdynamik tber die kommenden Quartale hinweg graduell ab. In rund zwei Jahre diirfte
das Ende des Investitionszyklus erreicht sein.

Wahrend der letzten beiden Jahren hat sich die Ertragslage in praktisch samtlichen Sektoren vom
erlittenen Einbruch im Jahr 2015 erholt (siehe Grafik Ertragslage). Die Ertragslage der Schweizer
Industriefirmen verbessert sich im Jahresverlauf 2017 merklich und erreicht im ersten Quartal
2018 erstmals wieder das Niveau von 2010. Der Detail- und Grosshandel sowie der Finanzsektor
vermelden eine starke Erholung. Die Ertragslage der Schweizer Gastwirte verbesserte sich im Jahr
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Indikatoren der Kapazitatsauslastung
(in %, gemass KOF-Konjunkturumfrage, glatte Komponente)
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—— Kapazitatsauslastung in der Industrie =  Gerateausnutzungsgrad im Baugewerbe

2017 zwar ebenfalls, Anfang 2018 setzte jedoch eine deutliche Verflachung der Dynamik ein. Lediglich
die Entwicklung im Bausektor und bei den Ubrigen Dienstleistern stagnierte wahrend der letzten
beiden Jahre. Eine gute Entwicklung der Ertragslage verschaffte den Unternehmern hohere Brutto-
betriebsliberschiisse. Wahrend die Bruttobetriebsliberschiisse sich 2015 noch um 1% reduzierten,
nahmen sie in den Jahren 2016 und 2017 um 0.8 % respektive 0.9 % zu. Im aktuellen Jahr erwartet
die KOF eine Zunahme des Bruttobetriebsliberschusses von beachtlichen 4.2%. Dieser Anstieg
durften den Unternehmen den finanziellen Spielraum fiir neue Investitionen verschaffen. Fir das
kommende Jahr rechnet die KOF mit einem etwas schwacheren Anstieg der Uberschiisse von 1.9 %.

Wahrend hohere Betriebsiiberschiisse sich investitionsférdernd auswirken, dirfte sich die jingste
Entwicklung der Kapazitatsauslastung dampfend auf die zukilnftige Investitionsdynamik wirken.
Die Kapazitatsauslastung kann traditionell als Indikator fur zukiinftige Investitionen herangezogen
werden. Der dahinterstehende Wirkungsmechanismus lasst sich wie folgt beschreiben: Erhoht
sich der durchschnittliche Auslastungsgrad der Kapazitaten, steigt der Druck auf die Unternehmen
Erweiterungsinvestitionen zu tatigen, um die Uberschissige Nachfrage zu bedienen. Im ersten
Quartal 2018 erreichte die Kapazitatsauslastung der Schweiz den héchsten Wert seit sechs Jahren.
Zwar durfte dieser Anstieg bei bestimmten Unternehmen Investitionsentscheide ausgelost haben,
da der Wert der im ersten Quartal gemessenen Kapazitatsauslastung jedoch nur leicht Giber dem
historischen Durchschnitt liegt, durfte der beobachtete Anstieg insgesamt zu schwach sein, um
einen langanhaltenden Investitionsboom in der Industrie auszulésen. Zudem hat der Grad der Ka-
pazitatsauslastung gemass der KOF-Industrieumfrage im April und Juli 2018 bereits wieder leicht
abgenommen, was den zukinftigen Investitionsdruck mindern dirfe. Im Bausektor hat sich der
Maschinenauslastungsgrad wahrend des letzten Jahres tendenziell abgeschwacht, weshalb auch
von den Baufirmen keine aussergewdhnlichen Investitionsimpulse zu erwarten sind.
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Faktorpreisverhaltnis mit Prognose
(geméass KOF-Makromodell)
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Ahnlich der Entwicklung der Kapazitatsauslastung diirfte auch die jiingste Entwicklung des Faktor-
preisverhaltnisses eher dampfend auf die zukiinftigen Investitionen wirken. Erstmals seit Ende der
1980er Jahre hat sich der Faktorpreis von Kapital im Vergleich zum Preis von Arbeit verteuert [siehe
Grafik Faktorpreisverhaltnis). Dies bedeutet, dass der Druck auf Unternehmen, durch Rationalisie-
rungsinvestitionen Personalkosten zu reduzieren, abgenommen hat.

Neben den Ausristungsinvestitionen als Ganzes veréffentlicht das BFS eine Unterteilung der Ausris-
tungsinvestitionen nach Vermogensglter-Klassifikation. Die aktuellsten Zahlen beziehen sich dabei
auf das Jahr 2017. Diese Unterteilung erlaubt einen detaillierten Einblick in die Entwicklung der Inves-
titionen. Derzeit stellen Investitionen in Forschung und Entwicklung (F&E) den gréssten Anteil an den
gesamten Ausristungsinvestitionen dar. Dabei haben die Ausgaben in F&E in den letzten 15 Jahren
zunehmend an Bedeutung gewonnen. Lag der Anteil der Forschungs- und Entwicklungsausgaben
an den gesamten Ausristungsinvestitionen im Jahr 2000 noch bei rund 18 %, stellen Ausgaben in
F&E aktuell fast ein Drittel der gesamten Ausristungsinvestitionen dar. In den vergangenen Jahren
zeigten die Investitionen in F&E eine hohe Wachstumsdynamik. Die Ausgaben fiir Forschung nahmen
2016 um 9.2% zu und auch im vergangen Jahr stiegen die F&E-Ausgaben mit einem Plus von 9.2 %
stark an. Die zweitgrosste Investitionskategorie bildet «sonstige Ausristungen und militarische
Waffensysteme». Insgesamt tragt die Kategorie rund 20 % zu den gesamten Ausriistungsinvestitionen
bei. Dabei hat der Anteil der Industriemaschinen an den gesamten Ausristungsinvestitionen in den
letzten zehn Jahren rapide an Bedeutung verloren. Im Jahr 2007 lag der Anteil noch bei rund 31 %.
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Giiterstruktur der Ausriistungsinvestitionen geméss ESVG 2010
(in Mrd. Fr., zu laufenden Preisen)
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Der Rickgang dirfte zum einen an der starken Zunahme der Ausgaben fur F&E liegen und zum
anderen auf die schwache Entwicklung des Verarbeitenden Gewerbes zurlickzufiihren sein. In den
Jahren 2016 und 2017 war eine reale Zunahme von 1.2 % respektive 1.8 % zu verzeichnen. Mit 17% an
den gesamten Ausristungsinvestitionen haben Computerprogramme einen wesentlichen Beitrag an
der gesamthaften Entwicklung der Investitionen. Neben F&E, Industriemaschinen und EDV- Anlagen
spielten in den vergangenen Jahren auch Investitionen in den Fuhrpark eine substanzielle Rolle bei
der Entwicklung der Ausriistungsinvestitionen. Die Investitionen in Fahrzeuge sind 2016 real um rund
22% angestiegen. In 2017 nahmen die Investitionen in Fahrzeuge um 2.4% ab. In den letzten zehn
Jahren wurden im Durchschnitt jahrlich 11 Mrd.Franken in neue Fahrzeuge investiert.
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5.2 Bauinvestitionen: Beruhigung der Bauinvestitionen
setzt sich fort

Der Schweizer Bausektor hat sich in der ersten Jahreshalfte 2018 konjunkturell gut entwickelt.
Die realen Bauinvestitionen steigen gemass SECO im ersten Quartal im Vergleich zum Vorquartal
um 0.2% und im zweiten Quartal um 0.8% an. Auch die Bauproduktion entwickelte sich gemass
BFS in der ersten Jahreshalfte in allen Subsektoren (Hoch-, Tief- und Ausbaugewerbe] positiv. Die
vollzeitaquivalente Beschaftigung im Bausektor ging im zweiten Quartal jedoch im Vergleich zum
Vorquartal um 0.2% zuriick und erreicht 326 000 Beschéftigte (saisonbereinigt).

Die KOF Konjunkturumfragen im Bausektor zeigen, dass sich die konjunkturelle Lage in den letzten
Monaten kaum verandert hat. Einige Indikatoren, wie beispielsweise die Einschatzungen der Unter-
nehmen des Bausektors zur Geschéftslage, Nachfrage, Bautatigkeit oder dem Auslastungsgrad
haben sich kaum verandert. Der Saldo der Geschaftslage liegt seit Friihling 2017 relativ stabil bei
rund 28-29 Punkten, was auf eine positive Situation hindeutet.

Unterstitzt durch den gesamtwirtschaftlichen Boom diirften die Bauinvestitionen dieses Jahr um
1.9% ansteigen. Steigende kurz- und langfristige Zinsen und eine verhaltene Nachfrage bremsen
jedoch die Wohnbauinvestitionen ab dem Jahr 2019. Steigende Investitionen in die Infrastruktur federn
den Riickgang der Wohnbauinvestitionen ab. Die KOF erwartet einen Anstieg der realen Bauinves-
titionen um 0.6 % im Jahr 2019. Dies liegt deutlich unter den Wachstumsraten der Bauboomjahre
2008-2014. Aufgrund der Infrastrukturinvestitionen dirfte jedoch ein deutlicher Riickgang der
Bauinvestitionen ausbleiben.

Verdnderung der realen Bauinvestitionen nach Sparten
(Veranderung gegeniber Vorjahr, in %)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

=== Bauinvestitionen total* < Infrastrukturbauten Wirtschaftsbau e \Nohnbau
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Der Bausektor hatte in den letzten drei Jahren mit sinkenden Preisen und Margen zu kdmpfen (Grafik
«Baudeflator mit Prognose»). Die Preisdynamik gewinnt nun wieder an Schwung und der Baudeflator
dirfte dieses Jahr zum ersten Mal wieder ansteigen. Der BFS-Baupreisindex ist im April 2018 im
Vorjahresvergleich um 0.4 % angestiegen. Ausserdem hellen die Preiserwartungen der Baufirmen
gemass den KOF Konjunkturumfragen auf.

Baudeflator mit Prognose
(Veréanderung gegenuber Vorjahr, in %)

-1.0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Steigende Zinsen und Leerstande bremsen Wohnungsbau

Der schweizerische Wohnbausektor spirt vermehrt Gegenwind. Langsam steigende kurz- und
langfristige Zinsen, eine verhaltene Nachfrage und sich aufbauende Uberkapazititen bremsen die
Wohnbauinvestitionen. Die KOF erwartet einen Riickgang der realen Wohnbauinvestitionen von 0.1 %
im Jahr 2018, -2.4% im Jahr 2019.

Der Schweizer Markt fir Wohnimmobilien zeigt erste Anzeichen von Sattigung. Die Nachfrage ent-
wickelt sich verhalten. Die Zuwanderung in die Schweiz ist im letzten Jahr zuriickgegangen. Der
Wanderungssaldo der standigen auslandischen Wohnbevolkerung lag gemass Staatssekretariat fur
Migration im Jahr 2017 mit 53000 um 11.7 % tiefer als im Jahr 2016. Der Schweizer Arbeitsmarkt
entwickelt sich in diesem Jahr gut, allerdings zieht die Zuwanderung nur verhalten an und die
Abwanderung fallt Uberraschend hoch aus. Deswegen erwartet die KOF fur das Jahr 2018 einen
Wanderungssaldo von 60000 Personen. Zudem zeigen makroprudentielle Massnahmen wie der
antizyklische Kapitalpuffer sowie die selbstregulierenden Massnahmen der Banken ihre Wirkung,
indem sie den Kreis der Haushalte, die sich ein Eigenheim leisten konnen, einschranken. Die Kre-
ditvergabe hat sich seit 2014 deutlich beruhigt und erzielt Vorjahresveranderungsraten von 3 %; sie
liegt damit deutlich unter der der Wachstumsraten der Jahre 2009 -2013 (5-6 %).
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Leerwohnungsquote
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Die Finanzierungsbedingungen sind immer noch sehr attraktiv. Der durchschnittliche Hypothekarzins
fir eine 10-jahrige, festverzinste Hypothek liegt aktuell bei 1.74 % (SNB) und hat noch nicht merklich
angezogen. Allerdings erwartet die KOF den ersten Anstieg des Leitzinses durch die SNB Ende nachs-
ten Jahres. Steigende kurz- und langfristige Zinsen werden die Finanzierung von Wohnimmobilien
verteuern und eine Bremswirkung auf die Wohnbauinvestitionen im Prognosezeitraum haben. Bereits
jetzt lasst die Dynamik der Baubewilligungen und der Baugesuche von Wohnobjekten nach. 2017 hat
das Volumen der Wohnbaubewilligungen stagniert (Baugesuche -3 %). Von Januar bis August 2018
ist es im Vergleich zur gleichen Vorjahrsperiode um -5.6 % zuriickgegangen (Baugesuche -6.1 %)].

Dennoch investieren institutionelle Investoren auf der Suche nach Rendite nach wie vor kraftig in den
Immobiliensektor. Zwar werden die Investoren vorsichtiger in Bezug auf die Auswahl der Objekte.
Dennoch istimmer noch viel Liquiditat im Markt vorhanden. Die SNB beobachtet diese Entwicklung
aufmerksam, um Ungleichgewichten bei Bedarf entgegenzuwirken. Dennoch bleibt das Anlegever-
halten der Immobilieninvestoren ein Abwartsrisiko fur die Schweizer Bauinvestitionen.

