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ABSCHWUNG DER WELTWIRTSCHAFT DAMPFT
SCHWEIZER KONJUNKTUR

Autoren: Klaus Abberger, Yngve Abrahamsen, Marc Anderes, Florian Eckert, Anne Kathrin Funk,
Sebastian Garmann, Michael Graff, Florian Halg, Philipp Kronenberg, Heiner Mikosch, Nina
Mihlebach, Stefan Neuwirth, Alexander Rathke, Samad Sarferaz, Pascal Seiler, Michael Siegenthaler,
Sina Streicher, Jan-Egbert Sturm

Zusammenfassung: Der vorliegende Beitrag dokumentiert die Ergebnisse der Herbstprognose 2019
der KOF Konjunkturforschungsstelle der ETH Zirich vom 2. Oktober 2019. Zuerst werden die jiingsten
Wirtschaftsentwicklungen im Ausland und in der Schweiz diskutiert. Danach folgen die wichtigsten
Prognoseergebnisse fir die verschiedenen Wirtschaftsbereiche der Schweiz. Anschliessend werden
die wichtigsten Prognoseergebnisse fir die Weltwirtschaft erortert. Zuletzt folgt ein ausfihrlicher
Datenanhang.

Abstract: This text summarises the 2019 autumn forecast of the KOF Swiss Economic Institute at
ETH Zurich, released on 2 October 2019. We first discuss recent economic developments abroad and
in Switzerland. We then present the main forecast results across the various sectors of the economy.
After this, we discuss the most important forecast results for the global economy. The final section
consists of a comprehensive data appendix.

JEL Classification Codes: EO1, E37, FO1

Keywords: Switzerland, business cycle, macroeconomic forecast

Das internationale konjunkturelle Umfeld bremst

Das internationale Umfeld fur die Schweizer Konjunktur hat sich in den vergangenen Monaten weiter
verschlechtert. Die Konjunktur im Euroraum schwachte sich im 2.Quartal 2019 ab, in Deutschland
ist die gesamtwirtschaftliche Produktion sogar gesunken. Uberdies schrumpfte der Welthandel im
2.Quartal deutlich - nach zuvor bereits zwei negativen Quartalen. Fir die kommenden Quartale
erwartet die KOF eine relativ gedampfte konjunkturelle Dynamik im internationalen Umfeld der
Schweiz.

Widerspriichliche Schweizer Konjunktursignale

Die konjunkturellen Signale in der Schweiz sind zurzeit schwierig zu deuten. Die Auslastung in der
Industrie ist mehrheitlich gut, die Beschaftigung nimmt zu und die Arbeitslosigkeit sinkt. Das durch
die Entwicklung des Bruttoinlandprodukts (BIP) gemessene Wirtschaftswachstum ist jedoch etwas
schwacher, als die genannten Indikatoren vermuten lassen. Auf Basis der Frihindikatoren ist aber
in der nachsten Zeit zumindest kein Rickgang der Wirtschaftsleistung zu erwarten.

Der Handelsdisput zwischen den USA und China eskaliert zusehends. Zusatzliche protektionisti-
sche Massnahmen gegen die Europdische Union (EU] vonseiten der USA kénnten bald Wirklichkeit
werden, nachdem die Welthandelsorganisation (WTQ) den USA die Erhebung von Strafzéllen auf
Airbus-Flugzeuge zugestanden hat. Ferner ist die Gefahr von Zollen auf Automobile weiterhin akut.
Die Schweiz ware davon zwar nur indirekt betroffen, aber insbesondere die Zulieferer von Bestand-
teilen der Automobilproduktion kénnten deutlich in Mitleidenschaft gezogen werden. Weitergehende
wirtschaftliche Einbriiche bei den schweizerischen Handelspartnern wiirden allerdings die meisten
Akteure der hiesigen Exportwirtschaft treffen.
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Reales BIP (ohne Sportveranstaltungen) und KOF Konjunkturbarometer
BIP ab 3. Quartal 2019: Schatzung/Prognose KOF
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Erfassungsprobleme bei den grossen internationalen Sportveranstaltungen

Aufgrund der beiden grossen internationalen Sportveranstaltungen im letzten Jahr (Fussballwelt-
meisterschaft und Olympische Winterspiele) erzielten die in der Schweiz ansassigen Sportverbande
hohe Einnahmen, insbesondere aus dem Verkauf von Rundfunkibertragungsrechten. Diese fielen
ungleich hoher aus als im Jahr 2014, in dem die gleichen Grossveranstaltungen stattfanden. Die
zusatzlichen Erlose gegeniiber dem Vorjahr betrugen 2014 gegen 2 Milliarden Franken, im letzten
Jahr waren es fast 6 Milliarden Franken. Die Vorleistungen sind ebenfalls hoher ausgefallen, aber
2018 verblieben 3 Milliarden Franken als schweizerische Wertschopfung — 2014 war es 1 Milliarde
Franken gewesen. Da die Einnahmen aus den Fernsehrechten bei den Sportverbanden nicht im
gleichen Ausmass zugenommen haben, ist zu vermuten, dass 2014 eine der grossen Sportveran-
staltungen keinen Niederschlag in die schweizerische Wertschopfung fand.

Die BIP-Wachstumsrate lag 2018 bei 2.8%, wovon 0.5 Prozentpunkte (PP) aus den erwdhnten
Sportiibertragungsrechten herriihrten. Da dieses Jahr viel weniger Einnahmen aus Ubertragungs-
rechten zu erwarten sind, ist bei gleichbleibendem Wirtschaftsgang mit einer um 1 PP tieferen
BIP-Wachstumsrate zu rechnen. Wegen des zudem etwas schlechteren Wirtschaftsverlaufs dirfte
das Wachstum 2019 lediglich 0.9% betragen. Bereinigt um die Effekte der Sportanlasse, liegt das
Wachstum bei 1.4% - das entspricht gegeniiber unserer letzten Prognose vom Juni einer Korrektur
von -0.4 PP. Auch fiir 2020 haben wir unsere Prognose revidiert - von 1.9% auf 1.5%. Einschliesslich
der Einnahmen aus den im nachsten Jahr stattfindenden, grossen internationalen Sportveranstaltun-
gen prognostizieren wir fir 2020 ein Wirtschaftswachstum in der Hohe von 1.9%. Das folgende Jahr
2021 ist dann wieder eines ohne grosse Sportanlasse; die von uns prognostizierte Vorjahreswachs-
tumsrate des BIP betragt 2021 inklusive Sportanlasse 1.5%, ohne Sportanlasse liegt sie bei 1.8%.

Keine Zinserhohungen bis zum Ende des Prognosehorizonts 2021 erwartet

Um Abschwachungen der Wirtschaftstatigkeit zu verhindern, haben sowohl die europdische als
auch die amerikanische Zentralbank (EZB bzw. FED] Lockerungen der Geldpolitik vorgenommen.
Solche Massnahmen erhohen i.A. die Nachfrage nach sicheren Anlagen, wozu traditionell auch der
Schweizer Franken gehdort. Vor diesem Hintergrund Uberrascht das jlingste Erstarken des Frankens
nicht. Wahrend wir im Juni noch von einem Wechselkurs von 1.13 Franken pro Euro ausgingen,
rechnen wir nun in dieser Prognose mit einem Kurs von 1.09 Franken pro Euro.
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Auswirkung grosser internationaler Sportanliasse
(Veranderung gegenuber Vorjahr, in %)
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Die Schweizerische Nationalbank (SNBJ hat im Sommer ihre Devisenreserven erhéht. Ausserdem
hat sie kirzlich die Freibetrage fir die bei ihr gehaltenen Giroguthaben erheblich erhdht. Letztere
Massnahme wiirde ihr eine weitere Senkung des Negativzinses ermoglichen, ohne dass die Belas-
tung der Finanzinstitute mit Einlagen bei der SNB direkt erhoht wird. Ein tieferer inlandischer Zins
macht Anlagen auf Konten in Schweizer Franken unattraktiver, was das Ziel einer solchen Senkung
ware. Wir erwarten, dass der Aufwartsdruck auf den Franken anhalten wird - auch, weil wir noch
einen weiteren kleinen Zinsschritt der EZB erwarten - und die SNB daher wie die EZB gegen Ende
des Jahres ihre Zinsen senken wird. Sowohl die kurzfristigen Zinssatze als auch die langerfristigen
Renditen (10 Jahre] der eidgendssischen Obligationen werden in der ganzen Prognoseperiode negativ
bleiben. Die Preise werden praktisch stagnieren.
Devisenkurse mit Prognose
(nominal)
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Konsumentenpreise
(Veranderung gegenuber Vorjahr, in %)
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Uneinheitliche Aussichten fiir die Schweizer Wirtschaftsbranchen

Die weiterhin hohe Unsicherheit, schwachere Prognosen fiir die internationale Wirtschaftsentwick-
lung und die Aufwertung des Frankens werden grosse Teile der schweizerischen Wirtschaft negativ
beeinflussen. Im Tourismussektor - ein Wirtschaftszweig, der traditionell stark auf Wechselkurs-
anderungen reagiert — wird sich die bis vor kurzem registrierte Belebung nicht fortsetzen. Der Sektor
wird (gegeben den angenommenen Wechselkursen) vielmehr eine Stagnation erfahren. Ebenso wird
sich die MEM-Industrie auf weitere Riickgange gefasst machen miussen. |hr Bestellungseingang
fallt schon langer schwach aus.

Anderungen beim Handel mit Pharmazeutika mit Konsequenzen fiir die Schweizer Statistik
Die pharmazeutische Industrie, die den grossten Anteil zu den schweizerischen Exporten beitragt,
ist gegen Konjunktur- und Wechselkursschwankungen traditionell weitgehend immun. Sie wird
voribergehend eine Margeneinbusse erleben, da die Verkaufspreise von Medikamenten in vielen
Landern staatlich festgelegt werden und kurzfristige Preisanpassungen deshalb nicht maglich sind.
Eine Umstellung im Vertriebsmodell der schweizerischen Pharmaindustrie wird zudem Anderungen
in einigen Statistiken zur Folge haben.

In der Vergangenheit wurden Medikamente, die von Schweizer Niederlassungen im Ausland her-
gestellt wurden, haufig in einer Art Dreieckshandel zuerst in die Schweiz importiert und anschlie-
ssend wieder in Drittlander exportiert. Mit der dieses Jahr begonnenen Umstellung werden diese
Medikamente weiterhin von der schweizerischen Muttergesellschaft gekauft und dann an die vor-
wiegend zum eigenen Konzern gehdrenden, auslandischen Abnehmer weiterverkauft. Physisch
werden die Medikamente jedoch direkt vom Produktionsland ins Endverbrauchsland versandt und
nicht mehr ber die Schweiz geleitet. Dies hat zur Folge, dass sie nicht mehr in der Exportstatis-
tik der Eidgenossischen Zollverwaltung registriert werden, sondern auf einem anderen Konto der
Warenhandelsstatistik, namlich dem Transithandel.
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Produktionsseitige Wachstumsbeitrdage zum realen BIP
(in Prozentpunkten vom BIP)
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Der Transithandel wird aber in der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung nur als Saldo erfasst.
Dies hat zur Folge, dass sowohl die Warenexporte als auch die -importe abnehmen, der Warenhan-
delssaldo jedoch gleich bleibt. Es ist durch diese Umstellung damit zu rechnen, dass die Zunahme
der traditionellen Warenexporte in diesem und im nachsten Jahr um gut 1 PP tiefer ausfallt. Die
Reduktion der traditionellen Warenimporte hingegen wird deutlich geringer ausfallen, da die Im-
portpreise dieser Medikamente fir gewdhnlich einiges tiefer waren als die Exportpreise. Bislang
wurde der Transithandel grosstenteils durch Unternehmen im Sektor Grosshandel getatigt. Dies
wird fir die Bruttoverkaufe auch so bleiben, denn die neu hinzukommenden Medikamentenverkaufe
werden weniger als 1% der gesamten Transithandelsverkaufe ausmachen. Der Anteil am Saldo des
Transithandels wird jedoch ungleich grosser ausfallen, denn der bisherige Transithandel weist eine
durchschnittliche Bruttomarge in der Grossenordnung von 5% aus. Die Marge in der pharmazeuti-
schen Industrie ist um einiges hoher, soll sie doch Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung sowie
weitere in der Konzernzentrale anfallende Kosten, Dividenden und Riickstellungen mitfinanzieren.

Lohnabschliisse diirften leicht hoher ausfallen

Durch die schwachere Wirtschaftsentwicklung wird die Beschaftigung langsamer zunehmen,
mit entsprechenden Auswirkungen auf die Arbeitslosigkeit. Statt eines weiteren Riickgangs der
Arbeitslosigkeit rechnen wir mit einem langsamen, aber verhaltenen Anstieg der Arbeitslosenquote.
Die mittlere Quote der registrierten Arbeitslosen wird sich nach 2.3% in diesem Jahr auf 2.5% und
2.6% in den beiden nachsten Jahren erhéhen. Fir die entsprechende Quote nach der Definition der
Internationalen Arbeitsorganisation (ILO) erwarten wir mit 4.3% den tiefsten Wert im kommenden
Jahr, nach 4.4% in diesem Jahr. 2021 dirfte die Quote wieder auf 4.5% ansteigen.

Die Lohnentwicklung bleibt verhalten. Wir erwarten aber leicht héhere Lohnabschlisse als in den
letzten Jahren. Da die Inflationsrate weiterhin sehr tief ausfallen wird, resultieren bescheidene, aber
positive Reallohnzuwachse.
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Langsamer Riickgang der Produktion im Wohnbau

Die allgemeine Unsicherheit hat sich etwas erhdht, was die Investitionsneigung zurzeit negativ
beeinflusst. Wir erwarten, dass diese Unsicherheit noch eine Weile bestehen bleibt und einige
Investitionsprojekte aufgeschoben werden. Die Ausriistungsinvestitionen nehmen daher nur schwach
zu; deren Schwankungen werden weiterhin zur Hauptsache von Investitionen in Schienen- und
Luftfahrzeuge erzeugt. Von den urspringlich 59 bestellten Doppelstockzigen seitens der SBB sind
erst etwa ein Drittel ausgeliefert. Zudem sind weitere Flugzeuge bestellt, die in diesem und den
nachsten Jahren in Betrieb genommen werden.

Die Bauwirtschaft war in den vergangenen Jahren ein wichtiger Stabilisator. Diese Rolle wird sie
weiterhin austiben, jedoch in geringerem Ausmass. Der Tiefbau und der Wirtschaftsbau entwickeln
sich weiterhin gut, fir den Wohnbau sind wir in unserer Prognose jedoch eher pessimistisch. Die Zahl
neu erstellter Wohnungen ist seit einigen Jahren hoher als die Zunahme der Zahl an Haushalten.
Trotz rekordtiefer Hypothekarzinsen erwarten wir darum einen langsamen Rickgang der Produktion
in diesem Bausegment.