Die Leerwohnungsquote ist in diesem Jahr starker als von der KOF erwartet auf 1.6 % angestiegen
(siehe Grafik Leerwohnungsquote mit Prognose). Somit kdnnten sich bereits jetzt Uberkapazititen
bemerkbar machen. Wir erwarten einen weiteren Anstieg der Leerwohnungsquote auf 1.7% in den
Jahren 2019 und 2020.
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Tabelle 5-1

Bauinvestitionen nach Baukategorien 2006-2020

2015 Veréanderung gegeniiber Vorjahr zu Preisen des Vorjahres

in Mio. Fr.  Anteil in %, resp. mittlere Verdnderungsrate
nominell in % 06-15 2016 2017 2018 2019 2020
Infrastruktur 12 701 20.8 1.3 2.1 4.7 8.0 6.1 3.0
- Verkehr und Kommunikation 8953 14.7 0.6 2.7 1.0 9.1 6.9 3.0
- Ubrige Infrastruktur 3748 6.1 34 -0.6 -18.0 5.0 4.0 3.0
Wissensch., Kultur, Gesundheit 6 604 10.8 35 1.9 -1.2 2.0 1.0 24
Wohnen 31267 512 1.8 1.8 35 0.1 24 2.0
-EFH 7 564 12.4 25 4.2 0.9 -3.5 0.5 0.8
- MFH 23703 38.8 37 37 43 1.1 -3.2 2.9
Landwirtschaft 791 1.3 0.2 -1.6 3.0 -1.5 -1.5 -1.8
Industrie, Gewerbe, Dienstl. 9678 15.9 04 -1.2 3.8 0.8 3.6 2.5
Total 61041 100.0 1.6 0.5 14 1.9 0.6 0.3

Quelle: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung und eigene Berechnungen

Industriell-gewerblicher Bau gewinnt an Schwung

Die Konjunkturaussichten des industriell-gewerblichen Baus hellen mit der positiven Entwicklung
des wirtschaftlichen Umfelds auf. Nach zwei riicklaufigen Jahren 2015 und 2016 erholen sich die Wirt-
schaftsbauten. 2019 und 2020 dirften die Investitionen in Industrie- und Blirogebdaude an Schwung
gewinnen und Veranderungsraten von 3.6 % (2019) und 2.5 % (2020) erreichen.

Es gibt weiterhin eine Reihe von Grossprojekten, die den Sektor antreiben. Der «Circle» am Ziircher
Flughafen schreitet mit einem Investitionsvolumen von 1 Mrd. Franken voran. Im Marz 2017 wurde der
Grundstein gelegt. Die Eroffnung wurde von Ende 2019 auf die erste Jahreshalfte 2020 verschoben.
Pharmazeutische und Biotech-Unternehmen investieren ebenso kréftig in neue Gebaude (z.B. Roche,
Biogen, CSL Behring, Lonza, Sanofi). Die neue Produktionsanlage von Biogen mit einem Investitions-
volumen von 1.5 Mrd. Franken soll 2019 in Betrieb gehen. Roche hat 2017 mit dem Bau des zweiten
Turms in Basel begonnen (550 Mio. Franken, Fertigstellung 2022). Der Bau des dazugehorigen neuen
Forschungszentrums wird von 2018 bis 2023 1.2Mrd. Franken kosten.

Tiefbau profitiert von Investitionen ins Strassennetz

Gemass ersten Schatzungen des BFS sind die Tiefbauinvestitionen im Jahr 2017 um -5.2 % gesunken.
Dafir sind vor allem die Investitionen von privaten Auftraggebern verantwortlich, die mit -14.4% zu
Buche schlagen. Private Tiefbauprojekte betreffen beispielsweise Pumpspeicherkraftwerke. Durch
den tiefen Strompreis ist der Betrieb unrentabel geworden. Selbst geplante und bewilligte Projekte
wie am Lago Bianco in Graublinden werden nicht mehr realisiert.

48



Konjunkturanalyse Oktober 2018

Reale Bauinvestitionen nach Baukategorien
(in Mrd. Franken, zu Preisen von 2015)
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B Mehrfamilienhauser Wirtschaftsbau ™ Ubriger Bau
[ Einfamilienhauser Infrastrukturbau

Durch die Implementierung des Nationalstrassen- und Agglomerationsverkehrsfonds (NAF) dirften
die Infrastrukturinvestitionen im Jahr 2018 deutlich zulegen und auch im Prognosezeitraum ihre
Dynamik halten. Am 12.Februar 2017 hat sich das Schweizer Stimmvolk deutlich fiir die Annah-
me des Nationalstrassen- und Agglomerationsverkehrsfonds ausgesprochen. Der NAF ist wie der
Bahninfrastrukturfonds (BIF) unbefristet und soll die Finanzierung der Nationalstrassen und einen
Teil der kantonalen Strassen gewahrleisten. Daflir fliessen dem Fonds die Automobilsteuer, die
Nationalstrassenabgabe, der Mineraldlsteuerzuschlag sowie Teile der Mineraldlsteuer zu. Mit der
Implementierung des Fonds im Jahr 2018 sollen die Investitionen des Bundes in das Strassennetz von
bisher 4 Mrd. Franken jahrlich auf 5 Mrd. Franken pro Jahr steigen. Somit konnte der Tiefbausektor
den Wohnbau als Motor der Bauinvestitionen ablésen.
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6 Konsum
6.1 Privater Konsum: Getrubte Entwicklung im Jahr 2017

Nach einem durchschnittlichen Wachstum von 1.5% im Jahr 2016, war die Entwicklung des privaten
Konsums 2017 mit 1.1% langsamer. Dies dirfte vor allem auf die schwache Entwicklung des (nomi-
nal) verfiigbaren Einkommens zuriickzufihren sein. Real fiel dieser leichte Anstieg noch tiefer aus, da
die seit mehreren Jahren wieder positive Teuerung dazu fihrte, dass das real verfligbare Einkommen
gegeniiber dem Vorjahr stagnierte. Des Weiteren diirfte auch die niedrige Bevolkerungsentwicklung
eine Rolle fiir das geringe Tempo der Zunahme der Konsumausgaben gespielt haben.

Diese durchwachsene Dynamik ist etwas widersprichlich hinsichtlich der Entwicklung einiger
Konsumindikatoren: Das Konsumentenvertrauen hellte sich im Jahresverlauf auf und die Zahl der
Logiernachte von Inlandern legte deutlich zu. Zudem hat sich der Detailhandel stabil halten konnen.
Es gab jedoch Bereiche in denen die Konsumausgaben ungewdhnlich niedrig ausgefallen sind, wie
zum Beispiel im Bereich Wohnen und Energie, was hauptsachlich auf das warme erste Quartal 2017
zurickzufihren ist.

Durchwachsener Konsum im ersten Halbjahr trotz guter Konjunktur

Bisher hat sich die erfreuliche, allgemeine Wirtschaftslage nicht wirklich in der Entwicklung des
privaten Konsums niedergeschlagen: Die Konsumausgaben zeigten in den ersten zwei Quartalen
dieses Jahres nur eine massige Dynamik. Gebremst wurde die reale Entwicklung vor allem durch
die ricklaufigen Ausgaben im Bereich Wohnen und Energie. Dies kam einerseits aufgrund der
gestiegenen Energiepreise — womit die reale Entwicklung tiefer ausfiel - und anderseits durch die
warmen Temperaturen, die zu einer niedrigeren Nachfrage gefiihrt haben, zustande. Ferner hat sich
der Saldo der Nettozuwanderung in den ersten sechs Monaten, wie bereits im Vorjahr, auf einem
vergleichsweise niedrigen Niveau bewegt. Positive Impulse kamen hingegen vom inléandischen Tou-
rismus: Die Zahl der Logiernachte der Inlander ist in den ersten zwei Quartalen um 2.8 % gegeniber
dem Vorjahr gestiegen. Auch die nominellen Detailhandelsumsatze entwickelten sich im Bereich
«Food» positiv, was jedoch hauptsachlich auf die gestiegenen Preise zurickzufihren war. Die reale
Zunahme fiel dagegen deutlich niedriger aus. Zudem blieb die Nachfrage nach Autos stabil - die
Immatrikulationen von neuen Personenwagen legten mit dem Tempo des Vorjahres zu.

Im laufenden Jahr dirften die nominellen Lohne wieder ansteigen. Diese Entwicklung hat bereits
im ersten Halbjahr eingesetzt. Jedoch zieht auch die Inflation erneut an, sodass die reale Zunahme
praktisch dahinschmilzt. Allerdings tragt das sehr dynamische Beschaftigungswachstum dazu bei,
dass sich die Zunahme des (totalen) Arbeitnehmereinkommens trotz stagnierender Realléhne lebhaft
entwickelt. Sind mehr Personen beschaftigt, steigt die Anzahl Verdienender insgesamt an. Zudem
dirfte die gute allgemeine Konjunkturlage die Entwicklung der Selbstandigen- und Vermogens-
einkommen befliigeln. Insgesamt sollte das verfligbare Einkommen im laufenden Jahr um 3.9 %
zulegen. Preisbereinigt diirfte der Anstieg erfreuliche 3.2% betragen.

Unterstitzt von der guten Arbeitsmarktentwicklung, die schon seit Anfang des Jahres anhalt, dirfte
sich das Wachstumstempo des privaten Konsums im zweiten Halbjahr leicht beschleunigen. Da
jedoch die Entwicklung in den ersten sechs Monaten durchzogen war, wird die Jahreswachstumsrate
mit 1.4 % insgesamt verhalten bleiben. Da das Wachstum vom Einkommen starker ist als jenes des
Konsums, folgt daraus, dass sich die Sparquote deutlich erhéhen wird. Im vergangenen Jahr war
die Sparquote gesunken, da der Konsum starker als das Einkommen gewachsen war.

Solide Einkommensentwicklung unterstiitzt den privaten Konsum in den kommenden Jahren

Das Beschaftigungswachstum sollte sich in kommenden Jahren etwas abflachen, aber weiterhin
robust bleiben (2019: 1.3%, 2020: 1.1%). Die steigende Tendenz der nominellen Léhne dirfte sich
fortsetzen. Da die Inflation weniger stark zulegen sollte als die Lohne, werden die realen Anstiege
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Privater Konsum und Konsumentenstimmung
(annualisierte Veranderung gegeniiber Vorquartal, in %)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

[l Privater Konsum, linke Skala
—— Konsumentenstimmung (SECO), rechte Skala

fur die Verbraucher etwas splrbarer werden. Zudem sollten sich die Geschafts- und Vermdgens-
einkommen weiterhin stabil entwickeln (2019: 2.7 %, 2020: 3.0 %), was positiv zum gesamten Ein-
kommenswachstum beitragt.

Die starkere Dynamik der Einkommensentwicklung in den Jahren 2018 und 2019 diirfte den Konsum
der privaten Haushalte im nachsten Jahr unterstitzen. Auch wenn sich die Dynamik im Laufe des
Jahres etwas verlangsamen dirfte, resultiert daraus mit 1.7 % eine leicht hohere Wachstumsrate
fur das Jahr 2019 als fir das laufende Jahr. Hier spielt jedoch auch ein Sondereffekt eine Rolle: Ab
dem nachsten Jahr werden die Radio- und Fernsehergebiihren nicht mehr zum privaten Konsum
gezahlt, was zu einer einmaligen Niveauverschiebung nach unten fiihrt. Ohne diesen statistischen
Sondereffekt ware das Wachstum des privaten Konsums im Jahr 2019 etwas starker gewesen.

Im Verlauf des Jahres 2020 sollte sich die Zunahme des real verfiigharen Einkommens leicht ver-
starken, allerdings bleibt die Jahresveranderungsrate gegentiber dem Jahr 2019 jedoch praktisch
unverandert solide. Die Konsumausgaben dirften um 1.5% zulegen und somit mit einem geringfiigig
niedrigeren Tempo als im Vorjahr ansteigen.

Die Struktur der Konsumausgaben unterteilt in die verschiedenen Kategorien zeigt, dass fast ein
Viertel der Ausgaben fir den Bereich Wohnen ausgegeben werden. Die zweitgrosste Kategorie ist
mittlerweile die «Gesundheitspflege» (rund 15%]), gefolgt von «Nahrungsmitteln und Getranke».
Betrachtet man die Wachstumsdynamik in den einzelnen Konsumkategorien, wird ersichtlich, dass
die Kategorie «Gesundheitspflege» im vergangenen Jahr, wie bereits in der Vergangenheit, schneller
als die anderen Kategorien expandierte. Dafiir zeigten die Kategorien «Restaurants und Hotels»,
«Verkehr» sowie «Wohnung» eine schwache Entwicklung. Im laufenden Jahr diirfte die Kategorie
«Freizeit und Kultur» an Dynamik gewinnen. In den kommenden zwei Jahren ist zu erwarten, dass
sich die Ausgaben im Bereich «Gesundheit» nach wie vor lebendig entwickeln werden. Durch die
Umstellung der Radio- und Fernsehgebiihren dirften die Ausgaben der Haushalte fiir die Kategorie
«Nachrichtenibermittlung» im nachsten Jahr stagnieren, aber im Jahr 2020 wieder mit belebterem
Tempo zulegen.
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Tabelle 6-1

Einkommen, Sparquote und private Konsumausgaben 2006-2020

erédnderung gegeniber Vorjahr in % resp. mittlere Veranderungsrate
Verénd tiber Vorjahr in % ittlere Verénd t

06-15 2016 2017 2018 2019 2020
Arbeitnehmerentgelt (nominell) 2.8 1.0 1.2 3.1 2.8 2.3
Selbststandigen- und Vermogenseinkommen (nominell) 1.9 24 21 45 2.7 3.0
Verfiigbares Einkommen (nominell) 24 2.6 0.5 3.9 2.6 24
Konsumdeflator 0.2 -0.1 0.5 0.7 0.8 0.5
Verfiigbares Einkommen (real) 2.2 2.8 -0.1 3.2 1.8 1.9
Sparquote (inkl. Zunahme betriebl. Versorgungsanspriiche) (1) 0.5 0.4 -1.0 1.3 0.1 0.4
Sparquote (exkl. Zunahme betriebl. Versorgungsanspriiche) (1) 0.5 1.0 -1.0 1.5 0.1 04
Private Konsumausgaben (real) 1.7 15 1.1 14 1.7 15
Verfiigbares Einkommen (real) pro Kopf 1.1 1.7 -1.0 2.3 0.8 0.9
Private Konsumausgaben (real) pro Kopf 0.6 0.4 0.2 0.5 0.7 0.4