Im Handel sieht die Lage etwas besser aus. Der starkere Franken konnte zwar den Einkaufstourismus
beférdern, einen starken Anstieg erwarten wir jedoch nicht. Die Unsicherheit tiber die weitere Ent-
wicklung der Erdolproduktion im Nahen Osten sowie die internationalen Handelskonflikte fiihren zu
grosseren Schwankungen bei den Rohstoffpreisen. Darunter leidet das Verarbeitende Gewerbe. Fir
den Transithandel jedoch, der mittlerweile rund 5% der schweizerischen Wertschopfung generiert,
sind das gute Nachrichten. Er profitiert sowohl von einer Erhohung der Anzahl Transaktionen als
auch der Marge.

Fir den Finanzsektor sind wir verhalten optimistisch. Das traditionelle Zinsdifferenzgeschaft leidet
zwar unter den Negativzinsen. Die Ausgaben fiir die Vermodgensverwaltung und die Nachfrage nach
Devisenabsicherungen sowie Versicherungsprodukten lassen bei der momentanen Konjunktur-
lage jedoch kaum nach. Die schwierigere Lage in vielen Schwellenlandern dampft aber das in der
Vergangenheit rasante Wachstum der Nachfrage nach Versicherungsprodukten in diesen Markten.

Verwendungsseitige Wachstumsbeitrage zum realen BIP
(in Prozentpunkten vom BIP)
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Produktionsliicke diirfte sich leicht vergrossern

Die Umsetzung der Unternehmenssteuerreformen auf Bundes- und Kantonsebene wird voraussicht-
lich zu einer vorsichtigen Ausgabenpolitik fihren und wenig Wirtschaftsimpulse generieren. Es ist
auch nicht damit zu rechnen, dass diese Reformen im grossen Stil auslandische Direktinvestitionen
zur Folge haben werden. Gleichzeitig ist auch eine Abwanderung auslandischer Firmen aus der
Schweiz weniger wahrscheinlich geworden. Weitere Sektoren unter starkem &ffentlichen Einfluss,
etwa das Erziehungs- und Gesundheitswesen, dirften jedoch weiterhin Giberdurchschnittlich wach-
sen. Im Gesundheitssektor sind die Zuwachse zuletzt etwas schwacher ausgefallen. Die zunehmende
Alterung und ein weiteres Bevdlkerungswachstum werden beide Sektoren allerdings weiterhin
positiv beeinflussen.

Nach den Schatzungen der KOF war die Produktionsliicke im vergangenen Jahr leicht negativ. Das
heisst, dass die gesamtwirtschaftlichen Kapazitaten unterdurchschnittlich ausgelastet waren. Im
Vergleich zum Jahr 2017 war die Entwicklungsrichtung aber positiv: Die Liicke wurde kleiner. Jedoch
gerat diese Entwicklung in den Jahren 2019 und 2020 ins Stocken. Die Produktionsliicke wird in
diesen beiden Jahren eher leicht zunehmen. Erst im Jahr 2021 diirfte sich die Liicke ein klein wenig
schliessen.

Produktionsliicke: EU-Methode
(in % des Produktionspotenzials)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

—— Schweiz —— Deutschland —— Frankreich —— Iltalien
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Tabelle 0-1
Wachstumsbeitrage zum realen Bruttoinlandprodukt
der Schweiz 2007-2021 (1)
(Verénderung in % des Vorjahres-BIP resp. mittlere Veranderung in % des jeweiligen Vorjahres-BIP)

07-16 2017 2018 2019 2020 2021
Privater Konsum (Inlanderkonzept) 0.9 0.7 0.5 0.6 0.7 0.9
Offentlicher Konsum 0.2 0.1 0.0 0.1 0.1 0.1
Bauinvestitionen 0.2 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0
Ausrtistungsinvestitionen 0.3 0.7 0.2 0.1 0.5 0.2
Inlandische Endnachfrage 1.5 1.6 0.8 0.8 1.3 1.1
Lagerveranderung - 0.7 0.6 -1.6 1.0 0.0
Inlandnachfrage 1.3 1.6 14 -0.2 1.8 1.1
Exporte total 1.7 2.0 24 1.7 1.8 14
Gesamtnachfrage 3.0 3.6 38 15 3.5 2.5
. Importe Total 1.3 1.8 1.1 0.6 1.7 1.0
Bruttoinlandprodukt 1.7 1.8 2.8 0.9 1.9 1.5
davon: Aussenbeitrag 0.4 0.2 1.4 1.1 0.1 0.3
Statistische Differenzen aus
Verkettung und Lagerbewertung - 07 -0.1 0.6 05 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 berlicksichtigt (vgl. Tabelle A-1 und Anhang).

Prognoserisiken liegen massgeblich im internationalen Umfeld

Die grossten wirtschaftlichen Risiken fir die Schweiz liegen nach wie vor im Ausland. Durch eine
maogliche Verscharfung der Handelskonflikte oder andere internationale wirtschaftliche oder geo-
politische Verwerfungen kdnnte es mit hoher Wahrscheinlichkeit zu einer weiteren, fir die Export-
wirtschaft unerwiinschten Aufwertung des Frankens kommen. Beim Brexit gehen wir — wie vom
britischen Parlament beschlossen - von einer Verschiebung bis mindestens Ende Januar 2020
und einem geregelten Austritt aus. Sollte der britische Premierminister Boris Johnson gegen den
Willen des Parlaments einen ungeregelten Brexit bis zum 31.0ktober 2019 herbeifihren, dirften
die damit verbundenen Verwerfungen der europaischen und damit auch der Schweizer Wirtschaft
mehr Schaden zufiigen als von uns in dieser Prognose angenommen.
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Interpretation der Aussenhandelsdaten wird schwieriger

Der Wohlstand der Schweiz beruht auf einer international wettbewerbsfahigen Exportwirtschaft. Dazu
gehoren sowohl exportierende Industriefirmen als auch einige im grenziiberschreitenden Dienstleis-
tungshandel tatige Branchen. Die Analyse des Wirtschaftsgeschehens in der Schweiz und die Konjunk-
turprognosen basieren in hohem Mass auf der Auswertung der Aussenhandelsstatistiken sowie auf der
Beobachtung und Prognose der wirtschaftlichen Entwicklung der wichtigsten Handelspartner.

In der Vergangenheit wurde der Warenhandel weitgehend von den Giiterstromen bestimmt, welche die
Grenze physisch tberqueren und von der Eidgendssischen Zollverwaltung erfasst werden (nach Abzug
des Transitverkehrs). Heute ist die Ausgangslage komplizierter. Strukturveréanderungen im Aussenhandel
erschweren zunehmend die Interpretation der vorhandenen Statistiken.

Einerseits wurden 2014 die Exporte und Importe von nicht-monetarem Gold in die Warenhandelsstatistik
integriert. Der Aussenhandel mit diesem Gold und mit den iibrigen Wertgegenstanden (etwa weitere
Edelmetalle, Edelsteine, Kunst und Antiquititen) ist beachtlich und die Entwicklung dieser Posten hat
mit dem Konjunkturverlauf wenig zu tun. Deshalb fokussieren wir in den Prognosen auf Daten, die um
die Wertgegenstande bereinigt wurden.

Ebenfalls seit 2014 werden die Erlose aus dem Transithandel neu dem Warenhandel zugeordnet. Diese
wurden vorher als Teil des Dienstleistungshandels betrachtet. Der Grund fir diese Umklassifizierung
war, dass neu der Austausch eines Gutes zwischen einem inlandischen und einem auslandischen Partner
fur die Erfassung als Aussenhandelstransaktion bestimmend wurde. Vorher wurde auf die physische
Bewegung eines Gutes zwischen zwei Handelsraumen abgestellt. Eine Konsequenz aus dieser Anderung
war, dass der Transithandel, der durch einen Kauf von einem Verkaufer im Ausland und einen Verkauf
an einen Empfanger in einem anderen auslandischen Staat gekennzeichnet ist, neu als Warenhandel
interpretiert wurde.

Die Erfassung des Handels in der Pharmaindustrie dndert sich

Ein neues Handelsmodell in der Industrie flihrt nun zu zusatzlichen Schwierigkeiten bei der Interpretation
der Aussenhandelsdaten. Es betrifft zurzeit einen Teil der pharmazeutischen Industrie, welcher bislang
Waren aus dem Ausland bezog und spater wieder ans Ausland verkaufte. Wahrend die Produzenten und
Abnehmer dieselben bleiben, werden die Produkte jedoch neu nicht mehr tiber die Schweiz transportiert,
sondern physisch direkt vom Produzenten zum Abnehmer im Ausland geliefert. Der Besitzer der Waren
wechselt jedoch wie bisher: Die Waren werden also von dem in der Schweiz ansadssigen Unternehmen
gekauft und anschliessend wieder ins Ausland verkauft.

Das Verfahren ist somit dem traditionellen Transithandel sehr ahnlich. Ein wichtiger Unterschied ist
jedoch, dass es sich nicht um frei handelbare Giter handelt, sondern um solche, die mit einem Produk-
tionsauftrag an die Lieferung gekoppelt sind. Da der Produzent, der Handler und der Abnehmer zum
selben Konzern gehdren, handelt es sich vielmehr um konzerninterne Transaktionen. Diese sind nicht
vergleichbar mit den Transaktionen eines unabhangigen Rohstoffhandlers, der mit frei handelbaren
Gutern Verkaufer und Kaufer sucht. Auf der anderen Seite gibt es in der Schweiz durchaus Transithandler,
die im Besitz von produzierenden Unternehmen sind und fiir diese de facto als Vermarkter auftreten.

Gemadss Vorgaben fir die Leistungsbilanzstatistik sind die beschriebenen, konzerninternen Transak-
tionen i.A. als Transithandel zu verbuchen. Lediglich bei einer Weiterverarbeitung der Waren in einem
Drittland, wahrend diese im Besitz des schweizerischen Unternehmens verbleiben, sind die Kaufe und
Verkaufe als normale Warentransaktionen zu verbuchen. Eine Neuverpackung der Waren gilt dabei
nicht als Weiterverarbeitung. Im Transithandel werden Verkaufe als Exporte verbucht, Kaufe hingegen
als negative Exporte betrachtet. Durch das neue Handelsmodell werden also einerseits die Exporte und
Importe von pharmazeutischen Produkten zuriickgehen - insgesamt werden die Pharmaexporte ab 2020
etwa 6% tiefer ausfallen. Andererseits werden im aggregierten Aussenhandel (inklusive Transithandel)
sowohl die Importe als auch die Exporte im Umfang der Importwerte der betroffenen pharmazeutischen
Produkte zuriickgehen.

10




Konjunkturanalyse Oktober 2019

Importe und Exporte von Pharmaprodukten werden abnehmen

Die Anderung in der Vertriebsstruktur der pharmazeutischen Industrie hat zur Folge, dass die Importe
und Exporte pharmazeutischer Produkte in der Schweiz abnehmen werden. Die Abnahme ist dabei
mengenmassig auf beiden Seiten gleich gross, aufgrund der Handelsmarge werden die wertmassigen
Betrdage auf der Exportseite jedoch ungleich héher ausfallen. Diese Marge betragt im traditionellen
Transithandel im Durchschnitt knapp 5%. In der Pharmaindustrie diirfte sie bedeutend hoher sein, denn
sie diente bislang sowohl der Finanzierung von zentralisierten Konzernaufgaben (etwa Forschungs- und
Entwicklungsausgaben) als auch der Gewinnabschopfung bei auslédndischen Tochtergesellschaften.

In der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung werden sich auf der Verwendungsseite die Exporte und
Importe sowie die Leistungsbilanz andern. Bei der Berechnung der Lagerveranderungen entstehen
zusatzliche Probleme, wenn der Kauf und Verkauf der Waren nicht gleichzeitig stattfindet. Auf der
Produktionsseite bleibt die Wertschopfung unverandert. Falls die Transaktionen in der Schweiz von
einem Unternehmen im pharmazeutischen Sektor getatigt werden, werden die Bruttoproduktion und
Vorleistungen im gleichen Umfang wie die Importe abnehmen. Sofern die Exporte und Importe bislang
von Handelsfirmen getatigt wurden, andert sich das Produktionskonto nicht. Wenn Pharmaunterneh-
men diese Transaktionen kiinftig durch eine neue Handelsgesellschaft ausfiihren lassen, kommt es zu
einer Verschiebung der Wertschopfung von der pharmazeutischen Industrie zum Grosshandel, der zum
Dienstleistungssektor gehort. Wird der neue Transithandel wie geplant direkt von der pharmazeutischen
Industrie betrieben, sind kiinftig Rickschlisse auf die Wertschopfung im bisherigen Transithandel, der
Uberwiegend durch Firmen im Grosshandel getatigt wird, erschwert oder sogar verunmaglicht.

Importe pharmazeutischer Waren aus Singapur
(Menge in Tonnen, unbereinigte Monatsdaten, Tarifnummer 3004)
350 —
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Warenaussenhandel wird sich schwacher entwickeln als bisher

Seit Anfang Jahr wird das neue Handelsmodell sukzessive eingefiihrt. Am deutlichsten ist die Verande-
rung bei den Einfuhrmengen von pharmazeutischen Produkten aus Singapur zu erkennen. Die Anderung
hat zur Folge, dass sich der von der Eidgendssischen Zollverwaltung erfasste Warenaussenhandel
schwacher entwickeln wird als bisher. Die auf das Handelsmodell zuriickzufiihrenden Anderungen diirfen
dabei nicht als negatives Konjunktursignal oder als Folge von zunehmendem Protektionismus gedeutet
werden. Die Umstellung fiihrt aber zu einem weltweit verminderten Bedarf an Transportleistungen,
was sowohl kosten- als auch klimatechnisch von Vorteil ist. Es ist nicht auszuschliessen, dass diese
Umstellung auch in anderen Branchen Nachahmer findet, die bisher bestimmte Giter fir Endabnehmer
im Ausland ebenfalls physisch durch die Schweiz transportierten.
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INTERNATIONALE UND NATIONALE
RAHMENBEDINGUNGEN

1 Wirtschaftliche Entwicklung im Ausland:
Globaler Abschwung

Uberblick Internationale Konjunktur

Die internationalen konjunkturellen Rahmenbedingungen fir die Schweiz haben sich in den ver-
gangenen Monaten deutlich verschlechtert. Die Produktionsausweitung im Euroraum schwachte
sich im 2.Quartal 2019 ab, in Deutschland schrumpfte die Produktion sogar. Auch im Vereinigten
Konigreich sank das BIP im 2. Quartal angesichts der Wirren um den Austritt aus der Europaischen
Union (EUJ. In den USA und in Japan konnten die hohen Zuwachsraten des 1. Quartals wie erwartet
nicht gehalten werden. Hingegen expandierte die gesamtwirtschaftliche Produktion in China im
2.Quartal wieder etwas starker, was vor allem auf staatliche Konjunkturstimuli zurickzufiihren sein
dirfte. Diese stiitzten die inlandische Nachfrage, allerdings entwickelte sich die Importnachfrage
im 2.Quartal negativ.

Der chinesische Markt ist mittlerweile fir viele exportorientierte Firmen im Verarbeitenden Gewerbe
weltweit von grosser Bedeutung. Entsprechend gross ist der Einfluss, den die Abschwachung der
chinesischen Importnachfrage hat. Diese geht im Grunde auf die immer wieder durchdriickenden
strukturellen Probleme der chinesischen Wirtschaft zuriick. Der Handelskonflikt mit den USA ist
hier eher ein Ausldser als eine Ursache. Insgesamt schrumpfte der Welthandel im 2. Quartal dieses
Jahres um fast 3%. Damit ist er nun das 3. Quartal in Folge riicklaufig. Neben der chinesischen Nach-
frageschwache und dem internationalen Handelskonflikt dirften freilich auch die Vorbereitungen
der Firmen auf einen maoglichen harten Brexit einen dampfenden Effekt auf den Welthandel gehabt
haben - und weiterhin haben. Die durch diese Faktoren ausgeldste Unsicherheit Gber zukiinftige Han-
delsstrome und Zulieferketten beeintrachtigt die Investitionsneigung der Firmen in vielen Landern.

Die wirtschaftspolitische Unsicherheit am aktuellen Rand ist weiter sehr gross und diirfte in den
kommenden Monaten kaum abnehmen. So ist nach wie vor unklar, wann, ob und unter welchen
Umstanden das Vereinigte Konigreich die EU verlassen wird. Zudem besteht das Risiko einer
Eskalation des Handelskonflikts der USA mit China. Bereits im Mai 2019 wurden die bestehenden
US-Zolle auf chinesische Importe im Wert von 200 Mrd. US-Dollar von 10% auf 25% erhoht. Anfang
September sind ausserdem weitere Einfuhren - vor allem von Konsumgtitern — im Wert von 125
Mrd. US-Dollar mit einem Zusatzzoll von 15% belegt worden. Wird in den kommenden Monaten
keine Einigung erzielt, konnten bis Ende des Jahres samtliche US-Warenimporte aus China mit
Zollen von bis zu 30% belegt sein. Auch der Handelskonflikt zwischen den USA und der EU tragt zur
Unsicherheit bei. Im November soll entschieden werden, ob die USA Schutzzolle auf europaische
Automobilexporte einfiihren werden.

Am aktuellen Rand nimmt die Produktion im Verarbeitenden Gewerbe in den Industrienationen ab
und der Auslastungsgrad sinkt weiter, was wiederum die Notwendigkeit von Erweiterungsinvesti-
tionen senkt. Die Notenbanken weltweit haben bereits auf den Abschwung reagiert. So wurde die
Geldpolitik etwa in den USA, im Euroraum, in China und Indien gelockert. Die KOF rechnet damit, dass
zumindest kurzfristig der expansivere geldpolitische Kurs nicht ausreichen wird, um den weltweiten
konjunkturellen Abschwung zu verhindern. Bis Ende 2020 dirfte das internationale Umfeld der
Schweiz - gemessen an der Weltproduktion und gewichtet mit Schweizer Exportanteilen - nur noch
halb so schnell zulegen wie wahrend der Hochkonjunktur im Jahr 2017. Aufgrund des sinkenden
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Auslastungsgrads weltweit dirfte auch die Inflationsdynamik im Prognosezeitraum etwas nachlas-
sen. Einen Risikofaktor stellt hierbei die Situation im Nahen Osten dar. Im Falle einer Eskalation der
Spannungen am Persischen Golf besteht die Gefahr rapide steigender Energiepreise und erhdhter
geopolitischer Unsicherheit, was die Konjunktur weltweit beeintrachtigen wiirde.

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

“_

2016 2017 2018 2019 2020 2021
Il Europa Lateinamerika [l Australien und Ozeanien
@ Nordamerika I Afrika und Naher Osten Sudasien (inkl. Indien)

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

Industrieproduktion bremst Konjunktur im Euroraum

Die gesamtwirtschaftliche Produktion im Euroraum legte im 2. Quartal 2019 mit 0.8% etwas weniger
stark zu als noch zu Beginn des Jahres. Die verhaltene weltweite Nachfrage und die konjunkturelle
Schwache in China machten insbesondere der exportabhangigen deutschen Wirtschaft zu schaffen.
So war die Produktion im 2. Quartal 2019 bereits zum zweiten Mal innerhalb eines Jahres ricklaufig.
Wahrend jedoch im vergangenen Herbst Sondereffekte durch die Einfiihrung des Abgastest-Stan-
dards «WLTP» fur Verwerfungen im Automobilsektor sorgten, lasst sich die aktuelle Schwachephase
auf die weltweit nachlassende Investitionstatigkeit zurickfiihren. Bis anhin wurden dadurch vor
allem exportorientierte Unternehmen im Bereich von Gebrauchs- und Kapitalgltern belastet. Eine
allmahliche Abschwachung zeichnet sich jedoch auch bei unternehmensnahen Dienstleistern ab.

Eine schwache Konjunktur lasst sich auch in Italien feststellen. Zwar halt sich die exportorientierte
und industrielastige italienische Wirtschaft angesichts des aktuellen weltwirtschaftlichen Umfelds
derzeit verhaltnismassig gut. So zogen die Investitionen im ersten Halbjahr 2019 wieder an, was
auf die deutlich verbesserten Finanzierungsbedingungen nach der Beilegung des Haushaltsstreits
mit der Europaischen Kommission zurickzufihren sein diirfte. Die italienische Wirtschaft hat sich
aber noch nicht ganz von der Rezession im zweiten Halbjahr 2018 erholt. Der kraftige Anstieg der
Exporte von Verbrauchsgiternim 2. Quartal 2019 wurde auch hauptsachlich aus den Lagern bedient.

Im Gegensatz zu Deutschland und Italien zeigte sich in Frankreich eine robuste, von einer kraftigen
Binnennachfrage gestiitzte gesamtwirtschaftliche Expansion. Hierbei diirften auch fiskalische Im-
pulse eine Rolle gespielt haben, die lanciert wurden, um die landesweiten Proteste gegen geplante
Steuererhohungen auszubremsen. Im restlichen Euroraum, der sich in den letzten Quartalen nur
leicht abgeschwacht hat, zeigten insbesondere die baltischen Staaten, Portugal und die Niederlande
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eine robuste konjunkturelle Dynamik. Auch in Spanien wird die Konjunktur vom privaten Konsum
gestitzt, angetrieben von hohen Reallohnzuwachsen, einer abnehmenden Sparquote und sinkender
Arbeitslosigkeit.

Die Lage auf dem europaischen Arbeitsmarkt hat sich ungeachtet der konjunkturellen Abschwachung
weiter verbessert. Dies hat primar mit dem konjunkturellen Nachlauf des Arbeitsmarkts zu tun. Es ist
aber auch ein Indiz dafiir, dass die Reformanstrengungen wahrend der Krisenjahre Friichte tragen.
Die Arbeitslosenquote im Euroraum insgesamt lag im Sommer mit 7.5% einen halben Prozentpunkt
tiefer als noch vor einem Jahr. Am niedrigsten ist sie nach wie vor in Deutschland mit 3%, aber auch
in den ehemaligen Krisenstaaten Italien (9.9 %), Spanien (13.9%) und Griechenland (17.2%) werden
weiterhin Fortschritte verzeichnet. Der Beschaftigungsaufbau setzte sich im ersten Halbjahr 2019
ebenfalls weiter fort, wenn auch nicht mehr in demselben Tempo wie noch vor einem Jahr.

Euroraum: Regionale Beitrdge zum BIP-Zuwachs
(Veranderung gegentiber Vorquartal, in Prozentpunkten)

2016 2017 2018 2019 2020 2021
[l Deutschland Iltalien — BIP (in %)
[ Frankreich Ubriger Euroraum

Die Inflation, gemessen an der Vorjahresveranderung des harmonisierten Verbraucherpreisindex
(HVPI), lag im August bei 1.0% und damit gut einen Prozentpunkt tiefer als noch vor einem Jahr.
Dies ist zum einen auf den Riickgang der Energiepreise zuriickzufiihren. Andererseits gab auch die
Kerninflationsrate (ohne Energie und unverarbeitete Lebensmittel) etwas nach und liegt jetzt bei
1.1%. Fir das laufende Jahr rechnet die KOF mit einer Rate von 1.2%, gefolgt von 1.3% und 1.5% in
2020 und 2021. Damit liegt die Teuerung im Euroraum weiterhin deutlich unter dem Inflationsziel
der Europaischen Zentralbank (EZB) von nahe bei, aber unter 2%. Als Folge hat der abtretende
EZB-Prasident Mario Draghi die Geldpolitik im September nochmals leicht expansiver ausgerichtet
und den Einlagezinssatz um 10 Basispunkte auf -0.5% gesenkt. Auch werden ab November wieder
Anleihenankadufe im Umfang von monatlich netto 20 Mrd. Euro getatigt, und die Konditionen der
gezielten, langerfristigen Refinanzierungsgeschéfte (TLTRO I11) wurden gelockert.

Die vorliegenden Stimmungsindikatoren deuten auf eine schwache Entwicklung der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion am aktuellen Rand hin. Der Economic Sentiment Index der Europaischen
Kommission hat seit Beginn des Jahres weiter nachgegeben, liegt aber immer noch Uber dem
langfristigen Durchschnitt. Auch der Einkaufsmanagerindex der Firma Markit verharrt lber der
Expansionsschwelle, gestitzt von einer optimistischen Lagebeurteilung im Dienstleistungssektor.
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Euroraum: Arbeitslosenquoten insgesamt und ausgewahlter Lander
(in °/o)
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Der Teilindex fiir das Verarbeitende Gewerbe ist hingegen weiter gefallen, was auf eine weiterhin
ricklaufige Entwicklung der Industrieproduktion in den kommenden Monaten hindeutet. Hierauf
lassen auch harte Indikatoren wie die Auftragseingange im Verarbeitenden Gewerbe schliessen.
Angesichts der schwachen weltweiten Nachfrage dirfte der Aussenhandel nach wie vor dampfend
wirken. Zudem wird die Investitionstatigkeit der Unternehmen weiterhin von der Unsicherheit iiber
den schwelenden Handelskonflikt mit den Vereinigten Staaten und das zukiinftige Verhaltnis des
Vereinigten Konigreichs zur EU belastet.

Euroraum: Economic Sentiment Index im Vergleich
(Index, langfristiger Durchschnitt = 100)
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Stltzend durfte sich hingegen die expansive Fiskalpolitik in vielen Landern des Euroraums auswir-
ken. Die strukturellen Budgetdefizite werden wohl in einer Reihe von Landern ausgeweitet werden,
besonders deutlich in Deutschland, Italien, Frankreich, Belgien und Griechenland. Das kraftige
Lohnwachstum, eine optimistische Konsumentenstimmung und die gestiegenen Einzelhandels-
umsatze deuten auch auf eine weiterhin robuste Entwicklung der privaten Konsumausgaben hin.
Deutschland und Italien werden wohl im laufenden Jahr die geringsten BIP-Expansionsraten aller
Lander des Euroraums aufweisen und auch Frankreich dirfte sich dem allgemeinen Abschwung nicht
mehr viel langer entziehen konnen. Die Ubrigen Lander des Euroraums werden die konjunkturelle
Dynamik im Prognosezeitraum wohl weiterhin stiitzen — wenn auch in geringerem Ausmass als in
der Vergangenheit, da eine schwache Konjunktur in den grossen Mitgliedslandern dampfend auf
den restlichen Euroraum wirkt. Die KOF rechnet fir das laufende Jahr mit einer Ausweitung der
gesamtwirtschaftlichen Produktion im Euroraum um 1.2%, gefolgt von 1.1% im Jahr 2020 und 1.4%
im Jahr 2021. Damit legt die Produktion vorerst mit Raten unterhalb des Potenzialwachstums zu.

Brexit-Vorbereitungen pragen Wirtschaft im Vereinigten Konigreich

Die Wirtschaftsaktivitat im Vereinigten Konigreich war im ersten Halbjahr 2019 von den Vorberei-
tungen auf den geplanten, moglicherweise harten Brexit am 31. Marz 2019 gepragt. So kam es im
1.Quartal zu einem massiven Lageraufbau und auch die Importe stiegen gegentiber dem Vorquartal
annualisiert um Uber 50%. Nach der vorlaufigen Verschiebung des Brexit auf den 31. Oktober 2019
wurden die Lagerbestande im 2.Quartal wieder etwas abgebaut und auch die Importe wiesen mit
annualisiert gut -42% eine Gegenbewegung auf. Zusatzlich dazu hatten mehrere Automobilhersteller
im Vereinigten Konigreich im Hinblick auf einen harten Brexit ihre jahrlichen Fabrikschliessungen
auf April vorgezogen. Wegen des langen Planungshorizontes fiir solche Massnahmen mussten diese
Schliessungen dann trotz Ausbleiben des Brexit durchgefiihrt werden. Diese Faktoren fiihrten zu
einem Rickgang der gesamtwirtschaftlichen Produktion um 0.8% im 2.Quartal, dem ersten Minus
seit knapp sieben Jahren. Beschaftigung und Teuerung reagierten kaum auf die realwirtschaftlichen
Fluktuationen: Die Arbeitslosigkeit stabilisierte sich bei einer Rate von 3.8% und die Inflation bewegte
sich im ersten Halbjahr im Bereich von 2.0%; im August ging sie leicht auf 1.7% zuriick.

Vereinigtes Konigreich: Verwendungsseitige Beitrdge zum BIP-Zuwachs
(Veranderung gegentiber Vorquartal, in Prozentpunkten)
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In den kommenden Quartalen ist mit weiteren Schwankungen in der Realwirtschaft zu rechnen.
So beharrt die neue britische Regierung unter Premierminister Boris Johnson darauf, die EU am
31.0ktober 2019 zu verlassen - mit oder ohne Deal. Die Verhandlungsstrategie der neuen Regierung
erhohte das Risiko eines harten Brexit deutlich. Bereits im Juli reagierten viele Firmen mit einem
neuerlichen Anstieg der Lagerhaltung darauf. Das britische Parlament hat im September ein Gesetz
beschlossen, das eine weitere Verschiebung des Brexit verlangt, falls bis zum EU-Gipfel am 17./18.
Oktober 2019 kein Kompromiss mit der EU gefunden wurde. Dadurch riickt das potenzielle Datum
fur den Brexit in das kommende Jahr.

In dieser Prognose geht die KOF davon aus, dass die Unternehmen im Vereinigten Konigreich im
4.Quartal 2019 wiederum Vorbereitungen fur einen harten Brexit im Januar 2020 treffen werden, was
zu einem Anstieg der Importe und der Lagerhaltung fihrt. Weiterhin bleibt die Unsicherheit Gber die
Art des Brexit und das zukinftige Verhaltnis des Vereinigen Konigreichs zur EU hoch. Wie bereits
im vergangenen Jahr fuhrt dies bei Firmen und Haushalten zu Zuriickhaltung bei langerfristigen
Investitionen, wodurch die Wirtschaft in den kommenden Quartalen belastet wird. Demgegeniber
steht eine deutlich expansivere Fiskalpolitik der neuen Regierung. So ist geplant, die Staatsausgaben
im aktuellen Fiskaljahr um ber 4% auszuweiten.