(1) Veranderung gegentiber Vorjahr in Prozentpunkten resp. mittlere Veranderungsrate

Tabelle 6-2

Konsumausgaben der privaten Haushalte
und der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck (POoE) 2006-2020

2015 Verédnderung gegeniiber Vorjahr zu Preisen des
Mio. Fr. Anteil Vorjahres in %, resp. mittlere Veranderungsrate

in% |06-15 2016 2017 2018 2019 2020
Nahrungsmittel und Getranke 42 942 12.3 0.9 0.4 2.2 0.2 0.6 0.5
Bekleidung und Schuhe 11 368 33 1.6 2.0 0.9 1.1 1.0 0.8
Wohnung, Wasser, Strom,
Gas und sonstige Brennstoffe 83241 23.9 0.8 2.1 -0.3 -0.2 1.4 0.7
Mébel, Innenausstattung, Haus-
haltsgerate 13140 38 1.7 05 3.2 1.7 12 0.8
Gesundheitspflege 53553 15.4 3.6 53 3.7 3.6 3.9 3.9
Verkehr 30615 8.8 1.8 1.0 -0.7 -0.1 1.7 0.8
Nachrichten(ibermittiung 8779 25 5.1 1.9 0.9 2.1 -0.7 4.3
Freizeit und Kultur 28 294 8.1 1.5 4.1 0.8 8.8 1.5 0.9
Unterrichtswesen 2101 0.6 21 1.9 0.5 2.8 1.9 1.3
Restaurants und Hotels 23144 6.6 0.2 1.2 -1.0 2.1 0.4 0.2
Sonstige Waren und Dienst-
leistungen 40235 115 2.0 0.9 1.9 15 1.9 1.8
Konsumausgaben der POoE 11 289 3.2 29 2.8 1.0 1.8 2.0 1.7
Konsumausgaben der
privaten Haushalte und POoE 348 702 100.0 1.7 15 1.1 14 1.7 15
abzliglich: Tourismusimporte 15675 45 55 0.2 -2.5 -15 2.7 :
zuzlglich: Tourismusexporte 15753 45 1.7 1.1 1.1 2.8 1.6 1.6
Konsumausgaben
(Inlandkonzept) 348 780 100.0 1.6 1.6 1.3 15 1.7 1.4

Quelle: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung und eigene Berechnungen
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6.2  Offentlicher Konsum: Beschleunigung des Staatskonsums

Gemass den jlingsten Zahlen des Staatssekretariats fiir Wirtschaft (SECO) wurden die Konsumaus-
gaben der 6ffentlichen Hand im Jahr 2017 kaum revidiert (-43 Mio. Fr). Fiir das Jahr 2016 wurde der
Staatskonsum hingegen um 247 Mio. Fr. nach oben revidiert. Zudem ist die schwache Entwicklung
im vergangenen Jahr mit nur 0.9 % real bestatigt. Ursachlich fiir diese Entwicklung ist zum grossten
Teil das Stabilisierungsprogramm des Bundesrates.

Die gute finanzielle Lage des Bundes sowie die verbesserten Rechnungsabschliisse der Kantone und
Gemeinden schaffen Spielraum fiir erhchte Staatsausgaben. Deswegen diirfte sich der Staatskonsum
im laufenden und kommenden Jahr beschleunigen. Die letzten Quartaldaten des SECO bestatigen
diese Entwicklung fiir das laufende Jahr weitestgehend. Das Wachstum des offentlichen Konsums
dirfte mitreal 1.3% und nominell 2.3% im kommenden Jahr den Durchschnitt der letzten zehn Jahre
erreichen. Der Stimulus kommt einerseits aus dem generellen Teuerungsausgleich des Bundes
und mancher Kantone, andererseits aufgrund von steigenden Personalanstellungen. Beim Bund
durften zudem Ausgaben fir Ausristungen im Prognosezeitraum stark wachsen. Es kann nicht
ausgeschlossen werden, dass der erhebliche Anstieg der Voranschlage fir 2019 beim Bund und bei
manchen Kantonen auf Bundes- und Kantonswahlen im gleichen Jahr zurickzufihren ist.

Im Jahr 2020 diirfte die Dynamik des Staatskonsums mit nominell 1.8 % (0.7 % real) wieder gebremst
werden. Die Umsetzung der neuen Unternehmenssteuerreform (STAF') in den Jahren 2020 und 2021
konnte Sparanreize auf allen Staatsebenen schaffen. Die sich beschleunigende Teuerung dirfte
trotzdem den Staatsdeflator um 1.1 % steigen lassen, so dass der Staatskonsum mit 0.7 % real wieder
schwacher wachsen dirfte.

Staatskonsum
(in % des nominellen BIP)
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" STAF steht fiir Bundesgesetz tiber die Steuerreform und die AHV-Finanzierung (STAF). Diese Vorlage der Unternehmenssteuerreform ersetzt die
ehemaligen SV17 und USR III.
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7 Produktion und Branchenentwicklung:
Aufschwung gewann 2017 an Fahrt

Das Bruttoinlandprodukt (BIP) nahm gemass Bundesamt fiir Statistik (BFS) im Jahr 2017 preisberei-
nigt um 1.6 % zu. Die Dynamik im Jahr 2017 war somit ahnlich wie die im Jahr zuvor: 2016 stieg das
BIP ebenfalls um 1.6 %. Damit dehnte sich die Schweizer Wirtschaftsleistung in diesen beiden Jahren
etwas starker aus als im Jahr 2015, dem Jahr, in dem die Schweizerische Nationalbank die Franken-
untergrenze aufgab. 2015 stieg das BIP um 1.3%. Der Zuwachs um jeweils 1.6 % in den vergangenen
beiden Jahren bleibt jedoch hinter der durchschnittlichen Zuwachsrate der vergangenen 20 Jahre
zurlick, die 1.9 % betragt. Die KOF hatte vor einem Jahr, im Herbst 2017, fir das BIP im Jahr 2017
einen Anstieg von 0.8 % prognostiziert. Diese Prognose hat sich somit als zu zurlickhaltend erwiesen.

Ein etwas anderer Verlauf zeigt sich, wenn die um Sportereignisse bereinigten Daten des Staats-
sekretariats fir Wirtschaft (SECO) in Betracht gezogen werden. Ohne die Sportereignisse - die fir die
Bewertung des konjunkturellen Verlaufs nicht einbezogen werden sollten - zeigt sich ein Zugewinn
an Dynamik. Nach einem Zuwachs von real 1.3 % im Jahr 2016 beschleunigte sich die Aufwartsent-
wicklung auf 1.9% im Jahr 2017. Die Konjunktur gewann daher auf Jahressicht vergangenes Jahr
an Fahrt und befindet sich in einem Aufschwung.

Auf Basis der um Sportereignisse bereinigten Daten zeigt sich daher mit der jingsten Veroffentli-
chung der BIP-Zahlen eine deutlich starkere Erholung der Schweizer Wirtschaft als in den bisherigen
Schatzungen des SECO. Im Frihjahr ging es noch von einem Anstieg des BIP im Jahr 2017 von 1.3 %
aus. Die nun publizierten 1.9 % zeichnen ein deutlich glinstigeres Bild der Schweizer Konjunktur und
dies fihrt auch fir die Prognose der KOF zu einer etwas positiveren Einschatzung der Entwicklung
in diesem Jahr. Ein wesentlicher Grund fur die Revision der BIP-Zahlen durch das SECO diirften
Revisionen in der Beschaftigungsstatistik BESTA sein.

Fir das Verarbeitende Gewerbe anderte sich die SECO-Schatzung der Wertschopfungsveranderung
im Jahr 2017 nur wenig. Die Wertschopfung stieg in diesem Bereich real um mehr als 4 %. Aller-
dings hat sich im Vergleich zu den bisherigen Schatzungen des SECO die Dynamik der nominellen
Wertschopfung und der Deflatoren verandert. Die nominale Steigerung der Wertschépfung wird im
Jahr 2017 nun deutlich geringer ausgewiesen als bisher. Gleichzeitig sanken hier die Preise aber
auch deutlich starker als bis anhin geschatzt. Der Preisdeflator ist im Verarbeitenden Gewerbe das
vierte Jahr infolge negativ. Die Firmen mussten aufgrund des starken Frankens deutlich an der
Preisschraube drehen und Senkungen hinnehmen.

Deutlich glinstiger als bisher angenommen entwickelte sich die Wertschopfung im Baugewerbe.
Zudem erwies sich in dieser Branche der Preisdruck nach unten als nicht ganz so stark wie zuvor
angenommen. Ebenfalls starker als bis anhin geschatzt waren die Wertschopfungszuwachse bei den
Versicherungsdienstleistungen und in der offentlichen Verwaltung. Ein Vorzeichenwechsel ergab
sich sogar im Bereich Handel, fiir den nun statt einer Schrumpfung ein Plus verzeichnet wird. Noch
ausgepragter ist dieses Muster fir den Bereich Verkehr und Lagerei, Information und Kommunika-
tion. Statt wie vormals ein sichtbarer Riickgang der Wertschopfung, wird hier nun in den neuesten
Zahlen ein klares Plus ausgewiesen. Das gleiche gilt fiir den Bereich Erziehung und Unterricht.
Dagegen war die Entwicklung im Bereich Gastgewerbe und Beherbergung nicht ganz so positiv wie
bisher berechnet.

Insgesamt zeigen die nun vorliegenden Daten fur das Jahr 2017, dass der Anstieg des BIP im
besonderen Masse aus der positiven Entwicklung im Verarbeitenden Gewerbe riihrt. Der Wachs-
tumsbeitrag dieses Wirtschaftsbereichs alleine summierte sich auf 0.75 Punkte und damit auf fast
die Halfte des gesamten BIP-Anstiegs. Ebenfalls deutlich positive Wachstumsbeitrage steuerten
das Grundstiicks- und Wohnungswesen, freiberufliche, wissenschaftliche, technische und sonstige
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Nachfragebeitrage und reales BIP
(Wachstumsbeitrage in Prozentpunkten) (Vorjahresveranderung, in %)
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B Inlandische Endnachfrage —— Verénderungsrate des realen BIP, rechte Skala
[ Waren- und Dienstleistungsexporte

Dienstleistungen, der Bereich Gesundheit und Sozialwesen und der Bereich Verkehr und Lagerei,
Information und Kommunikation bei. Zudem lieferte der Bereich Finanzdienstleistungen erstmals
seit vier Jahren wieder einen positiven Beitrag.

Betrachtet man die Gesamtnachfrage nach den im Inland verfligharen Gitern (erzeugt durch hei-
mische Produktion oder importiert), zeigt sich, dass sich die inldndische Endnachfrage und die
Nachfrage aus dem Ausland vom Impuls her im vergangenen Jahr beinahe die Waage hielten. Die
Auslandsnachfrage trug nur in einem geringen Ausmass starker zur Gesamtnachfrage bei als die
inlandische Endnachfrage. Damit ergibt sich fir das Jahr 2017 ein deutlich homogeneres Bild als fur
das Jahr 2016, in dem die Auslandsnachfrage erheblich starker zur Gesamtnachfrage nach Produkten
in der Schweiz beitrug, als die heimische Nachfrage und die Erholung somit starker aus dem Ausland
herrihrte als vergangenes Jahr. Bemerkenswert ist weiterhin, dass die Auslandsnachfrage im Jahr
2015 einen positiven Beitrag leistete, obwohl der Franken plotzlich stark aufwertete. Zwar war der
Wachstumsbeitrag der Auslandsnachfrage seinerzeit kleiner als jener der Inlandsnachfrage. Doch im
Vergleich zum Jahr 2013 stitzte im Jahr 2015 auch die Auslandsnachfrage die Schweizer Konjunktur.
Hintergrund dieser Entwicklung dirfte sein, dass die Schweizer Unternehmen einen grossen Teil
der Aufwertung mit ihren Margen abfingen.

Das reale BIP pro Einwohner stieg vergangenes Jahr um 0.7% und damit so stark wie seit dem
Jahr 2014 nicht mehr. Im Jahr 2015 betrug der Zuwachs 0.2% und im Jahr 2016 lag er bei 0.5%. In
dieser Betrachtung zeigt sich somit eine deutliche konjunkturelle Aufwartstendenz. Diese ist noch
pragnanter in den Daten zur Arbeitsproduktivitat. Diese nahm in realer Betrachtung im Jahr 2017
um 2% zu und damit starker als im Mittel der vergangenen 20 Jahre.

Industrie treibt den Aufschwung an und weitet ihre Produktionskapazitaten aus

Die Schweizer Konjunktur entwickelte sich im ersten Halbjahr 2018 weiterhin glinstig. Das SECO
weist fur das erste Quartal einen Anstieg des realen BIP von annualisiert 4% und fir das zweite
Quartal von 2.8 % aus. Die Schweizer Wirtschaft befindet sich in einem robusten Aufschwung. Auch
in den ersten beiden Quartalen dieses Jahres trug das Verarbeitende Gewerbe erheblich zu dieser
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positiven Entwicklung bei. Weitere Stitzen dieser giinstigen Entwicklung sind die Wirtschaftsbereiche
Gesundheit und Sozialwesen sowie Grundstiicks- und Wohnungswesen, freiberufliche, wissenschaft-
liche, technische und sonstige Dienstleistungen. Dagegen bremsten im Friihjahr das Baugewerbe
und der Bereich Handel die Aufwartsentwicklung.