Insgesamt dirfte die Produktion im Vereinigten Konigreich in den kommenden Quartalen lediglich
stagnieren, so dass der BIP-Zuwachs fir das Jahr 2019 nur 1.0% betragen diirfte. Zum Jahresbeginn
2020 muss unter den geschilderten Annahmen mit einer Rezession gerechnet werden, gefolgt von
einer langsamen Erholung bei gleichzeitiger Abnahme der wirtschaftspolitischen Unsicherheit in
der zweiten Jahreshalfte. Fiir das Gesamtjahr 2020 resultiert daraus eine Expansionsrate von -0.2%.
Die Erholung setzt sich im Jahr 2021 mit einem BIP-Zuwachs von 1.1% fort. Die Teuerung wird
angesichts der abnehmenden Auslastung der britischen Wirtschaft nicht mehr die hohen Werte der
vergangenen Jahre erreichen, sondern mit 1.9% in diesem und 1.8% im kommenden Jahrund 1.9%
im Jahr 2021 unter dem Inflationsziel der Bank of England liegen. Aufgrund der hohen Unsicherheit
und der gefallenen Teuerung dirfte die Bank of England gegen Ende dieses Jahres eine Zinssenkung
um 25 Basispunkte durchfihren.

US-Wirtschaft tritt in den Abschwung ein

Die gesamtwirtschaftliche Produktion in den Vereinigten Staaten konnte im 2.Quartal 2019 nicht
mehr an den guten Jahresbeginn anknipfen und expandierte noch um 2.0%. Mitverantwortlich
fur die jingste Abschwachung der konjunkturellen Dynamik ist der Aussenhandel, der vor dem
Hintergrund der abflachenden Weltwirtschaft und der verschiedenen Handelskonflikte fir negative
Expansionsbeitrage sorgte. Aber auch die Binnennachfrage, die von den Ende 2017 erlassenen
Steuersenkungen kraftig angeheizt wurde, hat seit dem Hohepunkt vor einem Jahr an Schwung
verloren. Zwar legten die privaten Konsumausgaben zuletzt noch einmal kraftig zu, sie wurden
allerdings primar aus den Lagern bedient und sind tberdies vor allem auf Vorholeffekte vor dem
Inkrafttreten neuer Einfuhrzolle zuriickzufihren.

Auch der staatliche Konsum, weiterhin getrieben von hohen Ausgaben fir die Landesverteidigung,
leistete im 2. Quartal 2019 einen positiven Beitrag zur gesamtwirtschaftlichen Expansion. Die Investi-
tionstatigkeit hingegen schwachte sich aufgrund der ungiinstigeren Finanzierungsbedingungen und
der auslaufenden fiskalischen Impulse weiter ab. Wahrend der Wohnbau schon langer riicklaufig ist,
zeichnet sich nun auch beim gewerblichen Bau eine Schwachephase ab. Stiitzend wirken die nach
wie vor kraftigen Infrastrukturinvestitionen in Strassen und die Wasserversorgung. Auch bei den
Ausristungsinvestitionen macht sich eine Abschwachung bemerkbar, insbesondere bei den bis anhin
robusten Ausgaben fir immaterielle Anlagewerte wie Software sowie Forschung und Entwicklung.
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USA: Verwendungsseitige Beitrage zum BIP-Zuwachs
(Veranderung gegenuber Vorjahr, in Prozentpunkten)
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Der konjunkturelle Gegenwind hatte bis anhin kaum Auswirkungen auf den Arbeitsmarkt. Der
Beschaftigungsaufbau ist zwar nicht mehr ganz so kraftig wie noch zu Beginn des Jahres, aber die
Arbeitslosigkeit ist mit 3.7% nach wie vor ausserst niedrig und das Lohnwachstum nimmt weiter
an Fahrt auf.

Dies heizt vermehrt auch die Inflation an. So belief sich die Vorjahresveranderung der Konsumen-
tenpreise auf 1.8% im August. Die im Juni eingefihrten Strafzolle auf Einfuhren von Konsumgutern
aus China haben bis anhin kaum zu einem erhohten Preisauftrieb gefiihrt. Die KOF rechnet mit einer
durchschnittlichen Teuerung von 1.8% im laufenden Jahr, gefolgt von 1.9% und 1.7% in den beiden
kommenden Jahren. Der Kerndeflator der privaten Konsumausgaben, das etwas breiter gefasste
und deshalb bevorzugte Inflationsmass der amerikanischen Notenbank (FED], liegt mit 1.6% jedoch
noch deutlich unter dem Ziel von 2%. Eine moderate Teuerung, die weltweite konjunkturelle Ver-
langsamung und mit dem Handelskonflikt verbundene Risiken haben die FED denn auch zum ersten
Mal seit den Krisenjahren wieder zu einer expansiveren Ausrichtung der Geldpolitik bewegt. In zwei
Zinsschritten im Juli und im September wurde das Leitzinsintervall um einen halben Prozentpunkt
auf 1.75% bis 2.0% gesenkt. Dies dirfte jedoch eher eine praventive Massnahme sein um etwaige,
mit dem anstehenden Abschwung verbundene Risiken abzufangen.

Wichtige vorlaufende Indikatoren deuten auf einen eingetriibten Ausblick fiir die gesamtwirtschaft-
liche Produktion in der USA hin. So ist beispielsweise die Zinsstrukturkurve mittlerweile deutlich
invertiert und der wichtige «ISM Einkaufsmanagerindex» notiert unterhalb der Expansionsschwelle
von 50 Punkten. Eine anhaltend gute Konsumentenstimmung und kraftige Reallohnzuwachse zeigen
an, dass die privaten Konsumausgaben die Konjunktur noch eine Weile stiitzen werden. Die Investi-
tionstatigkeit jedoch diirfte aufgrund geringeren Bedarfs fir Erweiterungsinvestitionen in Folge der
fallenden Kapazitatsauslastung sowie der wirtschaftspolitischen Unsicherheit weiter nachgeben.
Auch vom Aussenhandel sind angesichts der weltweiten Nachfrageschwache, der Handelskonflikte
und des anhaltend starken US-Dollars keine Impulse zu erwarten.
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Vereinigte Staaten: Industrieproduktion und PMI
(Vorjahresveranderung, in %) (Index, Expansionsschwelle = 50)
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Die KOF rechnet fur die USA mit einer BIP-Ausweitung von 2.3% im laufenden Jahr, gefolgt von 1.6%
und 1.7% in den beiden kommenden Jahren.

Der chinesische Yuan verliert an Wert

Nach einem schwachen Jahresbeginn verlangsamte sich die wirtschaftliche Dynamik in China im
2.Quartal 2019 nicht weiter (+6.6% im Vorquartalsvergleich bzw. +6.2% im Vorjahresvergleich).
Hierbei spielten wohl auch die im Frihjahr beschlossenen fiskalischen und monetaren Stimuli eine
Rolle. Allerdings machte sich der Handelskonflikt dahingehend bemerkbar, dass die realen Exporte
im 2.Quartal im Vergleich zum Vorquartal nachgaben.

Um Vorwiirfen einer kiinstlichen Unterbewertung der heimischen Wahrung entgegenzutreten, hatte
die chinesische Fihrung den Yuan seit dem Jahr 2008 in einem Korridor zwischen 6 und 7 US-
Dollar flottieren lassen. Im Handelskonflikt mit den USA kontert China die US-Zollerhéhungen auf
chinesische Importe nicht mehr nur mit Gegenzollen und Steuererleichterungen fir chinesische
Unternehmen, sondern auch mit der Zulassung einer kontrollierten Abwertung des Yuan. Seit April
verlor dieser knapp 6.5% an Wert gegeniiber dem US-Dollar und durchbrach zuletzt die Marke von
7 US-Dollar. Die Abwertung betrifft nicht allein den Dollar: Der CFETS RMB Index, welcher auf einem
breiteren Wahrungskorb basiert, verlor im gleichen Zeitraum rund 4.5%. Allerdings ist das Instrument
der Wahrungsabwertung ein zweischneidiges Schwert, denn der Importbedarf der chinesischen
Unternehmen an Rohstoffen und Vorprodukten ist hoch. Zudem ist ihre Auslandsverschuldung in
der Vergangenheit merklich gestiegen. Um keine Verwerfungen zu riskieren, diirfte die chinesische
Fihrung von einer weiteren Abwertung des Yuan daher nur vorsichtig Gebrauch machen.
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Die derzeit in China grassierende Afrikanische Schweinepest fihrte in den vergangenen Monaten
zu einem Einbruch der Schweinezucht und in der Folge zu einem massiven Anstieg der Preise
fir Schweinefleisch. Auch die Preise fir Substitutionsglter stiegen deutlich an (Fleischprodukte
insgesamt: +30.9% im August]. Fleischerzeugnisse inkl. Fisch- und Meeresprodukte haben nach
inoffiziellen Schatzungen einen Anteil von rund 8% am der Inflationsmessung zugrundeliegenden
Warenkorb. Entsprechend liegt die Gesamtinflation mit derzeit 2.8% deutlich hoher als noch zu
Jahresbeginn - und ware sogar noch weiter angestiegen, wenn nicht u.a. die Preise fiir Energie-
produkte deutlich gesunken waren. Die Preissteigerungen dirften in den kommenden Monaten
anhalten. Fir dieses und die kommenden beiden Jahre prognostiziert die KOF eine Teuerung von
2.7%, 2.6% und 1.8%.

Einfluss der Afrikanischen Schweinepest auf die Inflation in China
Vorjahresveréanderung

— —3
2 —2
1 — II —1

-1 T T T T T T -1

2018 2019

B Inflationsbeitrag von Fleischerzeugnissen (in Prozentpunkten) —— Inflation der Konsumentenpreise (in %)

Im 3. Quartal dirfte die wirtschaftliche Dynamik im Vergleich zum Vorquartal wieder etwas abnehmen,
woflir auch die schwache Industrieproduktion im Juli und August spricht. Die graduelle Senkung der
Mindestreservesatze fir Geschaftsbanken im September stiitzt die Konjunktur bis zu einem gewissen
Grad. Dagegen dampft der Handelskonflikt zwischen den USA und China - sowieso die internationale
Konjunktureintriibung - die Zuversicht der Unternehmen derzeit deutlich.

Insgesamt prognostiziert die KOF fiir dieses Jahr einen Zuwachs des BIP in China von 6.2%. Schwa-

chere fiskalische Impulse und die strukturelle Verlangsamung diirften die Zuwachse in den Jahren
2020 und 2021 weiter reduzieren (5.9% bzw. 5.6%).
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China: BIP-Zuwachs
(Veranderung gegeniiber Vorquartal, in %) (Index, 2010 = 100)
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Eingetriibte Aussichten auch fiir das ilibrige Asien

Die japanische Wirtschaft verzeichnete mit BIP-Zuwachsen von 2.2% im 1. Quartal 2019 sowie 1.3%
im 2. Quartal zwar ein insgesamt gutes erstes Halbjahr. Allerdings zeugen die negative Exportdynamik
und die schwache Entwicklung der Ausristungsinvestitionen davon, dass sich das Land dem Einfluss
der globalen wirtschaftlichen Verlangsamung4 nicht entziehen konnte.

Im Gegensatz zu anderen Zentralbanken hielt die japanische Notenbank seit dem Jahr 2014 durch-
gehend an der permanenten Ausweitung ihrer Wertpapierkaufe fest. Der Leitzins liegt bei -0.1%,
der Zielzins fiir zehnjahrige japanische Staatsanleihen betragt 0% (Zinskurvenkontrolle). Angesichts
der globalen Eintriibung ist eine zumindest graduelle Ausweitung der expansiven Ausrichtung zu
erwarten. Die Mehrwertsteuererhohung vom 1. Oktober 2019 von 8% auf 10% dirfte das Konjunk-
turbild im zweiten Halbjahr pragen. Fir das 3. Quartal erwartet die KOF gewisse Vorzieheffekte, fir
das 4.Quartal dann einen deutlichen Einbruch beim privaten Konsum. Fir das Gesamtjahr 2019
prognostiziert die KOF einen BIP-Zuwachs von 1% sowie fiir 2020 und 2021 von 0.2% bzw. 1%. Die
Inflation wird aufgrund der Steuererhohung sprunghaft ansteigen und erst nach Auslaufen des
Basiseffekts im Herbst 2020 wieder sinken. Die Inflationsprognose fiir dieses und die kommenden
beiden Jahre betragt 0.8%, 1.4% bzw. 0.1%.

Die indische Wirtschaft befindet sich seit dem Winter 2018 in einer ausgepragten Schwachephase,
welche sich zuletzt noch akzentuierte. Die BIP-Zuwachse von 5.8% im 1.Quartal 2019 und 5.0% im
2.Quartal (jeweils gegeniiber dem Vorjahresquartal) sind die schwachsten seit dem Jahr 2013. Ein
Hauptgrund fir die gesamtwirtschaftliche Schwache ist wohl die fortgesetzte Krise im nicht-bank-
lichen Kredit- und Finanzierungssektor. Dieser Schattenbankbereich ist von einer Reihe von Ausfallen
und Insolvenzen betroffen, in dessen Folge es zu einem deutlichen Riickgang des Kreditangebots
kam. Dies wiederum beschrankt die Produktion vieler Kleinunternehmen und den Konsum vor allem
von weniger privilegierten Haushalten, deren Finanzierung vom Schattenbankensektor abhangt.
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Japan: BIP-Zuwachs
(Veranderung gegeniiber Vorquartal, in %) (Index, 2010 = 100)
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Ein weiterer Grund fir das schwache 2. Quartal diirften nachlassende Fiskalimpulse nach den natio-
nalen Wahlen im vergangenen Frihjahr sein. Die indische Notenbank reagierte auf die wirtschaftliche
Schwéche seit Februar mit mehreren Senkungen des als Leitzins fungierenden Ubernacht-Repozin-
ses um insgesamt 110 Basispunkte auf derzeit 5.4%. Es besteht Raum fur weitere Lockerungen, da
die Inflation seit gut einem Jahr unter dem mittelfristigen Zielwert von 4% liegt (3.2% im August).
Fir das 3.Quartal ist ein gewisser Rebound der gesamtwirtschaftlichen Produktion zu erwarten,
auch durften zuletzt Gberdurchschnittliche Monsun-Regenfalle dem wichtigen Agrarsektor helfen.
Fir dieses und die kommenden beiden Kalenderjahre prognostiziert die KOF BIP-Zuwachse von
5.7%, 6.7% bzw. 6.9%.

Das wirtschaftlich eng mit China verflochtene Hongkong bekommt die dortige Schwachephase
mit Wucht zu spiren. Seit Anfang 2018 bleiben die BIP-Zuwachse gering, im 2. Quartal 2019 ist die
gesamtwirtschaftliche Produktion wiederum gesunken. Die anhaltenden politischen Proteste diirften
sich negativ auf die wirtschaftliche Dynamik auswirken, weshalb die Regierung mit fiskalischen
Stimuli reagierte. In Stidkorea legte das BIP nach einem Einbruch zu Jahresbeginn dank fiskalischer
Stimuli wieder kraftig zu. Die Impulse dirften im zweiten Halbjahr sogar noch kraftiger ausfallen
und damit die Abschwachung im Zuge der globalen Eintribung zumindest teilweise kompensieren.
Die taiwanesische Wirtschaft blieb bisher relativimmun gegeniber Verwerfungen im Zuge des
Handelskonflikts zwischen den USA und China. Doch auch hier diirfte die wirtschaftliche Dynamik
im zweiten Halbjahr deutlich zuriickgehen.
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Getragen von einem robusten Konsum, hielt sich die Konjunktur in Stidostasien (Aggregat aus
Indonesien, Malaysia, Philippinen, Singapur, Thailand und Vietnam) im ersten Halbjahr 2019 relativ
gut. Doch auch hier entwickelten sich die Investitionen sowie der Aussenhandel in den vergangenen
Quartalen schwach. Die wirtschaftliche Dynamik dirfte gegen Jahresende nachlassen.