Industrieproduktion
(Saldo, glatte Komponente) (Vorjahresveranderung, in %)

L L O Y IO B
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

—— Produktion geméass KOF Konjunkturumfragen
= Industrieproduktion geméss BFS

Im Verarbeitenden Gewerbe verbesserte sich gemass den KOF Konjunkturumfragen die Geschafts-
lage in den ersten drei Quartalen 2018 tendenziell weiter, wenngleich jiingst die Aufwartsbewegung
zum Stillstand kam. Die Produktion wurde in den vergangenen Monaten ausgeweitet. Seit Herbst 2017
ist die Kapazitatsauslastung der Firmen wieder Uberdurchschnittlich, wobei der Auslastungsgrad
im Sommer dieses Jahres etwas zuriickging und in etwa auf dem langjahrigen Durchschnittswert
lag. Allerdings gaben die Firmen in den KOF-Umfragen auch an, dass sie die Kapazitaten in den
vergangenen Monaten spiirbar ausgeweitet haben. Im Vergleich zum jeweiligen historischen Bran-
chenmittelwert ist derzeit insbesondere die Kapazitatsauslastung im Fahrzeugbau, im Maschinenbau
und im Bereich Textil und Bekleidung recht hoch. Aus seinem Auslastungstief arbeitete sich in den
vergangenen Quartalen der Bereich DV, Elektro, Optik (zu dem die Uhrenhersteller gehéren) heraus.
Die Auslastung ist hier nun wieder iberdurchschnittlich, obwohl parallel Kapazitaten aufgebaut wur-
den. Dagegen ist der Auslastungsgrad im Bereich Chemie und Pharma in den vergangenen Monaten
merklich gesunken. Er ist damit historisch gesehen nun vergleichsweise niedrig. Diese Beobachtung
passt zu den Ausfuhrdaten der Eidgendssischen Zollverwaltung, in denen seit einigen Monaten eine
Abwartstendenz festgestellt werden kann. Allerdings ist geméss den Angaben des BFS (Statistik
INDPAU) das Produktionsniveau in den vergangenen acht Jahren in keiner Branche so stark gestiegen
wie in der Pharmaindustrie. Mit Blick auf die Entwicklung in den kommenden Monaten, planen die
Unternehmen im Verarbeitenden Gewerbe insgesamt mit weiteren Produktionssteigerungen. Einen
kleinen Dampfer haben allerdings jiingst die Exporterwartungen der Firmen bekommen, sie sind
aktuell nicht mehr ganz so optimistisch wie noch im Frihjahr.

Im Baugewerbe veranderte sich die Geschaftslage seit Mitte des Jahres 2017 bis zum Sommer dieses
Jahres kaum, im Herbst tribte sie sich geringfligig ein. Gemass den Angaben der Firmen in den KOF
Konjunkturumfragen, veranderte sich die Bautatigkeit in den vergangenen Monaten per saldo kaum,
mit den vorhandenen Auftragsbestanden sind die Firmen aber etwas zufriedener als bis anhin. Die
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Kapazitatsauslastung ist weiterhin deutlich niedriger als in den aussergewdhnlich starken Jahren
2011-2014. Die Erwartungen der Firmen deuten sowohl im Hochbau als auch im Tiefbau auf keine
wesentliche Veranderung der Bautatigkeit in der nahen Zukunft hin. Im weiteren Verlauf durfte Uber
den Bahninfrastrukturfonds Mittel in die Erneuerung der Bahninfrastruktur fliessen und somit die
Tiefbautatigkeit anschieben.

Im Detailhandel kam der Aufschwung in den vergangenen Monaten vermehrt an. Die Geschaftslage
ist in diesem Wirtschaftsbereich im Sommer deutlich giinstiger als im Sommer vergangenen Jahres.
Sowohl bei den grossen, den mittelgrossen und den kleinen Detailhandelsunternehmen kann die
Geschaftslage zumindest als befriedigend eingestuft werden. Die Kundenfrequenz sank jlingst nicht
mehr und der mengenmassige Absatz stieg. Die Ertragslage verschlechterte sich nicht mehr. Da die
Detailhandler mit einer weiteren Belebung der Umsatze in der nachsten Zeit rechnen, wollen sie auch
ihre Zuriickhaltung bei den Warenbestellungen ein Stiick weit ablegen und erstmals seit Uber drei
Jahren mehr Waren ordern als bisher. Wobei insbesondere die grossen Unternehmen zuversichtlich
hinsichtlich der weiteren Umsatzentwicklung sind. Die Grosshandelsunternehmen melden ebenfalls
eine aufsteigende Tendenz bei ihrer Geschéftslage. Sowohlim Produktionsverbindungshandel (unter
anderem Grosshandel mit Maschinen) als auch im Konsumtionsverbindungshandel (beispielsweise
Grosshandel mit Nahrungsmitteln) verbesserte sich die Geschaftslage im bisherigen Jahresverlauf
weiter. Die Nachfragewartungen fir die nachsten drei Monate sind anhaltend positiv.

Das Gastgewerbe befindet sich ebenfalls im konjunkturellen Aufwind. Die Geschaftslage verbesserte
sich hier im Sommer das achte Quartal in Folge. Im Beherbergungsgewerbe nahm die Zahl der
Logiernachte von In- und Auslandern im Frihjahr erneut zu, wenngleich nicht mehr so stark wie im
Winterhalbjahr. Der Zimmerbelegungsgrad erhohte sich aber weiter und ist klar héher als vor einem
Jahr. Auch mit Blick auf die kommenden Monate rechnen die Beherbergungsbetriebe mit einem Plus
bei den Logiernachtzahlen. Der Impuls von den Auslandern konnte dabei ihrer Meinung nach sogar
starker sein, als der von den Inlandern. Bei den Gastronomen entwickelte sich der Getrankeabsatz
zuletzt nicht mehr so ungiinstig und der Absatz an Speisen legte weiter zu. Insgesamt erwarten die
Betriebe im Gastgewerbe eine weitere Zunahme der Nachfrage in der nachsten Zeit, wenngleich sie
diesbeziglich nicht mehr ganz so optimistisch sind wie noch im Frihjahr.

Nachfrage und Ertragsentwicklung im Finanzsektor
(Saldo gemass KOF Konjunkturumfragen, glatte Komponente)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

—— Nachfrage, Anderung letzte 3 Monate —  Ertrage, Anderung letzte 3 Monate
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Bei den Finanz- und Versicherungsdienstleistern war die Geschaftslage in den ersten drei Quartalen
2018 sehr gut. Insbesondere bei den Banken hielt sie sich auch recht stabil auf hohem Niveau.
Die Betriebseinkommen stiegen im Frihjahr kraftig, wahrend die Betriebsausgaben verlangsamt
zunahmen. Daher zeigen die KOF Konjunkturumfragen, dass sich die Ertragslage der Institute im
Frihjahr erheblich verbesserte. Hinsichtlich der weiteren Ertragsentwicklung sind die an der Umfra-
ge Teilnehmenden nicht mehr ganz so optimistisch wie bisher. lhre Erwartungen sind diesbeziiglich
per saldo nur noch leicht positiv. Die Banken erwarten bei den Kommissionssatzen in der nahen
Zukunft kaum Anderungen. Hinsichtlich des Erfolgs aus dem Zinsgeschéft sind die Banken nach
wie vor zuversichtlich, aber nicht mehr so positiv eingestellt wie im ersten Halbjahr. Das gleiche gilt
fur die Erwartungen hinsichtlich des Erfolgs aus dem Handelsgeschaft. Sehr optimistisch sind die
Befragungsteilnehmer bezliglich der Erfolgschancen im Kommissionsgeschaft.

Bei den Ubrigen Dienstleistern veranderte sich die Geschaftslage im vergangenen halben Jahr
ebenfalls relativ wenig. Zur selben Zeit im Vorjahr war die Geschaftslage der Dienstleister glinstiger
als derzeit. Positiver als im Gesamtdurchschnitt entwickelte sich allerdings die Geschaftslage im
Dienstleistungsbereich Verkehr, Information, Kommunikation. Recht stabil blieb die Geschaftslage
bei den wirtschaftlichen Dienstleistungen. Dagegen war die Geschaftslage bei den persdnlichen
Dienstleistern spirbar unter Druck. Hinsichtlich der Nachfrageentwicklung in der nahen Zukunft
sind die Dienstleister in den Bereichen Verkehr, Information, Kommunikation und die wirtschaftlichen
Dienstleister zuversichtlich. Die personlichen Dienstleister erwarten ein moderates Nachfrageplus.

Aufschwung tritt in Konsolidierungsphase ein

In ihrer Kurzfristprognose geht die KOF davon aus, dass die Verlaufswachstumsraten des BIP im
zweiten Halbjahr 2018 nicht ganz an die Verlaufsraten des ersten Halbjahres heranreichen werden.
Dieses Verlaufsmuster wird jedoch zu einem nicht unerheblichen Teil durch Sportereignisse gepragt.
Werden diese Sportereignisse aus der Betrachtung ausgeklammert, diirften sich die beiden letzten
Quartale dieses Jahres von der Dynamik her nicht zu stark vom zweiten Quartal unterscheiden. Der

Produktionsseitige Wachtumsbeitrdage des BIP
(in Prozentpunkten des BIP)
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B Industrie (inkl. Landwirtschaft) [ Staat und konsumentennahe Dienstleistungen
[ Baugewerbe/Bau Bl Berichtigungen
Handel, Kommunikation, Transport & Gastgewerbe —— BIP (in %)

Finanz und sonstige wirtschaftliche Dienstleistungen
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Aufschwung bleibt daher intakt. Insgesamt wird in diesem Jahr der Aufschwung erneut massgeb-
lich durch die ginstige Entwicklung im Verarbeitenden Gewerbe getragen werden. Nachstes und
Ubernachstes Jahr dirften die Impulse aus diesem Wirtschaftsbereich jedoch etwas abnehmen.
Die Liicke kann allerdings ein Stiick weit von den Bereichen Handel, Kommunikation, Transport und
Gastgewerbe gefiillt werden, dessen Wachstumsbeitrag in den nachsten beiden Jahren zunehmen
durfte. Im laufenden Jahr dirfte die Entwicklung im Bereich Handel etwas an Fahrt gewinnen und
somit auch wieder einen moderaten, positiven Wachstumsbeitrag erzielen. In den kommenden zwei
Jahren sollte sich hier das Wachstum weiter erholen und, insbesondere in der zweiten Jahreshalfte
2019, einen grosseren Beitrag zur gesamtwirtschaftlichen Entwicklung beisteuern. Dennoch wird
die jahresdurchschnittliche Wachstumsrate des BIP in den nachsten beiden Jahren nicht an die aus
diesem Jahr heranreichen.

Die Wertschopfung, die im Bereich wirtschaftliche Dienstleistungen erbracht wird, dirfte in den
nachsten Quartalen beschleunigt steigen. Relativ stetig wird die Wertschopfung bei der 6ffentli-
chen Verwaltung sowie den staats- und konsumentennahen Dienstleistungen zunehmen. Die Ent-
wicklung des Sektors Gesundheits- und Sozialwesen ist weniger durch konjunkturelle Faktoren als
durch strukturelle Faktoren wie eine alternde Bevélkerung bestimmt. Die Dynamik diirfte sich im
Vergleich zu den vergangenen zwei Jahren, in denen die Wachstumsraten lber 4.0 % lagen, gering-
flgig beruhigen. Die niedrige Variabilitat dieses Sektors zeigt sich auch in den kaum unveranderten
Wachstumsbeitragen. Eine vergleichsweise geringe Dynamik dirfte in den nachsten beiden Jahren
das Baugewerbe entfalten. Steigende kurz- und langfristige Zinsen ab 2019 sowie eine verhalte-
ne Nachfrage nach Wohnimmobilien bremsen das Baugewerbe. Der Wohnbausektor ist langsam
gesattigt und Uberkapazititen machen sich bemerkbar. Deswegen verliert die Bauwertschopfung
im Prognosezeitraum an Schwung, deutliche Rickgange bleiben aufgrund von Tiefbauprojekten
jedoch aus. Die Finanz- und Versicherungsdienstleistungen sollten an die positive Entwicklung des
Vorjahres anknipfen konnen.

Fir das Bruttoinlandprodukt bedeutet diese Entwicklung, dass es im Jahresdurchschnitt 2018 um
etwa 2.9% und im Jahr 2019 um 1.7 % steigen wird. Falls die vielfaltig vorhandenen Konjunkturrisiken
sich nicht materialisieren, dirfte die Konjunkturentwicklung auch dariber hinaus gtinstig sein und
das Bruttoinlandprodukt im Jahr 2020 um etwa 2% expandieren. Abstrahiert man von den Sport-
events, ergibt sich ein Zuwachs des Bruttoinlandprodukt von 2.7 % im Jahr 2018 und etwas geringeren
Anstiegen von 1.9% im Jahr 2019 sowie 1.8% im Jahr 2020.
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8 Arbeitsmarkt

8.1 Beschaftigung und Arbeitslosigkeit:
Merklicher Rickgang des Wanderungssaldos

Die gebremste Beschaftigungsdynamik auf dem Schweizer Arbeitsmarkt hat dazu gefiihrt, dass
die Zuwanderung in die Schweiz in den letzten zweieinhalb Jahren zuriickgegangen ist. Die Grafik
«Wanderung der auslandischen standigen Wohnbevélkerung» illustriert dies, indem die monatli-
chen Zuwanderungssaldi der standigen auslandischen Wohnbevolkerung gemass den Daten des
Staatssekretariats fiir Migration (SEM) jeweils tber die letzten zwdlf Monate kumuliert werden.
Von September 2017 bis August 2018 sind rund 150000 Personen in die Schweiz immigriert. In der
Periode zwischen anfangs 2013 bis Mitte 2015 hatte die kumulierte Bruttozuwanderung jeweils
noch rund 15000 Personen mehr betragen. Gleichzeitig zeigen die Daten des SEM einen stetigen
und bedeutenden Anstieg der Bruttoabwanderung von Auslandern. Seit 2005 stieg die jahrliche
Abwanderung von knapp 55000 Personen auf gegenwartig fast 100 000. Der Anstieg der Abwanderung
bei gleichzeitig abnehmender Zuwanderung ist der Grund, warum die Nettozuwanderung - auch
internationaler Wanderungssaldo genannt - zuletzt so tief war wie seit zehn Jahren nicht mehr.
Das hat das Bevolkerungswachstum in der Schweiz etwas gebremst - ein Effekt, der noch dadurch
verstarkt wurde, dass in den letzten Jahren auch deutlich mehr Schweizer das Land verliessen
als es Schweizer gab, die in die Schweiz zuriickwanderten. 2017 betrug der Wanderungssaldo der
Schweizer -8000 Personen.