Die KOF prognostiziert fiir das Gesamtaggregat der genannten ost- und sudostasiatischen Volks-
wirtschaften BIP-Zuwachse von 3.0% fir 2019, von 3.3% fir 2020 sowie von 3.7% fir 2021.

Restliches Ost- und Siidostasien: Regionale Beitrage zum BIP-Zuwachs
(Veranderung gegenuber Vorjahr, in Prozentpunkten)
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Abnehmende Dynamik in Mittel- und Osteuropa

Nach einem Einbruch der gesamtwirtschaftlichen Produktion im 1.Quartal 2019 als Folge einer Mehr-
wertsteuererhohung realisierte die russische Wirtschaft im 2. Quartal wieder positive Zuwachsraten.
Dabei erholte sich der private Konsum etwas. Die Fiskalpolitik hingegen wirkte restriktiv und auch
vom Aussenhandel kam aufgrund der globalen wirtschaftlichen Abschwachung ein negativer Impuls.
Diese Faktoren diirften auch in den kommenden Quartalen belastend wirken. Um die Wirtschaft
zu stiitzen, senkte die russische Notenbank im September bereits zum dritten Mal in diesem Jahr
den Leitzins auf zuletzt 7%. Insgesamt rechnet die KOF fiir dieses Jahr mit einem - im historischen
Vergleich sehr niedrigen - Zuwachs des BIP von 0.9%. Auch danach dirfte die russische Wirtschaft
mit Zuwachsraten von 1.5% im Jahr 2020 und 1.4% im Jahr 2021 nur schwach zulegen.

Wie im Euroraum schwachte sich die Produktion in Mittel- und Osteuropa (MOE) im 2.Quartal
nach einer kraftigen Expansion zu Jahresbeginn ab. Die MOE-Lander bilden jedoch noch immer
die Region in der EU mit der hochsten konjunkturellen Dynamik. Zwar wird der Abschwung im
Euroraum den Aussenhandel beeintrachtigen, eine robuste inlandische Nachfrage gestitzt von
geringer Arbeitslosigkeit, kraftigen Lohnanstiegen und historisch niedrigen Zinsen diirfte die Folgen
jedoch abschwachen.
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Mittel- und Osteuropa: Regionale Beitrdge zum BIP-Zuwachs
(Veranderung gegentiber Vorjahr, in Prozentpunkten)
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Die KOF rechnet insgesamt mit einer abnehmenden konjunkturellen Dynamik in Mittel- und Ost-
europa. In diesem Jahr diirfte die Produktion noch mit 4.0% zulegen, in den kommenden beiden
Jahren liegen die Zuwachsraten mit 3.2% bzw. 2.7% jedoch bereits unter der Potenzialrate.

Globaler Abschwung trifft Lateinamerika zu ungiinstigem Zeitpunkt

Der Ausblick fur die lateinamerikanischen Volkswirtschaften hat sich angesichts des globalen
Abschwungs weiter eingetribt. In Brasilien sanken die Exporte im ersten Halbjahr 2019 deutlich. Die
volatilen Investitionen legten zwar im 2. Quartal nach zuvor zwei negativen Quartalen deutlich zu. In
der mittelfristigen Perspektive fallen sie aber seit dem Ende der schweren Wirtschaftskrise zwischen
2014 und 2016 als Wachstumstreiber fast komplett aus, nachdem sie wahrend der Krise um rund
30% eingebrochen waren. Robust zeigte sich dagegen im ersten Halbjahr der private Konsum, der
auch mittelfristig die freilich langsame Erholung der brasilianischen Wirtschaft seit der Krise tragt.

Der globale Abschwung diirfte die Exporte in den kommenden Quartalen dampfen. Dies ist fir
Brasilien sehr ungiinstig, waren die Exporte doch neben dem Privatkonsum ein weiterer Trager der
Erholung. Die sinkende Inflation sowie eine verbesserte Konsumentenstimmung deuteten zuletzt
auf eine Beschleunigung beim privaten Konsum hin. Dagegen dirften vom Staat keine Impulse kom-
men - er ist aufgrund der hohen Staatsverschuldung weiterhin auf Sparmassnahmen angewiesen.
Zwar zeigt eine Erholung mehrerer Umfrageindikatoren eine zuletzt bessere Investitionsstimmung
an und auch die expansivere Geldpolitik dirfte hilfreich sein. Angesichts der Unterauslastung in der
Industrie ist der Bedarf an Erweiterungsinvestitionen jedoch gering. Eine Umsetzung der geplanten
Rentenreform wiirde dem Land neue Wachstumsimpulse sowie stabilere Staatsfinanzen bringen.
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Die Rezession in Argentinien hielt im ersten Halbjahr 2019 an. Uberhéhte Inflationsraten, eine hohe
Arbeitslosenquote sowie immense Verschuldungskosten driicken auf die inlandische Nachfrage. Die
Stimmung der Konsumenten ist pessimistisch und die politische Ungewissheit gross. Der Wahlerfolg
des Linkspopulisten Alberto Fernandez in den Vorwahlen Mitte August reduzierte das Vertrauen in die
zukinftige Zahlungsfahigkeit der Regierung, was zu einer rasanten Abwertung des argentinischen
Pesos fihrte. Der Ausgang der Prasidentschaftswahl in diesem Oktober dirfte richtungsweisend
fur die weitere konjunkturelle Entwicklung sein.

Lateinamerika: Regionale Beitrdge zum BIP-Zuwachs
(Veranderung gegenuber Vorjahr, in Prozentpunkten)
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Die mexikanische Volkswirtschaft ist Anfang dieses Jahres zum ersten Mal seit der Wirtschaftskrise
2009 geschrumpft, im 2. Quartal 2019 stagnierte sie. Die Angst vor erneuten handelspolitischen
Auseinandersetzungen mit den Vereinigten Staaten sowie eine drohende Pleite des staatlichen
Olkonzerns Pemex driicken auf das Vertrauen der Investoren und diirften entsprechend die Inves-
titionen in den kommenden Quartalen reduzieren. Die Konsumentenstimmung ist unter anderem
aufgrund der politischen Unsicherheiten im Jahresverlauf deutlich gefallen, wenngleich das gute
Lohnwachstum eigentlich fur einen robusten Konsum spricht. Die Regierung verfiel angesichts der
schlechten Lage nicht in Panik, sondern legte im September ein auf Haushaltsdisziplin bedachtes
Budget fiir 2020 vor. Entsprechend sind fiir das kommende Jahr keine grossen fiskalischen Impulse
zu erwarten.

Die KOF rechnet fir das laufende Jahr in Lateinamerika mit einer Ausweitung der Produktion von
0.6%, gefolgt von 1.5% im Jahr 2020 und 2.2% im Jahr 2021.
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Tabelle 1-1
Haupttendenzen Welt 2007-2021

in Bil. US-Dollar; Veranderung gegentiber Vorjahr zu Preisen des Vorjahres in % resp. mittlere Veranderungsrate) (1)
in Bil. US-Dollar; Verand (iber Vorjahr zu Preisen des Vorjahres in % ittlere Verand 1t

2016 o746 | 2017 2018 2019 2020 2021
nominal _in %
Bruttoinlandprodukt
Welt insgesamt
gewichtet mit nominalen BIP-Anteilen 70.6 100 34 3.2 2.6 2.5 2.7
gewichtet mit Schweizer Exportanteilen 29 24 1.7 1.6 1.9
gewichtet mit kaufkraftbereinigten BIP-Anteilen 39 37 3.0 31 3.3
Wichtige Aggregate (2)
Euroraum 120 17 0.7 2.7 1.9 1.2 1.1 1.4
Europaische Union 166 23 0.9 2.7 2.0 14 1.1 15
G20 654 93 24 34 3.2 2.6 24 2.7
OECD 478 68 14 2.7 2.3 1.6 1.3 1.7
Europa 176 25 0.9 2.6 2.0 1.4 11 1.5
Deutschland 35 5 1.3 2.8 1.5 0.6 0.7 1.3
Frankreich 25 3 0.8 24 1.7 12 0.9 1.4
Italien 19 3 0.6 1.8 0.7 0.1 04 0.8
Vereinigtes Konigreich 27 4 1.2 1.8 1.4 1.0 -0.2 1.1
Mittel- und Osteuropa 1.1 2 2.4 5.0 4.4 4.0 3.2 2.7
Nordamerika 202 29 14 24 2.8 2.2 1.6 1.7
Vereinigte Staaten 18.7 26 14 2.4 2.9 2.3 1.6 1.7
Ostasien 209 30 4.8 51 4.7 44 41 4.2
China 1.2 16 9.0 6.8 6.5 6.2 5.9 5.6
Japan 49 7 0.5 1.9 0.8 1.0 0.2 1.0
Siidostasien 47 7 4.2 4.2 3.9 3.0 33 3.7
Siidasien (inkl. Indien) 23 3 7.5 6.9 74 5.7 6.7 6.9
Mittelasien (inkl. Russland) 14 2 1.6 1.7 2.3 1.0 1.6 1.5
Lateinamerika 43 6 2.3 1.7 1.2 0.6 1.5 2.2
Afrika und Naher Osten 25 4 3.9 31 24 0.9 1.7 2.3
Australien und Ozeanien 1.5 2 2.8 25 2.7 1.8 2.2 2.7
Konsumentenpreise
Euroraum 1.5 15 1.8 1.2 1.3 1.5
Deutschland 14 1.5 1.7 1.5 1.8 1.8
Frankreich 12 1.0 1.9 12 1.6 1.4
Italien 15 1.2 1.1 0.7 0.8 1.0
Weitere Lander
USA 1.8 2.1 24 1.8 1.9 1.7
Vereinigtes Konigreich 2.3 2.7 25 1.9 1.8 1.9
China 2.9 1.6 2.1 2.7 2.6 1.8
Japan 0.3 0.5 1.0 0.8 1.4 0.1
Weltwirtschaftlich wichtige Grossen
Welthandel (3) 2.0 49 34 0.4 0.9 1.6
Olpreis (US-Dollar je Barrel Nordsee-Brent) 823 | 54.3 70.9 64.9 65.0 66.0
Euro/US-Dollar Wechselkurs 1.31 113 1.18 1.12 1.11 1.11
3-Monats-Euribor 14 -0.4 04 -04 -0.6 -0.6
3-Monats-US-Dollar-Libor 1.5 1.3 2.3 2.3 1.4 1.4
10-jahrige Staatsanleihenrendite Deutschland 2.3 04 0.5 -0.3 -0.6 -0.6
10-jahrige Staatsanleihenrendite USA 3.0 2.3 2.9 2.1 1.6 1.8

(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 ausfiihrliche Darstellung der internationalen Prognosen der KOF.
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2 Monetare Rahmenbedingungen:
Die FED lasst die Zuigel wieder los

Als Antwort auf die internationalen Unsicherheiten reduzierte die amerikanische Notenbank (FED)
das Zielband fir den Leitzins in der Juli- wie auch in der Septembersitzung jeweils um 25 Basis-
punkte auf aktuell 1.75% bis 2%. Zudem wurde das Programm zur Bilanzverkiirzung («Quantitative
Tightening») bereits am 1. August 2019 wieder ausgesetzt, also zwei Monate friiher als urspriinglich
kommuniziert. Trotz der sich stetig abkihlenden Dynamik sind die volkswirtschaftlichen Kennzahlen
zurzeit nicht nur stabil, sondern auch weit entfernt von einer technischen Rezession. Dementspre-
chend sind die ersten Zinssenkungen seit der Finanzkrise als Praventivinstrument zu interpretieren,
also als eine Art Versicherung gegeniiber den zukunftigen Risiken im Aussenhandel. Aufgrund des
sich akzentuierenden internationalen Abschwungs ist davon auszugehen, dass die FED das Zielband
bis Mitte 2020 kontinuierlich auf 1.25% bis 1.5% senkt.

Die Bank of England (BoE] liess den Leitzins zuletzt unveréndert bei 0.75%. Aufgrund des weiter-
hin turbulenten Brexit-Verfahrens rechnet die KOF auch bei der BoE mit einer Zinssenkung um
25 Basispunkte Ende dieses Jahres. Dies sollte einerseits die erwartete Rezession in den kommenden
vier Quartalen abmildern und andererseits die zuletzt gesunkenen Inflationsraten wieder auf den
angepeilten 2%-Pfad bringen.

Leitzinsen International
(in %)
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EZB zuriick auf dem Gaspedal

Nachdem die Europaische Zentralbank (EZB) noch vor einem Jahr den Ausstieg aus der ultralocke-
ren Geldpolitik vorbereitet hat, driickte sie in der Sitzung vom vergangenen September wieder auf
das Gaspedal. Konkret entschied sich der EZB-Rat, den Einlagesatz um 10 Basispunkte auf -0.5%
zu senken, wobei er den Hauptrefinanzierungssatz bei 0% unverandert liess. Damit die Banken
aufgrund von noch hoheren Zinszahlungen nicht weiter unter Druck kommen, fiihrt die EZB einen
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Staffelzins nach Schweizer Vorbild ein. Zusatzlich zur Zinsschraube beschleunigen die europaischen
Wahrungshiter das zuletzt gebremste Anleihekaufprogramm wieder. Ab dem 1. November 2019
sollen monatlich rund 20 Mrd. Euro Netto-Ankaufe getatigt werden, wobei im Gegensatz zu frihe-
ren Ankindigungen kein Enddatum dieser Massnahme kommuniziert wurde. Dies kommt einem
Versprechen gleich, dass die Mitgliedsstaaten zumindest mittelfristig quasi gratis Geld aufnehmen
konnen, was zu fiskalischen Impulsen fihren soll.

Ausschlaggebend fiir die sehr expansive Geldpolitik ist die schleppende Inflation, welche im Euroraum
zuletzt wieder auf 1% gesunken ist. Als Bedingung fiir eine restriktivere Geldpolitik nannte EZB-
Prasident Mario Draghi eine Annaherung der Inflationsaussichten knapp an die angepeilten 2%, was
gemass der KOF Prognose in den nachsten zwei Jahren nicht absehbar ist. In diesem Sinne ist mit
Zinserhohungen zumindest bis Ende 2021 nicht mehr zu rechnen.

Die SNB unter Druck

Die expansive Geldpolitik der grossen Nationalbanken setzt die Schweizerische Nationalbank (SNB)
weiter unter Zugzwang. Nach der Einfihrung von Negativzinsen blieb die Zinsdifferenz zum Euro-
raum Uber die letzten drei Jahre hinweg konstant, was zusammen mit Devisenmarktinterventionen
den Aufwertungsdruck auf den Franken zumindest stabilisierte. Kurzfristig fihrte die Verringerung
der Zinsdifferenz durch die EZB nicht zu einer Aufwertung des Frankens, wobei der Druck in der
mittleren Frist durchaus steigen kdnnte.

Als Antwort kann die SNB den Leitzins weiter in den negativen Bereich senken und - falls dies nicht
genlgt - die Fremdwahrungsankaufe steigern, was allerdings zu politischen Verwerfungen fiihren
konnte. Grund dafir ist der 2015 in den USA erlassene «Trade Facilitation and Trade Enforcement
Act». Dieser bildet die legale Grundlage fir die Erkennung und Sanktionierung von Landern, welche
aus Sicht der USA die Wahrung zum eigenen Vorteil manipulieren. Als unfair gilt das Verhalten eines
Landes, wenn es die folgenden drei Kriterien erfillt: Erstens muss die Handelsbilanz gegentber
den USA (iber die letzten vier Quartale einen Uberschuss von mehr als 20 Mrd. US-Dollar aufweisen.
Wie die Grafik zur Handelsbilanz zeigt, befindet sich die Schweiz spatestens seit diesem Jahr relativ
deutlich tUber dieser Schwelle. Eine Trendwende ist hierbei nicht abzusehen, man darf also auch in
Zukunft mit der Erfillung dieses Kriteriums rechnen. Zweitens muss der Leistungsbilanziiberschuss
mehr als 2% des nationalen BIP ausmachen, was von der kleinen und offenen Schweiz mit tiber 10%
deutlich realisiert wird. Drittens diirfen die Netto-Ankaufe von Fremdwahrungen wahrend der letzten
zwolf Monate in der Summe nicht mehr als 2% des BIP betragen, wobei in mindestens sechs von
zwolf Monaten Interventionen stattgefunden haben missen. Mit geschatzten Ankaufen von 12 Mrd.
Franken allein in den letzten drei Monaten diirfte auch diese Schwelle in greifbare Nahe riicken,
waren doch nur zusatzliche Interventionen im Umfang von rund 2 Mrd. Franken nétig.

Die Konsequenzen, falls die Schweiz zum ersten Wahrungsmanipulator Gberhaupt erklart wird, sind
schwer abzuschatzen. Nach dem US-Vertragswerk soll der amerikanische Prasident in bilaterale
Verhandlungen treten und hierbei Politikempfehlungen unterbreiten. Sind diese nach einem Jahr
nicht hinreichend implementiert, wiirden zukiinftige Handelsvertrage hchstwahrscheinlich sabotiert
werden, wobei weitere Aktionen vonseiten der USA nicht ausgeschlossen waren. Da die ersten zwei
Kriterien ab diesem Jahr quasi strukturell erfillt sind, konnte die SNB die Frequenz und Summe der
Geldmarktinterventionen an das Vertragswerk anpassen, um so die Schweizer Handelsbeziehungen
nicht zu gefahrden. Die potenzielle Einschrankung der geldpolitischen Autonomie kdnnte allerdings
einem Glaubwiirdigkeitsverlust gleichkommen, was wiederum Druck auf den Franken generieren
dirfte.
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Handelsbilanz Schweiz/USA
(Summe der letzten vier Quartale, in Mrd. USD)
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Vor diesem Hintergrund und dem erwarteten negativen EZB-Zinsschritt Ende Jahr geht die KOF davon
aus, dass auch die SNB die Leitzinsen bis zum Jahresende reduziert und so die Zinsdifferenz zum
Euroraum stabilisiert. Die verhaltene Prognose fiir die Schweizer Wirtschaft wie auch die schleppende
Preisentwicklung stutzen dieses Bild. Eine Zinssenkung dirfte zudem das Risiko einer Aufwertung
des Frankens vermindern, da diese die Inflation aufgrund niedriger Importpreise weiter nach unten
driicken wiirde. Die von den Schweizer Wahrungshiitern beschlossene Erhéhung der Freibetrage,
welche die Zahlungen der Banken an die SNB um fast 1 Mrd. Franken mindert, unterstitzt das
von den Negativzinsen betroffene Bankgewerbe und federt die Konsequenzen noch tieferer Zinsen
dementsprechend ab.

Wechselkurse und Renditen

Weder die Zinsanderung der FED noch jene der EZB haben dem Frankenkurs eine neue Richtung
gegeben. Gegeniiber dem Dollar blieb die Schweizerische Wahrung stabil auf Paritatsniveau. Der
Euro kostet nach wie vor knapp 1.10 Franken. Betrachtet man die nominalen effektiven Wechselkurse
seit Anfang 2019, so fand allerdings eine relativ deutliche Aufwertung des Frankens statt, wahrend
der Pfund aufgrund der Brexit-Unruhen an Wert verloren hat.
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Seit Beginn des Jahres sind die zuvor langsam ansteigenden Langfristzinsen wieder deutlich gefallen,
wobei im Vergleich zu den letzten zehn Jahren oft Tiefstwerte erreicht wurden. Im Zuge der zurzeit
vorherrschenden Unsicherheit und der damit verbundenen expansiven Geldpolitik konnen sich die
Staaten dementsprechend dusserst giinstig refinanzieren, was zumindest im Euroraum durchaus
dem Ziel der EZB entspricht. Aufgrund der anhaltend eingetriibten konjunkturellen Lage geht die
KOF davon aus, dass sich die Langfristzinsen tber den Prognosehorizont nicht erholen und auf tiefem
Niveau verbleiben. Mit einem Anstieg ist aus heutiger Sicht erst Ende 2021 zu rechnen.
Langfristzinsen International
(Renditen auf 10—jahrige Staatsanleihen, in %)
8_
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Entwicklung der Hypothekarzinsen
(in %)
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Es bleibtindes fraglich, inwiefern solch tiefe Kurz- und Langfristzinsen noch auf die fir die Realwirt-
schaft wichtigen Zinsen durchschlagen (siehe dazu die Grafik zu der Entwicklung der Hypothekar-
zinsen). Wahrend der 3-Monats-Libor historisch stark mit den an ihn gebundenen Hypothekarzinsen
korreliert, stagnieren die Letzteren trotz Einfihrung der Negativzinsen bei rund einem Prozent. Das
gleiche Phanomen findet sich bei den festverzinsten Hypotheken, welche historisch den 10-jahrigen
Bundesobligationen folgen. Seit 2014 ist dieser Zusammenhang zumindest aufgeweicht, da die Zinsen
fur Hypotheken mit 3-jahriger Laufzeit auf dem Niveau der an den Libor gebundenen Hypotheken
bei rund einem Prozent verharren. In diesem Sinne stammen die realwirtschaftlichen Konsequen-
zen einer weiteren Zinssenkung fast ausschliesslich aus dem Wechselkurskanal, da die anderen
Transmissionsmechanismen nicht mehr entsprechend reagieren.
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3 Finanzpolitische Rahmenbedingungen:
Deutliche Uberschiisse iiber den Prognosehorizont

Im vergangenen Jahr 2018 lag der Saldo des Staatshaushalts bei etwa 7.5 Mrd. Franken (1.2% des
BIP). Sowohl Bund (4.7 Mrd. Franken) als auch Kantone (2.6 Mrd. Franken) erzielten unerwartet hohe
Uberschiisse. Lediglich die Gemeinden verzeichneten leichte Defizite. Im laufenden Jahr werden
Bund und Kantone ebenfalls hohe Uberschiisse erzielen. Bis zum Ende des Prognosehorizonts
diirfte der Saldo bei Bund und Kantonen positiv bleiben, was insbesondere auf die positive Situation
auf dem Arbeitsmarkt zurlckzufiihren ist. Die hierdurch steigenden Steuereinnahmen dirften die
reduzierten Einnahmen in Folge der Umsetzung des Bundesgesetzes iber die Steuerreform und
die AHV-Finanzierung (STAF) Gberkompensieren kénnen.

Saldo der 6ffentlichen Haushalte mit Prognose
(in % des nominellen BIP)

N D D N I
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Zusatzlich zum Fiskalimpuls des Staates wirken die Sozialversicherungen als automatische Sta-
bilisatoren. Die positive Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt der letzten Jahre wird sich iber den
Prognosezeitraum hinweg zumindest nicht deutlich verschlechtern und die Arbeitslosenquote dirfte
auf einem niedrigen Niveau verbleiben. Die Sozialversicherungen konnen daher weiterhin dampfend
auf die Konjunktur wirken.

Sozialversicherungen profitieren von reduzierter Arbeitslosigkeit

Nachdem die Arbeitslosenquote 2018 auf unter 3% gesunken ist, setzte sich die positive Entwicklung
auf dem Arbeitsmarkt auch 2019 fort. Es ist damit zu rechnen, dass die Arbeitslosenquote am Ende
des Jahres 2019 bei etwa 2,5% liegen wird. Durch die gestiegenen Beitrage zur Arbeitslosenver-
sicherung und die riicklaufigen Ausgaben und Entschadigungszahlungen werden die Sozialver-
sicherungen daher mit einem positiven Saldo schliessen. Konkret ist damit zu rechnen, dass die
Sozialversicherungen 2019 einen Saldo von rund 0.7 Mrd. Franken (0.1% des BIP) aufweisen werden.
Das ist ein ahnlich hoher Wert wie 2018. Ab 2020 sieht die STAF vor, dass durch eine Erhohung der
Arbeitgeber- und Arbeitnehmerbeitrage zusatzlich 1.2 Mrd. Franken in die AHV fliessen sollen. In
Kombination mit der Arbeitslosenquote, die gemass Prognose weiterhin unter 3% liegen wird, diirfte
der Uberschuss der Sozialversicherungen 2020 deutlich grésser als in den Vorjahren ausfallen.
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Konkret kann mit einem Uberschuss in Hohe von 2.5 Mrd. Franken gerechnet werden. Wichtig ist
allerdings die Anmerkung, dass die Massnahmen im Rahmen der STAF temporar sind und dem
Parlament Zeit fur eine tiefgreifende Reform der AHV verschaffen sollen. Die fir 2020 prognostizierten
hohen Uberschiisse werden sich in den Folgejahren also nicht zwangsliufig wiederholen. Insoweit
muss die weitere gesetzgeberische Tatigkeit abgewartet werden.

Tabelle 3-1

Rechnungsabschliisse von Bund, Kantonen, Gemeinden
und Sozialversicherungen 2007-2021

(in Mio. Fr.)

07-16 2017 2018 2019 2020 2021

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

Bund 1’854 3899 4661 3457 1512 951
Kantone -136 1176 2614 2'964 2612 3091
Gemeinden -193 -336 220 230 166 275
Total Staat 1’525 4739 7494 6'651 4289 4317
Sozialversicherungen 1697 888 766 687 2'528 1515
Total Staat inkl. Sozial- 3222 5627 8261 7338 6'817 5832
versicherungen
In % des BIP 0.5 0.8 1.2 1.1 1.0 0.8

(R) Rechnungen

(S) Schatzungen

Deutliche Uberschiisse beim Bund

Der Bund hat das Jahr 2018 mit einem erheblichen Uberschuss von 4.6 Mrd. Franken abgeschlossen.
Im laufenden Jahr diirfte dieser Uberschuss nur geringfiigig sinken: Aktuell rechnet der Bund fiir das
Jahr 2019 mit einem positiven Saldo in Hohe von 3.4 Mrd. Franken. Dieses Plus ist auf verschiedene
Ursachen zurickzufiihren. Zum einen lagen die Einnahmen aus der Verrechnungssteuer 2018 und
2019 deutlich hoher als prognostiziert. Da die Verrechnungssteuer sehr volatil ist, ist eine korrekte
Prognose der daraus resultierenden Einnahmen fiir den Bund stets schwierig. Diese Volatilitat kann
auch dadurch erklart werden, dass Unternehmen Rickerstattungsertrage bei der Verrechnungs-
steuer bis zu drei Jahre im Nachhinein einfordern kdnnen. Im derzeitigen Negativzinsumfeld ist nicht
auszuschliessen, dass Unternehmen Anspriiche auf Riickerstattungen bisher nicht geltend gemacht
haben und dies stattdessen bis zum letztmdoglichen Zeitpunkt hinauszogern. In diesem Fall ware
damit zu rechnen, dass in den nachsten Jahren erhebliche Riickzahlungen auf den Bund zukommen
werden. Zum anderen gab es in den letzten beiden Jahren Mehreinnahmen bei der Mehrwertsteuer
und bei der Bundessteuer. Des Weiteren sind Uberschiisse nicht nur durch die Einnahmeseite,
sondern auch durch die Ausgabenseite getrieben. Hier machte sich vor allem bemerkbar, dass die
budgetierten Sachkosten, Personalkosten sowie die budgetierten Ausgaben fiir den Asylbereich
deutlich unterschritten wurden.

Im kommenden Jahr 2020 wird erwartet, dass der Bund dank der Dynamik bei der direkten Bundes-

steuer und der Verrechnungssteuer weiterhin Uberschiisse erzielen wird. Die Uberschiisse diirften
allerdings in Folge der Umsetzung der Steuerreform etwas geringer ausfallen als 2018 und 2019.
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Kantonsfinanzen deutlich besser als prognostiziert

Obwohl die Kantone vorab fir 2018 mit einem leichten Defizit im Aggregat rechneten, schlossen
sie das Jahr insgesamt mit einem deutlichen Uberschuss in Hohe von 2.6 Mrd. Franken ab. Am
deutlichsten im Plus lag der Kanton Ziirich mit einem Uberschuss von etwa 0.5 Mrd. Franken. Diese
Entwicklung ist darauf zurtickzufiihren, dass die Kantone deutlich hohere Steuereinnahmen als
prognostiziert verbuchen konnten. Zudem hat die Nationalbank ihre Zuwendungen an die Kantone
verdoppelt. 2019 diirfte der aggregierte kantonale Uberschuss laut Prognosen dhnliche Ausmasse
wie 2018 annehmen. Zudem werden sowohl die Schuldenquote als auch die Fremdkapitalquote
sinken. Die kantonale Schuldenquote kdnnte unter 8% sinken und damit den niedrigsten Wert seit
2013 annehmen. Im kommenden Jahr diirfte der kantonale Uberschuss mit rund 2.6 Mrd. Franken
ebenfalls hoch ausfallen.

Positive Entwicklung bei den Gemeindefinanzen

Aggregierte Daten Uber die Rechnungsabschliisse der Gemeinden werden mit einer erheblichen
Verzdgerung von fast zwei Jahren veroffentlicht. Die aktuelle Auflage der Finanzstatistik zeigt, dass
die Haushalte der Gemeinden 2016 und 2017 mit Defiziten von jeweils rund 0.3 Mrd. Franken abge-
schlossen haben. Die Schuldenquote ist aufgrund der nur geringen Defizite Uber diesen Zeitraum
nahezu konstant geblieben. Fiir die Jahre 2018 bis 2020 wird mit leichten Uberschiissen in Héhe
von jeweils rund 0.2 Mrd. Franken gerechnet. Die Gemeindefinanzen hangen stark von der Einkom-
menssteuer ab. Daher spiegelt sich die positive Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt in der Erzielung
leichter Uberschiisse wider. Die Schuldenquote diirfte bis 2020 von 6.8% auf 6.5% sinken. Durch
die starke Abhangigkeit der Gemeindefinanzen von der konjunkturellen Entwicklung besteht jedoch
eine gewisse Prognoseunsicherheit. Eine Verschlechterung der konjunkturellen Lage, etwa bedingt
durch eine Ausweitung von weltweiten Handelskonflikten oder eine Aufwertung des Schweizer
Frankens, konnte sich stark auf das gemeindliche Budget auswirken. Die prognostizierten, geringen
Uberschiisse konnten sich daher ebenso in leichte Defizite verwandeln.