Wanderung der auslandischen stiandigen Wohnbevélkerung
(in 1000 Personen, kumulative Wanderungssaldi letzte 12 Monate)
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Siideuropaer kehren der Schweiz den Riicken

Der trendmassige Anstieg der Abwanderung wirft wichtige Fragen auf, nicht nur, weil die Zuwan-
derung in der Schweiz politisch eine bedeutungsvolle Grosse ist, sondern auch, weil der Schweizer
Arbeitsmarkt in den nachsten Jahren auf auslandische Arbeitskrafte angewiesen sein wird, da die
«Babyboomer» ins Rentenalter gelangen. Vor diesem Hintergrund lohnt es sich zu betrachten, welche
Gruppen von Zuwanderern hinter dem Anstieg der Abwanderung stehen. In den Statistiken zeigt
sich zunachst, dass die Abwanderung in den letzten zehn Jahren in allen Altersgruppen merklich
zugenommen hat. Relativ am starksten war die Zunahme aber bei den Personen zwischen 40 und
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64 Jahren. Auch in punkto Nationalitat war der Anstieg der Abwanderung breit abgestiitzt. Zudem
verlief er fiir die meisten Herkunftslander graduell. Trotzdem sticht ins Auge, dass in den letzten
vier Jahren gerade die Abwanderung von Siideuropdern (also Italiener, Spanier und Portugiesen)
stark gestiegen ist.

Aus diesen Beobachtungen lassen sich grob zwei mdgliche Schlussfolgerungen ableiten. Erstens
scheint ein Teil des Anstiegs der Abwanderung der letzten Jahre strukturell bedingt zu sein und unter
anderem damit zusammenzuhangen, dass frihere Zuwanderer in einem gewissen Alter - oder nach
einer gewissen Aufenthaltsdauer - die Schweiz wieder verlassen. In dieser Interpretation ist ein Teil
der gegenwartigen Abwanderung eine verzogerte Reaktion auf die hohe Zuwanderung zwischen
2005 und 2015. Zudem erscheint es unter dieser Interpretation plausibel, dass sich die gegenwartige
Abwanderungsbewegung in den kommenden Jahren nicht stark zuriickbilden wird. Gleichzeitig
scheint aber auch die konjunkturelle Erholung in Slideuropa eine gewisse Rolle bei der steigenden
Abwanderung aus der Schweiz zu spielen, indem sie frihere Zuwanderer aus Sideuropa zu einer
Rickkehr in ihr Heimatland bewogen hat. In welchem Ausmass sich diese Riickwanderung in den
kommenden Jahren fortsetzt, hangt selbstredend davon ab, ob die verbesserte Arbeitsmarktsituation
in Stideuropa - insbesondere in Portugal und Spanien - Bestand haben wird.

Starkes Beschaftigungswachstum im ersten Halbjahr 2018

Gemass den revidierten Daten der Beschaftigungsstatistik des BFS hat der Schweizer Arbeitsmarkt
das erwartet starke erste Halbjahr hingelegt. Saisonbereinigt schufen die Firmen in der Schweiz seit
Ende letzten Jahres 47000 neue vollzeitdquivalente (VZA) Stellen. Die meisten dieser Stellen wurden
im Dienstleistungssektor geschaffen: Kraftig wuchsen etwa das Gastgewerbe und die Beherbergung,
die freiberuflichen, wissenschaftlichen und technischen Dienstleistungen und das Gesundheits- und
Sozialwesen. Auch die Uhrenindustrie schuf viele neue Stellen. Die Erwerbstatigenstatistik, die
vierteljdhrlich vom BFS auf Basis der Schweizerischen Arbeitskrafteerhebung (SAKE] errechnet wird,
zeichnet zwar ein leicht weniger euphorisches Bild vom Schweizer Arbeitsmarkt im vergangenen
Halbjahr. Aber auch gemass diesen Daten stieg die Zahl der Erwerbstatigen seit Ende des letzten
Jahres saisonbereinigt um knapp 33000 Personen.

BIP- und Beschaftigungswachstum
(Vorquartalsveranderung auf Jahresbasis in %)
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—— Vollzeitdquivalente Beschéaftigung
- Beschaftigung (Anzahl Stellen)

61



Konjunkturanalyse Oktober 2018

Die kurzfristigen Aussichten fir den Arbeitsmarkt bleiben positiv. Die meisten in der Schweiz
relevanten Arbeitsmarktindikatoren deuten auf eine weiterhin grosse Bereitschaft der Firmen hin,
Stellen zu schaffen. So Uberstieg der KOF Beschaftigungsindikator im dritten Quartal 2018 finf
Punkte. Diesen Wert hatte der Indikator zuletzt vor mehr als sieben Jahren tGbertroffen. Ein Anstieg
auf recht hohem Niveau verzeichnete auch der Beschaftigungsindikator des BFS, der ebenfalls auf
Basis von Unternehmensbefragungen ermittelt wird. Gemass dem Index der offenen Stellen des
BFS schlug sich die Bereitschaft, neue Stellen zu schaffen, zuletzt auch in einer grossen Anzahl
offener Stellen nieder. Vor diesem Hintergrund tberrascht es nicht, dass unsere neuen Nowcast- und
Kurzzeit-Prognosemodelle der Beschaftigung auf eine relativ hohe Beschaftigungswachstumsrate
im dritten und vierten Quartal 2018 hindeuten. Gemass den Modellen diirfte das Wachstum weiter-
hin hauptsachlich von den wissensintensiven Dienstleistungsindustrien getragen sein. In unserer
gesamtwirtschaftlichen Prognose gehen wir deshalb davon aus, dass sich das Giberdurchschnittliche
Vorquartalswachstum der VZA-Beschéftigung iiber die nichsten 4 Quartale fortsetzt. Insgesamt
rechnen wir fiir das laufende Jahr mit einem Wachstum der VZA-Beschaftigung im Vorjahresvergleich
von 1.9 %. Im kommenden Jahr diirfte das Wachstum 1.3 % betragen. Fiir die Zahl der Erwerbstatigen
prognostizieren wir 2019 ein Wachstum von 1.4 %.

Sinkt nun auch die Arbeitslosigkeit gemass ILO?

Trotz des beachtlichen Stellenwachstums der letzten Monate hat sich die Arbeitslosenquote in der
Schweiz kaum zuriickgebildet - zumindest gemass den Zahlen der Erwerbslosenstatistik des BFS,
welche nach den Standards der International Labor Organization (ILO) erhoben wird. Die Grafik
«Arbeitslosenquoten mit Prognose» vergleicht den saisonbereinigten Verlauf der Arbeitslosenquote
gemass ILO mit der Quote der registrierten Arbeitslosen gemass SECO, die — wie der Name sagt -
nur jene Arbeitslosen umfasst, die sich bei einem regionalen Arbeitsamt als arbeitslos registrieren.
Die Quote der registrierten Arbeitslosen hat in den letzten Monaten stark abgenommen. Dafiir sind
zu einem beachtlichen Teil technische Umstellungen in der Erfassung von registrierten Arbeits-
losen verantwortlich (vgl. Konjunkturanalyse vom Sommer 2018). Doch selbst wenn man diesen
Sondereffekt rausrechnet, deuten die monatlichen Zahlen zur registrierten Arbeitslosigkeit auf
eine Abnahme der Arbeitslosigkeit hin. Im Gegensatz dazu nahm die Arbeitslosenquote gemass
ILO in den letzten Monaten sogar ganz leicht zu. Wir rechnen damit, dass sich diese Diskrepanz in
den nachsten Quartalen ausgleicht und auch die Arbeitslosenquote gemass ILO etwas sinken wird.
Allerdings erwies sich die ILO-Quote in den letzten Jahren als sehr persistent: Der Zusammenhang
mit der konjunkturellen Entwicklung war recht gering, und selbst in konjunkturell guten Phasen
verharrte die Quote Uber 4 %. Deshalb prognostizieren wir nur einen zurtickhaltenden Riickgang der
saisonbereinigten ILO-Arbeitslosenquote in den kommenden Quartalen. Wir gehen davon aus, dass
diese von gegenwartig 4.9 % bis Ende Jahr auf ungefahr 4.5% sinken wird. Fiir 2019 rechnen wir mit
einer durchschnittlichen Quote von 4.4 %. Die Prognose der Quote der registrierten Arbeitslosigkeit
betragt fir das kommende Jahr vergleichsweise tiefe 2.5 %.

Meldepflicht verdreifacht die Zahl der gemeldeten Stellen

Ein Unsicherheitsfaktor fir diese Arbeitslosigkeitsprognosen stellt die neu eingefiihrte Stellenmel-
depflicht dar. Seit Juli 2018 missen Firmen, die Stellen in Berufen ausschreiben, deren Arbeitslosen-
quote 8% ubersteigt, ihre Stellen bei der Stellenplattform der Schweizer Arbeitslosenversicherung
melden. Die Stellen dirfen zudem wahrend einer Karenzfrist von finf Tagen nur auf dieser Plattform
ausgeschrieben sein. Die Firmen mussen allfallige Dossiers von Arbeitslosen, welche sie von den
regionalen Arbeitsamtern (RAV] zugeschickt erhalten, berticksichtigen und geeignete Kandidaten zu
einem Bewerbungsgesprach einladen. Zurzeit betrifft die Stellenmeldepflicht 19 Berufsgruppen, die
vor allem im Baugewerbe, im Gastgewerbe, im Personalverleih und in der Landwirtschaft vertreten
sind. Dies wird sich im Jahr 2020 andern, wenn der Grenzwert auf eine Arbeitslosenquote von 5%
sinken wird. Dadurch werden wesentlich mehr Stellenausschreibungen unter die Meldepflicht fallen.

Es wird sich bereits in den nachsten Quartalen zeigen, ob die Stellenmeldepflicht - wie erhofft - zu
einer besseren Ausschopfung des inlandischen Arbeitskraftepotentials fuhrt und die Arbeitslosigkeit
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Arbeitslosenquoten mit Prognose
(saisonbereinigt, in %)
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—— Arbeitslosenquote gemaéss ILO = Quote der registrierten Arbeitslosen (SECO)

in den betroffenen Berufen zu senken vermag. Ermutigend aus Sicht des Gesetzgebers ist, dass sich
viele Firmen an die neue Meldepflicht zu halten scheinen. Wie die Grafik «Offene Stellen und die
Stellenmeldepflicht» zeigt, stieg die Zahl der bei den regionalen Arbeitsamtern gemeldeten offenen
Stellen im Juli und im August im Vergleich zu den Vormonaten sprunghaft auf das beinahe Dreifache
an. Der Anstieg ist in der Tat sogar starker als erwartet. Mangels empirischer Evidenz zur Stellen-
meldepflicht und Erfahrungswerten mit einer solchen Massnahme aus anderen Landern abstrahieren
wir in unserer Prognose von moglichen Effekten der Stellenmeldepflicht auf die Arbeitslosenquote.
Diese stellt daher - insbesondere fir die Prognose im Jahr 2020, wenn die Stellenmeldepflicht
umfassender sein wird - ein gewisses Prognoserisiko dar.

Offene Stellen und die Stellenmeldepflicht
(in 1000 Personen, saisonbereinigt)
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8.2 Lohne: Reallohnwachstum dirfte auch 2019 tief bleiben

Das Lohnwachstum reagiert deutlich verzogert auf die wirtschaftliche Entwicklung in der Schweiz.
Rezessionen zeigen sich erst mit einer Verzogerung im Lohnwachstum, und umgekehrt profitieren
die Lohnbezlger erst mit einer Verzégerung von wirtschaftlichen Aufschwungphasen. Zwei Faktoren
fihren dazu, dass die Reallohne der guten Wirtschaftsentwicklung gegenwartig sogar noch starker
hinterherhinken als Ublich. Erstens lasst sich die Riickkehr der Konsumentenpreisinflation nach einer
langen Phase meist sinkender Preise erwahnen. In der Schweiz - wie auch in anderen Landern -
wird Uber die Nominalléhne und nicht Gber die Reallohne verhandelt. Traditionellerweise werden in
diesen Verhandlungen die Lohne erst nachtraglich an vergangene Konsumentenpreissteigerungen
angepasst, obwohl es konomisch sinnvoller ware, die Lohne auch an erwartete Konsumentenpreis-
steigerungen zu knipfen.

Wegen des verzdgerten Teuerungsausgleichs kommt die Riickkehr der Teuerung in den letzten
Quartalen daher erst in den Lohnverhandlungen in diesem Herbst zum Tragen - und beeinfluss-
te das Lohnwachstum in diesem Jahr noch kaum. Zweitens durften viele Betriebe zuriickhaltend
gewesen sein, Lohnsteigerungen zu gewahren. Nach der Mindestkurs-Aufhebung und dem dar-
aus resultierenden Frankenschock hielten viele exportorientierte Unternehmen die Preise in Euro
gleich, auch wenn diese in Franken einbrachen. Die Kunden und die Mitarbeiter konnten so gehalten
werden. Doch die Margen brachen ein, wodurch das Geld fur Investitionen in Maschinen und in die
Forschung und Entwicklung fehlte. Nun lauft das Geschaft zwar wieder. Aber viele Unternehmen
dirften zunachst die verpassten Investitionen nachholen wollen, bevor sie hohere Lohne gewahren,
womit héhere Kosten verbunden sind.

Diese Faktoren haben trotz wirtschaftlicher Erholung zu einem schwachen Reallohnwachstum
in den letzten zwei Jahren gefihrt. 2017 stiegen die nominalen Lohne gemass Schweizerischem
Lohnindex (SLI) um gerade einmal 0.4 Prozent. Weil die Konsumentenpreise 2017 zudem zum
ersten Mal nach mehreren Jahren wieder wuchsen, resultierte ein Nullwachstum der Reallohne.
Die verfliigbaren Daten zeigen fir 2018 ein ahnliches Bild: Die Nominallohne durften zwar leicht
starker steigen als letztes Jahr (0.8 %), trotzdem bleibt vom héheren Lohn aufgrund der Teuerung
kaum etwas im Geldbeutel Ubrig. Nachstes Jahr diirften sich die Lohnbeziiger nicht ein weiteres
Mal mit stagnierenden Reallohnen zufriedengeben. Zudem dirfte es aufgrund der Rickkehr der
Konsumentenpreisinflation wieder vermehrt zu generellen Lohnerhéhungen kommen. Unter der
Voraussetzung, dass es nicht zu Uberraschend grossen Konsumentenpreissteigerungen kommt,
rechnen wir fir 2019 deshalb mit einem Lohnwachstum von nominal 1.1 %, woraus nach Abzug der
Teuerung ein kleines Reallohnwachstum von 0.3 % resultiert. Die Durchschnittsléhne, wie sie an der
KOF als Verhaltnis zwischen AHV-Lohnsumme und VZA-Beschaftigung berechnet werden, diirften
real 2019 etwas starker steigen (0.9 %).
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Nominallohnwachstum
(Veranderung gegentber Vorjahr in %)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

B Lohne gem. schweizerischem Lohnindex [ Durchschnittsishne (KOF)

Tabelle 8-1
Kaufkraft der Lohne 2006-2020

(Verénderung gegentiber Vorjahr in % resp. mittlere Verédnderungsrate)

06-15 2016 2017 2018 2019 2020
Nominallohn (SLI) [L1] 1.1 0.7 04 0.8 1.1 1.2
Nomineller Durchschnittslohn [L2] 1.5 1.0 0.7 11 1.7 1.6
Konsumentenpreise [P] 0.3 -0.4 0.5 1.0 0.8 0.7
Reallohn (SLI) [=L1-P] 0.8 1.1 -0.1 -0.2 0.3 0.5
Realer Durchschnittslohn [=L2-P] 1.2 1.4 0.2 0.1 0.9 0.9
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9 Preise: Inlandische Teuerung steigt leicht an, Importteuerung
hat den Zenit Gberschritten

Die Jahresteuerung, gemessen am Landesindex der Konsumentenpreise (LIK), lag bis im August
mit durchschnittlich 0.9 % im tiefen positiven Bereich. Im August betrug die Inflationsrate 1.2 %,
wie bereits auch im Vormonat. Die vom Bundesamt fir Statistik (BFS) ausgewiesene Kerninflati-
onsrate, welche frische und saisonale Produkte sowie Energie und Treibstoffe aus dem Warenkorb
ausgeklammert, lag bis anhin mit rund einem halben Prozent deutlich unter der Gesamtrate und
zeigte sich im Jahresverlauf fast unverandert. Klammert man alle administrierten Preise aus, fallt
der Unterschied geringer aus.

Die Inlandteuerung fiel in den ersten acht Monaten des laufenden Jahres tief aus und stieg im Jah-
resverlauf leicht von 0.3 % auf jingst 0.5%. Sie erreichte damit den hochsten Wert seit Anfang 2015.
Der Anstieg der Preise fur Inlandgiiter lag klar unter der Zunahme der Importteuerung, welche in den
letzten Monaten liber 3% lag. Diese war stark durch die Entwicklung der Preise fiir Erdolprodukte
getrieben. Der Roholpreis liegt aktuell etwas hoher als in der Sommerprognose unterstellt. Aber
auch der Verlauf der Preise der nicht Erdél-Importgter reflektierte die Abwertung des Frankens
seit dem letzten Herbst. Bei der Inlandteuerung sorgten die inlandischen Dienstleistungen fir tiefe
positive Wachstumsbeitrage und auch die inlandischen Waren weisen seit Ende 2017 wieder positive
Beitrage auf. Einen wichtigen Impuls fir die Dienstleistungen lieferten die Preise fiir Pauschalreisen
ins Ausland und fur Luftverkehr. Bei den Wohnungsmieten verlief der Anstieg seit dem letzten Herbst
unterdurchschnittlich. Ungewdhnlich hoch fiel der Preisanstieg fiir zahnarztliche Dienstleistungen im
Juliaus. Grund hierfiir war die Erneuerung des Tarifs fir zahnarztliche Dienstleistungen «Dentotar».
Die Preise fur offentliche Dienstleistungen tragen weiterhin negativ zur Jahresteuerung bei. Aller-
dings fiel der jahrlich im August ausgewiesene Riickgang des Spitalpreisindex in diesem Jahr im
Vergleich zu den Vorjahren nur sehr gering aus.

Produzenten und Importpreise
(Index, Dez. 2015 = 100)
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Auf der Angebotsseite stiegen die Produzentenpreise in den letzten 12 Monaten ebenfalls auf breiter
Basis sowohl fiir den Inlandabsatz wie auch fiir den Export deutlich an. So stiegen beispielsweise die
Preise fir Maschinen, Metallprodukte und Elektronische Ausristung, welche 2015 deutlich gefallen
waren. Insgesamt erwarten wir fiir das laufende Jahr nunmehr eine durchschnittliche Teuerung von
1.0%, welche ohne Beriicksichtigung der Erdolprodukte 0.6 % betragt. Im Vergleich zur Sommer-
prognose entspricht dies einer Aufwartsrevision von 0.2 Prozentpunkten, welche hauptsachlich eine
leicht hoher als erwartete vergangene Teuerung reflektiert.

Gegenlaufige Tendenzen im Prognosezeitraum

Im Prognosezeitraum wird die Entwicklung der Teuerung von gegenlaufigen Tendenzen gekennzeich-
net. Zum einen werden die kirzlich erfolgte Aufwertung des Schweizer Frankens sowie auslaufende
Basiseffekte die Beitrage der Importteuerung wieder sinken lassen. Zum anderen werden die sich
verbesserde Auslastung der Produktionskapazitaten und die starkere Anspannung am Arbeitsmarkt
den inlandischen Preisdruck ansteigen lassen.

Die Prognose im nachsten Jahr wird zudem von einem Sondereffekt beeinflusst. Nach der vom
Bundesrat beschlossenen Umwandlung der Gebihr fir Radio- und Fernsehempfang in eine Abgabe
abdem 1.1.2019, wird diese nicht mehr zu den Konsumausgaben gezahlt, sondern zu den obligatori-
schen Transfers. Da der LIK nur die Preisentwicklung der Konsumausgaben erhebt, wird die Index-
position zu den Empfangsgebiihren (9470, Gebihren fir Radio- und Fernsehempfang) auf Ende 2018
aus dem Warenkorb entfernt. Daher wir die entsprechende Senkung der Gebihr im LIK nicht direkt
aufgenommen. Diese Anderung senkt die erwartete Teuerung um 0.12 Prozentpunkte gegeniiber
der bisherigen Annahme, dass sich die Umwandlung in einem Preisriickgang widerspiegeln wiirde.

Tabelle 9-1

Konsumentenpreise 2006-2020

(Veranderung gegentiber Vorjahr in % resp. mittlere Verdnderungsrate)

Jahresdurchschnitte (1) Jahresendwerte (2)
06-15 2016 2017 2018 2019 2020 | 2016 2017 2018 2019 2020

Total 0.3 0.4 0.5 1.0 0.8 0.7 0.0 0.8 0.9 0.7 0.8

Inlandische Waren
und Dienstleistungen 0.7 -0.1 0.3 0.5 0.8 0.9 0.2 0.3 0.6 0.8 0.9

- Waren 0.1 0.5 0.2 0.7 0.2 03 | -01 0.1 0.6 02 0.5
- Dienstleistungen 0.9 0.0 05 0.4 0.9 1.0 0.3 0.4 0.6 1.0 1.1
- Mieten 1.5 03 1.1 0.5 1.1 14 1.2 0.7 0.7 1.3 1.5
- offentliche Dienstl. 0.7 -0.5 -0.1 0.8 0.1 03 | -0.2 0.2 -0.6 0.3 0.3
- Uibrige Dienstl. 0.6 0.0 0.3 0.8 1.0 1.0 | -01 05 1.1 1.0 1.1

Auslandische Waren
und Dienstleistungen 0.9 -1.4 1.2 24 0.9 04 | -0.6 24 1.8 0.5 0.2
- ohne Erddl -1.2 0.7 0.2 1.2 0.6 03 | -15 1.8 0.6 05 0.1

(1) 06-15: Durchschnitt iiber die Periode 2006-2015 (2) Vorjahresteuerung im Dezember

Wegen der annahernd konstanten Preise fir stationare Spitalleistungen werden auch die offent-
lichen Dienstleistungen im Prognoseverlauf wieder positive Beitrage aufweisen. Die zurzeit tiefe
Mietteuerung wird im Laufe des Prognosezeitraums wieder leicht ansteigen. Insgesamt erwartet
die KOF fir das kommende Jahr mit 0.8% eine um 0.2 Prozentpunkte hdhere Inflation als in der
Sommerprognose. Im weiteren Verlauf des Prognosezeitraums sollte die inlandische Teuerung noch
leicht ansteigen und die Importteuerung weiter zuriickgehen. Daraus resultiert fir das Jahr 2020
eine erwartete Gesamtteuerung von 0.7 %.
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10 Anhang
10.1 Tabellen

Tabelle A-1
Detaillierte Ergebnisse und Prognosen fiir die Schweiz 2006-2020
a) Reales Bruttoinlandprodukt (BIP) nach Verwendung
(in Mio. Fr.; Volumen verkettet (Basisjahr 2015); Veranderung gegeniiber Vorjahr zu Preisen des Vorjahres in % resp. mittlere Veranderungsrate)
06-15 2016 2017 2018 2019 2020
() (1) @2 ()] ()]
1.Konsumausgaben 17| 433083 1.5 - 1.1 - 1.3 - 1.6 - 1.3
davon: Private Haushalte und POoE 1.7 354 081 15 358099 11 362 947 14 369116 1.7 374534 15
Staat 15 79003 1.2 79695 0.9 80 545 1.1 81618 1.3 82160 0.7
2.Anlageinvestitionen 2.1 160950 3.4 - 33 - 28 - 24 - 2.1
davon: Bauten 1.6 61316 05 62155 14 63 342 1.9 63 747 0.6 63912 03
Ausriistungen 23 99634 54 104101 45 107 571 33 111228 34 114649 341
Inlandische Endnachfrage 1.8 594034 2.0 - 1.7 - 1.7 - 1.8 - 1.5
3.Lagerveranderung - -15 344 - -10 481 - -1268 - 2147 - -2 147 -
Inlandnachfrage (*) 1.6 578689 -0.1 - 1.6 - 3.0 - 1.6 - 1.5
4 Exporte von Waren und
Dienstleistungen (*) 36 356343 7.0 - 36 - 3.0 - 36 - 5.3
davon: Waren ohne Transithandel (*) 30| 205822 66 218247 6.0 227955 44 236747 3.9 248045 48
Transithandel (Saldo) 12.9 26764 69 26233 -2.0 26347 04 27174 3.1 27611 16
Dienstleistungen 3.1 123757 76 124617 07 125 904 1.0 130185 34 139424 74
Gesamtnachfrage (*) 2.3 935032 25 - 2.3 - 3.0 - 24 - 3.0
5.Importe von Waren
und Dienstleistungen (*) 33 270298 47 - 41 - 3.2 - 39 - 49
davon: Waren (*) 2.2 175302 44 184957 55 197805 6.9 206 007 41 215966 4.8
Dienstleistungen 57 9499% 53 96488 1.6 92847 -38 96135 35 100904 5.0
6.Statistische Differenz - 0 - - - - - - - - -
davon: aus Verkettung der
Verwendungskomponenten - 0 - -62 - -67 - -80 - -186 -
aus Lagerbewertung - 0 - -5 677 - -7 337 - -8221 - -8849 -
Bruttoinlandprodukt 19 664734 1.6 675481 1.6 695288 2.9 707225 1.7 722282 24
(1) Vorlaufige Berechnung Bundesamt fiir Statistik (BFS); (3) Prognose KOF vom 3. Oktober 2018
(2) Schatzung KOF vom 3. Oktober 2018
(*) Diese Komponenten wurden um die nicht konjunkturrelevanten Ausfuhren und Einfuhren von Wertsachen, d.h. Edelmetallen (inkl. nicht
monetares Gold), Edel- und Schmucksteinen sowie Kunstgegenstanden und Antiquitéten bereinigt. Diese Bereinigung ist BIP-neutral.
(+) Da das BFS die oben genannten Komponenten unbereinigt ausweist, sind nachfolgend auch die unbereinigten Werte aufgefiihrt. Dabei wurde
fiir die Jahre 2018-2020 hinsichtlich des Handels von Edelmetall etc. die technische Annahme gleicher Wachstumsraten wie bei den
konjunkturrelevanten Importen und Exporten unterstellt. Dies hat Auswirkungen auf den ausgewiesenen Nettozugang an Wertsachen.
3.Nettozugang an Wertsachen (+) - 1958 - 2034 - -3 587 - -3 406 - -2 882 -
Inlandnachfrage (+) 14 580647 05 - 1.6 - 2.0 - 1.6 - 1.5
4.Exporte von Waren
und Dienstleistungen 39 434250 6.7 - 0.4 - 2.6 - 37 - 52
davon: Waren (+) 43 310493 63 308114 0.8 318102 3.2 330153 38 3448% 45
Gesamtnachfrage (+) 2411014897 3.1 - 0.8 - 22 - 25 - 31
5.Importe von Waren
und Dienstleistungen 3.3 350163 6.0 - -0.8 - 1.0 - 4.0 - 49
davon: Waren (+) 26 255167 62 251030 -16 258005 2.8 268703 41 281694 48
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Tabelle A-2