Verschuldung der 6ffentlichen Haushalte
(in % des BIP)
60 —
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KONJUNKTURPROGNOSE FUR DIE SCHWEIZ

4 Aussenhandel: Schwache internationale Konjunktur hinterlasst
Spuren im Aussenhandel

Die Abschwachung der internationalen Konjunktur hat Konsequenzen fir den Schweizer Aussen-
handel. Die Exportentwicklung hat in den vergangenen Quartalen merklich an Schwung verloren.
Im 2.Quartal 2019 sanken die Gesamtexporte (ohne Wertsachen) mit einer annualisierten Rate
von 2.3%. Unter Ausklammerung des Transithandels resultierte immerhin ein leichtes Plus. Die
Importe lagen um 2.6% tiefer als noch im Vorquartal. Insgesamt lieferte der Aussenhandel somit
keine Impulse fir das BIP-Wachstum in der Schweiz. Fiir das zweite Halbjahr 2019 bleiben die
Exportaussichten eingetriibt. Die fortschreitende Abschwachung der internationalen Konjunktur
und der gestiegene Frankenkurs dampfen die auslandische Nachfrage nach Schweizer Produkten.
Vor diesem Hintergrund vermelden die exportorientierten Unternehmen bereits seit geraumer Zeit
sinkende Auftragsbestande und tiefere Exporterwartungen. Auch im zweiten Halbjahr 2019 diirften
sich die Exporte somit nur schwach entwickeln. Erst im kommenden Jahr werden allmahlich wieder
positive Impulse aus dem Ausland fir die Schweizer Wirtschaft erwartet.

Schweizer Exporte und ihr Umfeld
(annualisierte Veranderung gegeniber Vorquartal, in %)
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[l Gesamtexporte (ohne Wertsachen)
—— Nom. Frankenkurs (exportgewichtet, invertiert)
= Ausland. Wirtschaftsaktivitat (Schatzung KOF), rechte Skala

Abschwachung erfasst alle Warenkategorien

Die schwache Exportentwicklung im 2. Quartal 2019 betrifft praktisch alle Kategorien des Waren-
handels. Nur dank héherer Ausfuhren der wenig konjunkturabhangigen chemisch-pharmazeutischen
Industrie resultierte fir die Warenexporte (ohne Transithandel und Wertsachen) ein Plus von 1.3%.
Die Gbrigen Warenkategorien verzeichneten Exportrickgange. Akzentuiert hat sich insbesondere
die Exportschwéche in der Maschinen-, Elektronik- und Metallindustrie (MEM). So spiirt die Branche
einerseits die abnehmende Investitionsdynamik im Ausland. Andererseits wirkt der Riickgang der
Industrieproduktion im wichtigen Absatzmarkt Deutschland direkt auf die Schweizer Zulieferbetriebe.
Schlussendlich belastet auch die jlingste Aufwertung des Schweizer Frankens die exportorientierten
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Firmen. So melden die meisten MEM-Unternehmen, dass die Margenreduktion, die im Zuge der
Frankenaufwertung in den letzten Jahren stattgefunden hat, noch nicht riickgangig gemacht werden
konnte. Die schwache Auslandsnachfrage in der MEM-Industrie durfte auch in den kommenden
Quartalen anhalten. So verzeichnet der Dachverband Swissmem fiir das erste Halbjahr nicht nur
ricklaufige Umsatze, sondern auch stark gesunkene Auftragseingange aus dem Ausland.

Auch die Ausfuhren an Prazisionsinstrumenten, Uhren und Bijouterie verzeichneten im 2. Quartal
2019 einen Riickgang. So trug beispielsweise in der Uhrenindustrie eine schwache Nachfrage aus
Hongkong vor dem Hintergrund politischer Proteste zu diesem Ergebnis bei. Hongkong ist mit einem
jahrlichen Exportvolumen von iiber 3 Mrd. Franken der mit Abstand wichtigste Absatzmarkt fiir die
Schweizer Uhrenindustrie, noch vor den USA und China.

Warenexporte (ohne Wertsachen und Transithandel) mit Prognose
(annualisierte Veranderung gegenuber Vorquartal, in %)
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Il Prognose 2. Oktober 2019 —— Exportvolumen in Mrd. Fr., rechte Skala
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Die Ausfuhren der grossten Schweizer Exportkategorie, der chemisch-pharmazeutischen Industrie,
trotzten dem allgemeinen Abwartstrend im 2. Quartal und verzeichneten abermals hohere Ausfuhren.
Gleichwohl hat sich die Exportdynamik auch bei den pharmazeutischen Gitern etwas reduziert. Grund
dafir ist die Umstellung des Handelssystems in einer grossen Schweizer Pharmafirma. Wurden
friher die in den auslandischen Produktionsbetrieben hergestellten pharmazeutischen Produkte
Uber die Schweiz ins Ausland verkauft, sieht das neue Handelssystem die Direktlieferung vor. Diese
Umstellung reduziert aus Schweizer Sicht die Importe und Exporte pharmazeutischer Waren. Der
Effekt auf die Exporte ist dabei aufgrund der einberechneten Marge ungleich grosser als auf die
Importe. Im ersten Halbjahr zeigte sich die Handelsumstellung insbesondere in tieferen Importen
aus Singapur und einer gedampften Exportentwicklung in die USA und nach Deutschland. Da die
Handelsumstellung auch im zweiten Halbjahr des laufenden Jahres andauert, werden leicht tiefere
Wachstumsraten im Handel mit pharmazeutischen Produkten erwartet (siehe weitere Erlduterun-
gen zur Umstellung des Handelsmodells im Kasten «Interpretation der Aussenhandelsdaten wird
schwieriger»).
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Warenexporte nach Warenart
(nominal, Index, 2010=100, arbeitstagsbereinigt, glatte Komponente)
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Riicklaufige Warenimporte
Im Gegensatz zu den insgesamt leicht zunehmenden Warenexporten sanken die Importe im 2. Quartal
kraftig mit einer annualisierten Rate von -6.7%. Die Entwicklung korrigiert somit teilweise das
starke Wachstum aus dem Vorquartal. Importiert wurden insbesondere weniger Investitionsglter.
So sanken die Einfuhren an Fahrzeugen sowie an Maschinen und Elektronik. Die Einfuhren von
chemisch-pharmazeutischen Produkten stagnierten auf hohem Niveau. In den kommenden Quartalen
dirfte die Importentwicklung zwar noch positiv bleiben, vor dem Hintergrund einer schwachen
Exportentwicklung wird jedoch auch die Dynamik bei den Einfuhren nachlassen.
Warenimporte (ohne Wertsachen) mit Prognose
(annualisierte Veranderung gegeniber Vorquartal, in %)
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Warenhandel weiterhin im Gegenwind

Die Zahlen der Aussenhandelsstatistik der Zollverwaltung deuten auf einen weiteren Riickgang des
Warenhandels seit Jahresmitte hin. Die fortschreitende Abschwachung der internationalen Kon-
junktur dirfte die auslandische Nachfrage nach Schweizer Produkten weiter dampfen. Gleichzeitig
bleiben die Risiken fiir den Aussenhandel gross. Der Handelskonflikt zwischen den USA und China
scheint ungelost und die Zollspirale dreht weiter nach oben, mit negativen Auswirkungen auf den
Welthandel. Die Schweiz kann sich dieser Negativspirale durch die Ausfuhr konjunkturunabhangiger
Produkte nur teilweise entziehen. Der Handelskonflikt mit der EU scheint in den Hintergrund getreten,
konnte sich jedoch jederzeit wieder zuspitzen. Die Einfihrung amerikanischer Importzélle auf Giter
aus der EU und Gegenmassnahmen der EU wiirden die Schweizer Exporteure empfindlich treffen.
Ein weiteres Risiko bleibt die Unsicherheit iber den Ausgang des Brexits. Fur das zweite Halbjahr
wird nur mit einer flachen Exportentwicklung gerechnet. Erstim Laufe des nachsten Jahres werden
wieder allmahlich positive Impulse fiir die Exporteure aus dem Ausland erwartet.

Zogerlicher Dienstleistungshandel

Im Vergleich zum Warenhandel entwickelt sich der Dienstleistungshandel in der Schweiz seit Lange-
rem nur zogerlich. Die Dienstleistungsexporte bewegen sich seit geraumer Zeit seitwarts und sanken
im 2.Quartal 2019 mit einer annualisierten Rate von 0.7% leicht. Die Importe nahmen erstmals
nach sechs Quartalen wieder zu und stiegen um 6.3%. Die schwache Entwicklung im Dienstleis-
tungshandel ist nicht nur in der Schweiz spirbar. Auch die Gbrigen OECD-Lander verzeichnen seit
Ende des letzten Jahres eine Abschwachung in diesem Bereich. Obwohl der Dienstleistungshandel
weniger stark als der Warenhandel vom aktuellen Handelskonflikt betroffen ist, diirfte er trotzdem
von der Abschwachung der Weltkonjunktur beeintrachtigt werden. Gemass aktuellem Service Trade
Barometer der Welthandelsorganisation WTO schwacht sich der Dienstleistungshandel im zweiten
Halbjahr 2019 weiter ab.

Dienstleistungsexporte mit Prognose
(annualisierte Veranderung gegenlber Vorquartal, in %)
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Il Prognose 2. Oktober 2019 —— Exportvolumen in Mrd. Fr. (rechte Skala)
Prognose 13. Juni 2019
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Tourismus bleibt auf Wachstumskurs

Die einheimische Tourismuswirtschaft befand sich im ersten Halbjahr 2019 weiter auf Wachstums-
kurs. Nach einem etwas harzigen Jahresstart stieg die Zahl der Logiernachte im weiteren Verlauf
des Jahres markant an. Insbesondere nahmen die Logiernachte der US-Amerikaner kraftig zu. Auch
aus Asien und Europa kamen mehr Gaste in die Schweiz. Insgesamt stiegen die Tourismusexporte
im 2.Quartal 2019 um 3.1%. Die gute Nachfragesituation spiegelt sich auch in der Preisentwicklung
wider. So stiegen die Preise fiir inlandische Tourismusdienstleistungen im 2. Quartal um 1% an. Nach
dem im Zuge der Frankenaufwertung vorherrschenden Preisdruck der letzten Jahre ist dies eine
willkommene Entwicklung fur die betroffenen Unternehmen. Allerdings dirfte sich die im 2. Quartal
2019 eingesetzte, neuerliche Frankenaufwertung allmahlich nachteilig auf die auslandische Tou-
rismusnachfrage auswirken. Fur das zweite Halbjahr muss mit einer gewissen Abschwachung bei
den Tourismusexporten gerechnet werden. Die Ubrigen Dienstleistungskategorien entwickelten sich
im 2. Quartal unterschiedlich. Die gute Verfassung der Finanzbranche zeigte sich auch in héheren
Einnahmen aus dem Handel mit Finanzdienstleistungen. Einen leicht positiven Beitrag leisteten
zudem die Einnahmen aus Transportdienstleistungen sowie aus Lizenzen und Patente.

Dienstleistungsimporte unterdurchschnittlich

Die Dienstleistungsimporte sind in den letzten sechs Quartalen gesunken. Mit der Entspannung beim
Wechselkurs nahm der Druck auf die Firmen ab, ihre Kostenstrukturen zu iberdenken und Reor-
ganisationen mithilfe auslandischer Beratungsdienste vorzunehmen oder Dienstleistungsschritte
auszulagern. So sank in den vergangenen zwei Jahren insbesondere die Nachfrage nach auslan-
dischen Geschaftsdiensten, zu denen Beratungsdienste sowie technische und handelsbezogene
Geschaftsdienste gezahlt werden. Auch die Nachfrage nach Telekommunikations-, Computer- und

Dienstleistungsimporte mit Prognose
(annualisierte Veranderung gegenlber Vorquartal, in %)
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Informatikdiensten war riicklaufig. Im 2. Quartal 2019 hat ein gewisser Riickpralleffekt stattgefunden.
Die Dienstleistungsimporte stiegen mit einer annualisierten Rate von 6.3%. Insbesondere wurde
wieder mehr fir Lizenzen und Patente sowie fur auslandische Geschaftsdienste ausgegeben. Die
gegenwartige Eintriibung der Konjunktur konnte die Dienstleistungsimporte somit wieder etwas
ankurbeln. Auch bei den Tourismusdienstleistungen hat sich der negative Trend der Vorquartale
im 2. Quartal 2019 umgekehrt und es wurde wieder leicht mehr fir auslandische Tourismusdienst-
leistungen ausgegeben. Im Tourismus fihrt die Aufwertung des Frankens ebenfalls zu einer Zu-
nahme an preislicher Attraktivitat auslandischer Destinationen und schlussendlich zu hoheren
Tourismusimporten.

Dienstleistungshandel von Sportanlassen gepragt

Vor dem Hintergrund der konjunkturellen Eintribung und der jingsten Frankenaufwertung rechnet
die KOF mit einer tendenziell schwachen Entwicklung im Dienstleistungshandel. Insbesondere
fur das zweite Halbjahr 2019 wird mit einer flachen Exportentwicklung gerechnet. Bei den Impor-
ten zieht die Dynamik im Vergleich zu den Vorquartalen etwas an, bleibt aber weiterhin verhalten.
Die weiteren Quartalsverlaufe sind dabei zunehmend von den Einnahmen grosser Sportanlasse,
welche die internationalen Verbande tber ihren Sitz in der Schweiz abwickeln, gepragt. So dirfte
beispielsweise die Olympiade in Tokio im Jahr 2020 die Dienstleistungsexporte tiber die Einnahmen
aus Lizenzen ankurbeln. Gleichzeitig steigen auch die Importe, da ein Teil der Einnahmen aus den
Ubertragungsrechten an den Veranstalter und die nationalen Verbinde ausbezahlt wird. Aufgrund
der grossen internationalen Bedeutung des Forschungsstandorts Schweiz diirften die Einnahmen
aus dem grenziberschreitenden Austausch von Lizenzen und Patenten sowie Ubriger Forschungs-
dienstleistungen weiterhin hoch bleiben.

Leistungsbilanziiberschuss weiterhin hoch

Der Leistungsbilanziiberschuss lag im Jahr 2018 gemass Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnung
(VGR) bei 50.7 Mrd. Franken und war aufgrund eines stark gestiegenen Saldos der Kapitaleinkom-
mensbilanz fast doppelt so hoch wie im Vorjahr. Der Uberschuss belief sich auf 7.4% des BIP und
bewegte sich damit im langfristigen Durchschnitt. Fiir das laufende Jahr diirfte der Uberschuss auf-
grund eines hoheren Warenhandelssaldos gemass Prognose auf 8.1% steigen. Fir die kommenden
Jahre erwartet die KOF eine moderate Zunahme des Leistungsbilanziiberschusses.