Detaillierte Ergebnisse und Prognosen fiir die Schweiz 2006-2020
b) Nominelles Bruttoinlandprodukt (BIP) und Bruttonationaleinkommen (BNE) nach Verwendung

In Mio. Fr. zu lautenden Preisen; Veranaerung gegenuber Vorjanr in % resp. mittlere Veranderungsrate
in Mio. Fr. zu laufenden Preisen; Verénderung gegeniiber Vorjahr in % tlere Viernderungsrat

06-15 2016 2017 2018 2019 2020
(1) (1 (2) (3) ()
1.Konsumausgaben 2.0 432724 14 439606 1.6 448526 2.0 459 584 25 468424 1.9
davon: private Haushalte und POoE 19 353562 14 359498 1.7 366816 2.0 375995 25 383330 2.0
Staat 2.6 79162 14 80108 1.2 81710 20 83589 23 85094 1.8
2.Anlageinvestitionen 2.3 159612 26 164475 3.0 170853 3.9 174 781 2.3 178072 1.9
davon: Bauten 29 60980 -0.1 61453 0.8 62843 23 63 157 0.5 63023 -0.2
Ausriistungen 19 98631 43 103022 45 108009 4.8 111 625 33 115049 31
Inlédndische Endnachfrage 21 592335 1.7 604081 2.0 619378 2.5 634 365 24 646496 1.9
3.Lagerveranderung - -9779 - -8 975 - -869 - -2122 - 2187 -
Inlandnachfrage (*) 21 582556 0.6 595106 2.2 618509 3.9 632 243 2.2 644309 1.9
4. Exporte von Waren und
Dienstleistungen (*) 3.1 348945 4.8 361206 3.5 383533 6.2 399 258 41 424426 6.3
davon: Waren ohne Transithandel (*) 24 201094 42 210626 4.7 222961 5.9 230 748 35 242371 5.0
Transithandel (Saldo) 11.8 25279 1.0 27574 941 31280 134 33025 5.6 33914 27
Dienstleistungen 32 122572 6.6 123006 0.4 129292 5.1 135484 48 148141 9.3
Gesamtnachfrage (*) 25 931501 21 956312 2.7 1002043 4.8 1031501 29 1068735 3.6
5.Importe von Waren und
Dienstleistungen (*) 23 271108 5.0 287740 6.1 309798 7.7 321516 38 337551 5.0
davon: Waren (*) 1.3 174839 41 187184 741 206360 10.2 214 461 39 224242 46
Dienstleistungen 45 96269 6.8 100557 4.5 103439 29 107 054 35 113309 5.8
Bruttoinlandprodukt 25 660393 0.9 668572 1.2 692245 3.5 709 985 2.6 731183 3.0
6. Saldo Kapitaleinkommensbilanz - 26 550 - 30882 - 32716 - 34 247 - 35906 -
7. Saldo Arbeitseinkommensbilanz - -22793 - -23 634 - -2419% - -25 880 - -27456 -
8. Saldo Produktionssteuern (mit dem Ausland) - 440 - 484 - 550 - 560 - 5711 -
Bruttonationaleinkommen 1.9 664590 -0.6 676304 1.8 701314 3.7 718 912 25 740205 3.0
(1) Vorlaufige Berechnung Bundesamt fiir Statistik (BFS); (3) Prognose KOF vom 3. Oktober 2018

(2) Schatzung KOF vom 3. Oktober 2018

(*) Diese Komponenten wurden um die nicht konjunkturrelevanten Ausfuhren und Einfuhren von Wertsachen, d.h. Edelmetallen (inkl. nicht
monetares Gold), Edel- und Schmucksteinen sowie Kunstgegenstanden und Antiquitaten bereinigt. Diese Bereinigung ist BIP-neutral.

(+) Da das BFS die oben genannten Komponenten unbereinigt ausweist, sind nachfolgend auch die unbereinigten Werte aufgefiihrt. Dabei wurde
fiir die Jahre 2018-2020 hinsichtlich des Handels von Edelmetall etc. die technische Annahme gleicher Wachstumsraten wie bei den
konjunkturrelevanten Importen und Exporten unterstellt. Dies hat auch Auswirkungen auf den ausgewiesenen Nettozugang an Wertsachen.

3.Nettozugang an Wertsachen - 1775 - 1858 - -3338 - -3146 - -3656 -
Inlandnachfrage (+) 2.0 584330 1.1 596964 2.2 583891 -2.2 596 071 21 606738 1.8
4. Exporte von Waren und
Dienstleistungen 40 434794 68 433963 -0.2 457970 55 476 295 40 505343 6.1
davon: Waren (+) 44 312223 6.9 310958 -04 328678 57 340 810 3.7 357201 4.8
Gesamtnachfrage (+) 28 1019125 35 1030927 12 1073142 41 1105391 3.0 1145995 3.7
5.Importe von Waren und
Dienstleistungen 34 358732 85 36235 1.0 380897 5.1 395 406 38 414811 49
davon: Waren (+) 3.0 262463 9.2 261799 -03 277459 6.0 288 352 3.9 301502 4.6
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Tabelle A-3

Detaillierte Ergebnisse und Prognosen fiir die Schweiz 2006-2020
c) Implizite Deflatoren des Bruttoinlandprodukts (BIP) nach Verwendung

(Indizes, 2015 = 100; Verénderung gegentiber Vorjahr in % resp. mittlere Veranderungsrate)

06-15 2016 2017 2018 2019 2020
(1) (1 2 (3) (3)
1.Konsumausgaben 0.3 999 -01 1004 05 1011 07 1020 08 1026 0.6
davon: private Haushalte und POoE 0.2 999 -01 1004 05 1011 0.7 1019 0.8 1023 0.5
Staat 1.1 1002 0.2 1005 03 1014 09 1024 1.0 1036 141
2.Anlageinvestitionen 0.2 992 -0.8 989 -02 1000 1.0 99.9 -01 99.7 -0.2
davon: Bauten 13 995 -05 989 -0.6 9.2 03 991 -041 986 -0.5
Ausriistungen 0.4 99.0 -1.0 990 00 1004 15 1004 -041 100.3 0.0
Inlandische Endnachfrage 0.3 99.7 -03 1000 03 1008 08 1014 06 1018 04
3.Lagerveranderung - - - - - - - - - - -
Inlandnachfrage (*) 0.5 - 07 - 05 - 09 - 06 - 04
4. Exporte von Waren und
Dienstleistungen (*) -0.4 979 -21 979 -01 1009 341 1013 04 1023 1.0
davon: Waren ohne Transithandel (*) -0.6 97.7 23 9.5 -1.2 978 13 975 -04 97.7 03
Transithandel (Saldo) 0.9 945 -55 1051 113 1187 130 1215 24 1228 1.1
Dienstleistungen 0.2 99.0 -1.0 987 -03 1027 40 1041 13 1063 2.1
Gesamtnachfrage (*) 0.2 - -04 - 03 - 1.7 - 05 - 06
5.Importe von Waren und
Dienstleistungen (*) -1.0 1003 03 1023 19 1067 43 1065 -02 1066 0.1
davon: Waren (*) -0.9 99.7 03 1012 15 1043 3.1 1041 -0.2 103.8 -0.3
Dienstleistungen -11 1013 13 1042 28 1114 69 1114 00 1123 08
Bruttoinlandprodukt 0.6 99.3 -0.7 99.0 -04 996 06 1004 08 101.2 0.8
(1) Vorlaufige Berechnung Bundesamt fiir Statistik (BFS) (3) Prognose KOF vom 3. Oktober 2018

(2) Schatzung KOF vom 3. Oktober 2018

(*) Diese Komponenten wurden um die nicht konjunkturrelevanten Ausfuhren und Einfuhren von Wertsachen, d.h. Edelmetallen (inkl. nicht
monetdres Gold), Edel- und Schmucksteinen sowie Kunstgegenstanden und Antiquitaten bereinigt. Diese Bereinigung hat auch
Einfluss auf die Deflatoren.

(+) Da das BFS die oben genannten Komponenten unbereinigt auswesist, sind nachfolgend auch die unbereinigten Werte aufgefiihrt.
Dabei wurde fiir die Jahre 2018-2020 hinsichtlich des Handels von Edelmetall etc. die technische Annahme gleicher Wachs-
tumsraten wie bei den konjunkturrelevanten Importen und Exporten unterstellt.

3.Nettozugang an Wertsachen - - - - - - - - - - -
Inlandnachfrage (+) 0.7 - 06 - 05 - 41 - 05 - 03
4. Exporte von Waren und
Dienstleistungen 0.1 1001 01 1003 02 1031 28 1035 03 1043 08
davon: Waren (+) 0.1 1006 0.6 1009 04 1033 24 1032 -0.1 1036 0.3
Gesamtnachfrage (+) 0.4 - 04 - 04 - 18 - 05 - 05
5.Importe von Waren und
Dienstleistungen 0.1 1024 24 1043 18 1086 4.1 1084 -02 1084 0.0
davon: Waren (+) 04 1029 29 1043 14 1075 3.1 107.3 -02 1070 -0.3
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Tabelle A-4

Detaillierte Ergebnisse und Prognosen fiir die Schweiz 2016-2020

d) Leistungsbilanz

(in Mio. Fr. zu laufenden Preisen)

2016 2017 2018 2019 2020
(1) (1) ) () @)

Waren (Saldo) (*) 51534 51017 47 882 49 312 52 043
Dienste (Saldo) 26 303 22 449 25 854 28 430 34 832
Kapitaleinkommen (Saldo) 26 550 30882 32716 34 247 35906
Arbeitseinkommen (Saldo) -22793 -23 634 -24 196 -25 880 -27 456
Waren, Dienste, Primareinkommen (Saldo) (¥) 81594 80714 82 255 86 109 95 325
Sekundéreinkommen (Saldo) -17778 -17 572 -18 195 -18 661 -19218
Leistungsbilanzsaldo (*) 63 816 63 142 64 060 67 448 76 107
Leistungsbilanzsaldo in % des BIP (*) 9.7 9.4 9.3 9.5 10.4
(1) Vorlaufige Berechnung Bundesamt fiir Statistik (BFS), KOF (3) Prognose KOF vom 3. Oktober 2018
(2) Schatzung KOF vom 3. Oktober 2018
(*) Diese Komponenten wurden um die nicht konjunkturrelevanten Ausfuhren und Einfuhren von Wertsachen, d.h.

Edelmetallen (inkl. nicht monetéres Gold), Edel- und Schmucksteinen sowie Kunstgegensténden und Antiquitaten bereinigt.
(+) Da das BFS die oben genannten Komponenten unbereinigt ausweist, sind nachfolgend auch die unbereinigten Werte

aufgefiihrt. Dabei wurde fiir die Jahre 2018-2020 hinsichtlich des Handels von Edelmetall etc. die technische Annahme

gleicher Wachstumsraten wie bei den konjunkturrelevanten Importen und Exporten unterstellt.
Waren (Saldo) (+) 49760 49 158 51219 52 459 55699
Waren, Dienste, Primareinkommen (Saldo) (+) 79 820 78 856 85593 89 255 98 982
Leistungsbilanzsaldo +) 62 042 61283 67 398 70 595 79763
Leistungsbilanzsaldo in % des BIP (+) 9.4 9.2 9.7 9.9 10.9
Tabelle A-5
Detaillierte Ergebnisse und Prognosen fiir die Schweiz 2006-2020
e) Verfiighares Einkommen, Konsum und Ersparnis der privaten

Haushalte und Organisationen ohne Erwerbszweck
(in Mio. Fr. zu laufenden Preisen; Verénderung gegeniiber Vorjahr in % resp. mittlere Verénderungsrate)
06-15 2016 2017 2018 2019 2020
(1) (1) (2) (3) (3)

Verfiigbares 24 | 419402 26 421431 05 437840 39 449116 26 459935 24
Haushaltseinkommen
Konsumausgaben 19| 353562 14 359498 17 366816 2.0 375995 25 383330 20
Ersparnis (4) 6.3 65840 9.7 61934 -59 71024 147 73121 3.0 76605 4.8
Ersparnis (5) 48| 104419 37 100507 -3.7 110755 102 114044 3.0 118755 4.1
Sparquote (4,6) - 15.7 - 14.7 - 16.2 - 16.3 - 16.7
Sparquote (5,6) 22.8 - 21.8 - 23.2 - 23.3 - 23.7

(1) Vorlaufige Berechnung Bundesamt fiir Statistik (BFS), KOF
(2) Schatzung KOF vom 3. Oktober 2018
(3) Prognose KOF vom 3. Oktober 2018

(4) Exkl. Zunahme betriebl. Versorgungsanspriiche

(5) Ink.

Zunahme betriebl. Versorgungsanspriiche

(6) Ersparnis in % des verfiigbaren Einkommens
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Tabelle A-6

Detaillierte Ergebnisse und Prognosen fiir die Schweiz 2006-2020
f) Gesamtwirtschaftlich wichtige Grossen ausserhalb der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung

(Veranderung gegeniiber Vorjahr in % resp. mittlere Veranderungsrate)

06-15 2016 2017 2018 2019 2020
Monetérer Bereich
Realer Aussenwert des Frankens 14 -1.5 -1.8 -2.5 0.8 -1.3
10-jahriger Kassazinssatz der Bundes-
obligationen (1)
- Jahresdurchschnitt 1.6 04 0.1 0.0 0.2 0.6
- Jahresende 1.5 -0.1 -0.1 0.0 0.3 0.8
3-Monats-Fr.-Liborsatz (1)
- Jahresdurchschnitt 0.7 -0.7 -0.7 -0.7 -0.7 0.1
- Jahresende 0.6 -0.7 -0.7 -0.7 -0.5 0.2
Konsumentenpreise
- Jahresdurchschnitt 0.3 0.4 05 1.0 0.8 0.7
- Jahresende 0.1 0.0 0.8 0.9 0.7 0.8
Beschiftigung und Arbeitsmarkt
Beschéftigung 1.5 0.8 0.9 1.9 1.4 1.1
Vollzeitdquivalente Beschéftigung 1.5 0.1 0.6 1.9 1.3 1.1
Erwerbstatige 1.7 1.4 0.9 0.9 1.4 1.3
Arbeitsvolumen in Std. 12 14 -04 0.7 1.0 1.0
Arbeitsproduktivitat pro Vollzeitbeschaftigten 04 15 1.0 1.0 04 1.0
Arbeitsproduktivitat pro Std. 0.7 0.2 2.0 2.2 0.7 1.1
Nominallohn (SLI) 1.1 0.7 04 0.8 1.1 1.2
Nomineller Durchschnittslohn (2) 15 1.0 0.7 1.1 1.7 1.6
Arbeitslosenquote gemass ILO (1) 4.4 49 4.8 4.7 4.4 4.4
Arbeitslosenquote gemass Seco (1) 29 33 3.2 2.7 2.5 25
Bevoélkerung und Pro-Kopf-Indikatoren
Bevdlkerung 1.1 1.1 1.0 0.9 1.0 1.0
Reales Bruttoinlandprodukt pro Kopf 0.8 0.5 0.7 2.1 0.7 1.1
Reales Bruttonationaleinkommen pro Kopf (3) 0.7 -1.6 0.3 2.1 0.7 14

(1) Niveau
(2) Arbeitnehmerentgelt pro Beschéftigten (in Vollzeitdquivalenten)
(3) Deflationierung mittels Konsumdeflator
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10.2 Datenbasis

KOF-Konjunkturszenario und amtliche Statistik

Hauptquelle der verwendeten Daten fir die Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung (VGR) - das
Bruttoinlandprodukt (BIP) und die nach Verwendungsart gegliederten BIP-Komponenten sowie
die Produktions- und Verteilungstransaktionen - sind die Ende August verdffentlichten revidierten
Jahresdaten von 1995 bis 2015 sowie die provisorischen Angaben fiir 2016 und 2017 des Bundesamts
fur Statistik (BFS). Fur die Ermittlung der Quartalsdaten bis zum zweiten Quartal 2018 wurde auf die
aktuellen Quartalsschdtzungen des Staatssekretariats fir Wirtschaft (SECO) zuriickgegriffen. Die
Aufteilung der Warenexporte nach Landern wurde anhand entsprechender Angaben der Eidgendssi-
schen Zollverwaltung (EZV) vorgenommen, die Aufteilung nach konjunkturrelevanten Warenstrémen
und nicht konjunkturrelevanten Wertsachen, die seit der Umstellung auf ESVG 2010 auch das nicht-
monetare Gold umfassen sowie die Aufteilung des Dienstleistungshandels in Fremdenverkehr und
tbrige Dienstleistungen, nach Angaben des SECO.

Quelle fiir die internationale Datenhistorie sind die nationalen Statistikimter (inklusive Eurostat),
die nationalen Zentralbanken (inklusive der Europdischen Zentralbank), die Organisation fir wirt-
schaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD], der Internationale Wahrungsfonds (IWF) sowie
Thomson Reuters. Fiir den Welthandel werden die Daten des Centraal Planbureau (CPB) verwendet.
Quelle fur die nationalen monetéren Variablen ist die Schweizerische Nationalbank (SNBJ.

Die Angaben uber Produktion, Lohne, Bevolkerung, Beschaftigung, Erwerbstatigkeit und -losigkeit
sowie die Leerwohnungsziffer stammen aus Statistiken des BFS; diejenigen lber Arbeitslosigkeit,
Stellensuchende und offene Stellen von Angaben des SECO. Das potenzielle Arbeitsangebot wurde
mit Hilfe von geschlechts- und altersspezifischen potenziellen Erwerbsquoten durch die KOF berech-
net. Der «Durchschnittslohn» wird von der KOF berechnet und entspricht dem durchschnittlichen
Arbeitnehmerentgelt (Lohnsumme inklusive Sozialbeitrdge der Arbeitgeber geteilt durch Anzahl
Vollzeitdquivalente). Die Indikatoren fiir den Arbeitsmarkt und die Giitermarktanspannung konnten
aus Umfragedaten der KOF generiert werden. Die Daten zur Leistungsbilanz wurden aus der VGR
des BFS und der Leistungsbilanzstatistik der SNB gewonnen.

Die Prognoseberechnung erfolgte mit saisonbereinigten Quartalsdaten. Fir die Verwendungskompo-
nenten der VGR wurden die kalender- und saisonbereinigten Daten des SECO verwendet. Bei Daten
aus dem Ausland wurde - soweit notig — auf bereits saisonbereinigte Werte zuriickgegriffen. Die
ubrigen Quartalsdaten wurden mit X13-ARIMA_SEATS bereinigt. Bei Daten, von denen nur Jahres-
werte vorliegen, mussten - soweit mdoglich - Quartalswerte mittels geeigneter Indikatoren gebildet
werden. Bei fehlenden Indikatoren wurde linear interpoliert.

Beiden in dieser Publikation ausgewiesenen Grossen sind die saisonbereinigten Werte an die Jahres-
werte angepasst worden (Summenerhalt). Des Weiteren ist festzuhalten, dass die KOF unterjahrige
Verlaufswachstumsraten stets annualisiert ausweist.

Das fir die Preisbereinigung relevante Basisjahr - das Referenzjahr - wird moglichst aktuell gewahlt;
in der vorliegenden Prognose mit Daten nach ESVG 2010 wurde auf das Jahr 2015 umgestellt. Fiir
genauere Angaben zur Berechnung der verketteten Volumen und Deflatoren, der Zwischenaggregate
sowie der Berechnung der Lagerveranderung, wird auf die Angaben in «KOF Analysen», Herbst
2007, verwiesen. Das Quartalsmuster der Lagerveranderungen zu Vorjahrespreisen entspricht dem
impliziten Quartalsmuster in den Investitionsdaten des SECO. Die in den Tabellen ausgewiesene
statistische Differenz aus der Lagerbewertung fangt die Diskrepanz zwischen den nominellen und
den «realen» Vorratsveranderungen auf. Eine Anderung dieser statistischen Differenz in einem Jahr
entspricht im Wesentlichen der Lagerdiskrepanz im Vorjahr.
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Die im internationalen Teil ausgewiesenen globalen und regionalen Prognosen werden als verkettete
Volumen aus den von der KOF erstellten Einzelldnderprognosen aggregiert («bottom up approach»).
Das Aggregat «Europa» besteht aus samtlichen Landern der Europaischen Union sowie Island, Nor-
wegen und der Schweiz. Das Subaggregat Mittel- und Osteuropa setzt sich aus Bulgarien, Kroatien,
Tschechien, Ungarn, Polen und Rumanien zusammen und damit aus den ostlichen EU-Mitglieds-
staaten, die nicht dem Euro-Wahrungsraum angehoren. «<Nordamerika» besteht aus den Vereinigten
Staaten und Kanada. «Lateinamerika» umfasst Argentinien, Brasilien, Chile, Kolumbien, Ecuador,
Mexiko und Peru. Das Aggregat «Afrika und Naher Osten» besteht aus Israel, Nigeria, Sidafrika,
Saudi-Arabien und der Tirkei. «Mittelasien» besteht aus Russland und der Ukraine, «Siidasien»
aus Indien. «Ostasien» besteht aus China, Japan, dem restlichen Ostasien sowie Stidostasien, wobei
die beiden letztgenannten Regionen aus Hongkong, Stdkorea und Taiwan sowie aus Indonesien,
Myanmar, den Philippinen, Singapur, Thailand und Vietnam zusammengesetzt sind. «Australien und
Ozeanien» wird gebildet aus Australien und Neuseeland.

Die von der SNB verdffentlichten Angaben Uber die Lagerveranderungen weisen fiir das letzte Jahr
eine nominelle Abnahme der Lagerbestande um 9.0 Mrd. Fr. aus. Zu Vorjahrespreisen ergab sich ein
Abbau in gleicher Grossenordnung (10.4 Mrd. Fr.). Der Lagerabbau ist &hnlich hoch wie im Vorjahr
(2016) und deutet als solches auf eine Diskrepanz zwischen der verwendungsseitig und der produk-
tionsseitig berechneten Wertschopfung hin, wenn auch die aktuelle Konjunkturlage durchaus mit
einem Lagerabbau im kleinerem Umfang vereinbar ist. Fir die Berechnung der Lagerveranderungen
in der Prognoseperiode wurden die Lagerveranderungen diesmal zu Vorjahrespreisen ab Anfang
2019 mit dem BIP-Deflator fortgeschrieben und damit praktisch konstant gehalten.

Im ersten Teil des Prognosezeitraums fallen weiterhin grossere Auslieferungen an Investitionsgitern
fiir den Personentransport in Form von Schienenfahrzeugen und Flugzeugen an. In der Prognose sind
diese gemass den bekannten Auslieferungsplanen eingebaut und haben einen unstetigen Verlauf
der Ausristungsinvestitionen und Wareneinfuhren zur Folge.

In den Wertschopfungsdaten des BFS sind ab 2014 Einnahmen aus grossen internationalen Sport-
anlassen beriicksichtigt, sofern die Transaktionen tiber Organisation in der Schweiz laufen. Es handelt
sich im Wesentlichen um Lizenzeinnahmen, vor allem aus Fernsehibertragungsrechten. Nach Abzug
der Vorleistungen verbleibt immer noch ein erheblicher Teil, der als Wertschopfung in der Schweiz
verbucht wird. Das Verteilen dieser Uberschiisse im Nachhinein, - zum grossen Teil ins Ausland - ist
dagegen fur die schweizerische Wertschopfung nicht relevant, da es sich um Transferzahlungen
handelt. Durch die Berticksichtigung dieser Einnahmen wurde das schweizerische BIP in den Jahren
2014 und 2016 erhéht und zwar im Umfang von etwa 1 Mrd. Fr. (2014) bzw. 2.5 Mrd. Fr. (2016).

Die KOF weist zwei verschiedene Sparquoten aus. Die «normale» beinhaltet die Zunahme der
betrieblichen Versorgungsanspriiche (Rentenanspriiche bei Pensionskassen). Die zweite Sparquote,
das sogenannte «freie Sparen», klammert die Zunahme der Versorgungsanspriche sowohlim Zahler
als auch im Nenner aus.

Die Modellrechnungen wurden mit den Softwarepakete TROLL und Matlab durchgefiihrt, die Daten-

aufbereitung mit FAME und die Erstellung der meisten Grafiken erfolgte mit dem an der KOF ent-
wickelten R-Paket tstools.
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Prognosegenauigkeit reales BIP, Variante 1

(ann.Verdnderung ggi. Vorquartal in %, 20%-Konfidenzintervallbdnder)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fir die Berechnung der Konfidenzintervalle dienen die ersten SECO-
Veréffentlichungen nach den ersten BFS-Veréffentlichungen als Referenzwerte;
bis 2017 Datenrevisionen, ab 2018 Prognoserevisionen.

Prognosegenauigkeit reales BIP, Variante 2

(ann.Verdnderung ggii. Vorquartal in %, 20%-Konfidenzintervallbédnder)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fir die Berechnung der Konfidenzintervalle dienen die ersten SECO-
Veréffentlichungen nach den dritten BFS-Veroffentlichungen als Referenzwerte;
bis 2017 Datenrevisionen, ab 2018 Prognoserevisionen.
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Prognosegenauigkeit Inflationsrate (LIK)

(Verénderung ggu. Vorjahr in %; 20%-Konfidenzintervallbédnder)
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Die Berechnung der Konfidenzintervalle basieren auf den in der Vergangenheit
realisierten Prognosefehlern, wobei die jeweiligen Erstverdffentlichungen als
Referenzwerte genommen werden.

Prognosegenauigkeit saisonbereinigte Arbeitslosenzahl

(in Tsd.; 20%-Konfidenzintervallbénder)
170

160 1\

\
150 o~
/T N
130 \ /’ww \\
120 V \
110 k‘

100

90
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Die Berechnung der Konfidenzintervalle basieren auf den in der Vergangenheit
realisierten Prognosefehlern, wobei die jeweiligen Erstverdffentlichungen als
Referenzwerte genommen werden.
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Prognosegenauigkeit Arbeitslosenzahl

(in Tsd.; 20%-Konfidenzintervallbédnder)
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Die Berechnung der Konfidenzintervalle basieren auf den in der Vergangenheit
realisierten Prognosefehlern, wobei die jeweiligen Erstverdffentlichungen als

Referenzwerte genommen werden.
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