Bei den Primareinkommen ist der Ausgabeniberschuss bei den Arbeitseinkommen im letzten Jahr
nur leicht um 170 Mio. Franken auf 23.4 Mrd. Franken gestiegen. Aufgrund der Stagnation bei der
Zahlder Grenzganger in der Schweiz im letzten Jahr war dies die geringste Zunahme seit Uber zehn
Jahren. Seit 2009 stieg die Zahl der Grenzganger um durchschnittlich 4% pro Jahr. Im laufenden und
in den nachsten Jahren dirfte sie wieder etwas starker zunehmen als in jingster Vergangenheit.
Gleichzeitig steigen die Lohne moderat an, was wieder zu einer etwas hoheren Dynamik bei den
Arbeitseinkommen fiihrt. Der Einnahmentiberschuss aus den Kapitaleinkommen ist im letzten Jahr
sprunghaft von 11.9 Mrd. Franken auf 24.9 Mrd. Franken angestiegen. Das Jahr 2017 war von hohen
Ausgaben fur Kapitaleinkommen gepragt, die sich 2018 normalisiert haben. Die Einnahmen aus
Kapitaleinkommen sanken 2018 leicht und so lagen die Einnahmen und Ausgaben tiefer als noch
im Vorjahr. Der starkere Riickgang bei den Ausgaben erhéhte jedoch den Uberschuss. Auch in den
kommenden Jahren ist mit einer weiteren, wenn auch moderaten Erhéhung des Einnahmeniber-
schusses bei den Kapitaleinkommen zu rechnen.
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Leistungsbilanz, Saldo der Teilbilanzen
(in % des nominalen BIP, ohne Wertsachen)
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Den hochsten Einnahmentiberschuss 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. Angetrieben von einer starken Nachfrage und
volatilen Preisbewegungen, stiegen die Nettoertrage 2018 gegentiber dem Vorjahr um 29 % auf 36.6
Mrd. Franken. Im laufenden und in den kommenden Jahren diirften die Zuwachse gemass Prognose
bescheidener ausfallen. Im Spezialhandel (Warenhandel Total 1) reduzierte sich der Uberschuss
im letzten Jahr dank einer héheren Importdynamik auf 19.3 Mrd. Franken. Mittelfristig dirfte die
Exportdynamik aufgrund der Wachstumsdifferenz zum Ausland Gber der Importdynamik liegen und
sich der Uberschuss wieder ausweiten. Der Uberschuss im Dienstleistungshandel betrug im letzten
Jahr 25.3 Mrd. Franken. Auch im Dienstleistungshandel dirfte sich der Einnahmeniiberschuss in
den kommenden Jahren aufgrund einer hoheren Exportdynamik etwas weiter ausdehnen.
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5 Investitionen

5.1 Ausriustungsinvestitionen: Unsicherheiten verstarken
rezessive Investitionsdynamik

Das internationale Wirtschaftsumfeld ist von grossen politischen und wirtschaftlichen Unsicher-
heiten, einem rezessiven Welthandel sowie einer konjunkturellen Schwachephase im Euroraum
gepragt. Das bremst nicht nur die Schweizer Binnenkonjunktur im Allgemeinen, sondern auch die
Investitionstatigkeit der Schweizer Unternehmen im Besonderen.

Im Gegensatz zu friheren Investitionszyklen, die kirzer, dafur aber deutlich ausgepragter waren,
durchlief die Schweizer Wirtschaft zuletzt einen langen Investitionszyklus mit historisch gesehen
moderaten Wachstumsraten. Dieser Zyklus setzte zu Beginn des Jahres 2014 ein und beschleunigte
sich insbesondere in den Jahren 2016 und 2017 (siehe Grafik Ausristungsinvestitionen). Gemass
aktuellen Schatzungen des Bundesamtes fiir Statistik (BFS) erhéhten sich die Ausriistungsinvestiti-
onen in jenen Jahren um 3.2% respektive 4.9% im Vergleich zum jeweiligen Vorjahr. Die Robustheit
dieses Zyklus ist nicht zuletzt deshalb bemerkenswert, weil er die Aufhebung des Mindestkurses
von 1.20 Franken pro Euro und die unmittelbare Folgezeit beinhaltet.

Ausriistungsinvestitionen
(in %, Vorjahreswachstumsraten, glatte Komponente)
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Nach vier Quartalen mit stagnierenden beziehungsweise negativen Wachstumsraten ist dieser letzte
Investitionszyklus um die Jahreswende 2018/2019 zu Ende gegangen. Das Investitionswachstum
hat sich im Jahr 2018 auf knapp 1% verlangsamt (von 4.8% im Vorjahr).

Forschung und Entwicklung: deutlicher Ausgabenriickgang

Ein Blick auf die Guterstruktur der Ausristungsinvestitionen offenbart die Investitionsdynamik,
welche dieser Verlangsamung zugrunde liegt. Neben den aggregierten Ausriistungsinvestitionen
veroffentlicht das BFS eine Unterteilung der Investitionen nach Vermdégensgiter-Klassifikation. Diese
Aufgliederung ermdglicht es, die Investitionsausgaben im Zeitverlauf nach Verwendungszweck zu
unterscheiden. Die jlingsten Zahlen stammen aus dem Jahr 2018.

Samtliche Gliterkategorien weisen im vergangenen Jahr ein stagnierendes beziehungsweise nega-
tives Investitionswachstum aus (siehe Grafik Guterstruktur der Ausriistungsinvestitionen).
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Giterstruktur der Ausriistungsinvestitionen
(in Mrd. Franken, zu laufenden Preisen, gemass ESVG 2010)
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Investitionen in Forschung und Entwicklung (F&E) machen den gréssten Anteil der Ausriistungs-
investitionen aus. Die Ausgaben in dieser Kategorie haben dabei in den letzten Jahren stetig an
Bedeutung gewonnen. Lag ihr Anteil an den gesamten Ausristungsinvestitionen im Jahr 1995 noch
bei rund 18%, sind es aktuell tiber 30%. Im vergangenen Jahr hat sich diese sonst so robuste
Wachstumsdynamik jedoch erstmals seit der Finanzkrise deutlich negativ entwickelt. Nachdem die
Investitionen in F&E 2017 gegentiber dem Vorjahr noch um 12.8% gestiegen sind, nahmen sie 2018
um 1.9% ab - das entspricht dem grossten Ausgabenriickgang in dieser Kategorie seit Beginn der
Messreihe im Jahr 1995. Damit ist das verlangsamte Wachstum der Ausriistungsinvestitionen im
Jahr 2018 vor allem auf die ricklaufigen Ausgaben fir die F&E zuriickzufihren.

Daneben nahm aber auch das Wachstum der Investitionen in den Vermdgensgiter-Klassen Software
und Datenbanken sowie Fahrzeuge ab, auf jeweils 2.8% (von 4.7% beziehungsweise 9.1% im Vorjahr).
Mit Anteilen von 17% beziehungsweise 14% tragen auch diese beiden Kategorien wesentlich zur
Gesamtentwicklung der Ausriistungsinvestitionen bei.

Einzig die Investitionen in die Kategorie Sonstige Ausriistungen haben in den Jahren 2017 und 2018
mit einem Wachstum von 1.0% beziehungsweise 4.4% Uberdurchschnittlich stark zugenommen.
Dies ist die zweitgrosste Gutergruppe, die unter anderem auch Industriemaschinen und militarische
Waffensysteme umfasst. Ihr Anteil an den gesamten Ausriistungsinvestitionen hatin den vergangenen
Jahren kontinuierlich abgenommen und betragt aktuell rund 20%.

Riicklaufiges Investitionswachstum in den letzten vier Quartalen

Seit dem Ende des letzten Investitionszyklus um die Jahreswende 2018/2019 hat sich die Investi-
tionstatigkeit der Schweizer Unternehmen negativ entwickelt. Gemass den vom Staatssekretariat
flr Wirtschaft (SECO) publizierten Vorjahreswachstumsraten war das Investitionswachstum in den
vergangenen vier Quartalen negativ - erstmals seit fast sechs Jahren. Im 1.und 2. Quartal 2019
schrumpften die Investitionen um je rund 1.5%. Zahlreiche Indikatoren deuten darauf hin, dass
die Unternehmen auch in naher Zukunft trotz prazedenzlos giinstiger Finanzierungsbedingungen
nur zaghaft in Ausriistungen investieren diirften und sich der Investitionsdruck insgesamt deutlich
reduziert hat.
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Bereits in der letzten KOF Investitionsumfrage vom Frihjahr 2019 gaben die Schweizer Unterneh-
men an, dass ihre Investitionsabsichten in diesem Jahr nachgelassen haben. Wahrend aus der
Herbstumfrage von 2018 fir das Jahr 2019 noch ein erwarteter Anstieg des Investitionsvolumens
von 3% resultierte, haben die Unternehmen ihre Investitionserwartungen fir das laufende Jahr
inzwischen auf rund 1% korrigiert. Im Hinblick auf das Jahr 2020 zeigen sich die befragten Unter-
nehmen weiterhin zuriickhaltend. Insbesondere die Ausriistungsinvestitionen der Industrie- und
Dienstleistungsunternehmen diirften 2020 noch moderater ausfallen als in diesem Jahr.

Abnehmende Auslastung senkt Investitionsdruck

Auch die jiingste Entwicklung der Kapazitatsauslastung wirkt sich negativ auf den Investitionsbedarf
aus und durfte die zukinftige Investitionsdynamik weiter verlangsamen. Die Kapazitatsauslastung
wird in der Industrie und im Baugewerbe gemessen und drickt die effektive Produktion als Prozent-
satz des Produktionspotenzials aus. Sie wird traditionell als Indikator fir zukinftige Investitionen
herangezogen. Ein hoher und allenfalls noch steigender Auslastungsgrad signalisiert beispielsweise
Angebotsengpasse oder Lieferprobleme, welche preis- und lohntreibend wirken kénnen. Der da-
hinterstehende Wirkungsmechanismus auf Ausristungsinvestitionen lasst sich wie folgt beschrei-
ben: Erhoht sich der durchschnittliche Auslastungsgrad der Kapazitaten, steigt der Druck auf die
Unternehmen, Erweiterungsinvestitionen zu tatigen, um die Uberschiissige Nachfrage zu bedienen.
Im 2. Quartal 2019 ist die Kapazitatsauslastung in der Industrie unter den langjahrigen Durchschnitt

Indikatoren der Kapazitatsauslastung
(in %, gemass KOF-Konjunkturumfrage, glatte Komponente)
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und auf den tiefsten Stand seit Ende der Finanzkrise gefallen (siehe Grafik Indikatoren der Kapazi-
tatsauslastung). Die tiefe Kapazitatsauslastung widerspiegelt eine schwache Nachfrageentwicklung
sowie anhaltend hohe Unsicherheiten im internationalen Umfeld, was den Investitionsdruck auf die
Industrieunternehmen reduziert und sich hemmend auf deren Investitionstatigkeiten auswirken
dirfte.

Ahnlich wie die Kapazitatsauslastung im Verarbeitenden Gewerbe hat sich auch der Gerateaus-
nutzungsgrad im Bausektor seit Jahresbeginn verringert. Dieser Rickgang fallt jedoch deutlich
geringer aus als jener der Kapazitatsauslastung in der Industrie. Dariiber hinaus bewegt sich der
Ausnutzungsgrad im Baugewerbe seit mehreren Jahren mehr oder weniger stabil auf tiefem Niveau.
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Obwohl sich der Maschinenauslastungsgrad noch im Verlauf des Jahres 2018 kontinuierlich erhoht
hat, dirfte diese Entwicklung nicht stark genug gewesen sein, um von den Baufirmen in den kommen-
den Quartalen nachhaltige Impulse fir eine positive Investitionsdynamik und einen langanhaltenden
Investitionsboom zu erwarten.

Entwicklung der Ertragslage
(Saldo, glatte Komponente)
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Stagnierende Ertragslage hemmt Investitionsimpulse

Auch von der Dynamik bei der Ertragslage sind kinftig keine Impulse flr einen prononcierten
Investitionszyklus zu erwarten. Die Ertragslage zeichnet ein aktuelles Bild der Profitabilitat der
Unternehmen. Sie wird liber die KOF Konjunkturumfragen erhoben und bericksichtigt dabei sowohl
die Mengen- als auch Margenentwicklung der unternehmensspezifischen, vergangenen und zukiinf-
tigen wirtschaftlichen Situation. Eine gute Entwicklung der Ertragslage verschafft den Unternehmen
hohere Bruttobetriebsiberschisse, die sich positiv auf die Investitionstatigkeit auswirken konnen.

Nachdem sich die Ertragslage der Schweizer Unternehmen in praktisch samtlichen Sektoren seit
dem erlittenen Einbruch im Jahr 2015 kontinuierlich erholt hat, scheint sie Anfang 2018 einen
Wendepunkt erreicht und Uberschritten zu haben (siehe Grafik Entwicklung der Ertragslage). Der
Anteil an Unternehmen, welche eine positive Entwicklung ihrer Ertragslage melden, ist deutlich
gesunken. Besonders ausgepragt war dieser Einbruch der Ertragslage im Finanzsektor, aber auch
im Grosshandel und in der Industrie tribte sich die Lage stark ein. In den Ubrigen Sektoren hat sich
die Dynamik im Vergleich zu den vergangenen Jahren deutlich verflacht. Lediglich die Entwicklung
im Gastgewerbe schien von der insgesamt riicklaufigen Dynamik unberiihrt, was sich auch in der
hohen Zahl der Logiernachte gemass Beherbergungsstatistik (HESTA] widerspiegelt.

Am aktuellen Rand hat sich die Ertragslage seit Anfang 2019 leicht erholt und zeigt eine insgesamt
stagnierte Geschaftslage. Hinter dieser stabilen Gesamtlage verbergen sich jedoch heterogene und
divergente Entwicklungen in den einzelnen Wirtschaftssektoren. In der Industrie und im Grosshandel
geht die Talfahrt ungebremst weiter. Die Ertragslage scheint unter Druck, da kaum Spielraum fir
Preiserhohungen besteht. Dagegen hellte sich die Lage im Finanzsektor, im Baugewerbe sowie bei
den Ubrigen Dienstleistern auf. Im Detailhandel konnte sich die Entwicklung zuletzt stabilisieren.
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Faktorpreisverhaltnis mit Prognose
(geméass KOF-Makromodell)
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Il Vorjahresveranderung, linke Skala —— Niveau, rechte Skala

Kongruent zu diesen Entwicklungen rechnet die KOF fiir das laufende Jahr mit einer deutlichen
Verringerung der Bruttobetriebsiiberschiisse (siehe Tabelle Bruttobetriebsiiberschuss, Arbeits-
produktivitat und Lohnstiickkosten]. Wahrend diese 2018 noch um 3.6% anstiegen sind, erwartet
die KOF im aktuellen Jahr nur noch eine Zunahme von 1.6%. Dadurch dirfte sich voriibergehend
auch der finanzielle Spielraum der Unternehmen fir neue Investitionen substanziell verkleinern.

Ahnlich wie die geringe Dynamik bei den Bruttobetriebsiiberschiissen diirfte auch die jiingste Ent-
wicklung des Faktorpreisverhaltnisses eher dampfend auf die zukinftigen Investitionen wirken. Das
Faktorpreisverhaltnis setzt den Preis des Produktionsfaktors Arbeit (also den Lohn) ins Verhéltnis
zum Preis des Produktionsfaktors Kapital (also den Zins). Erstmals seit Ende der 1980er Jahre hat
sich der Faktorpreis von Kapital im Vergleich zum Preis von Arbeit im Jahr 2018 verteuert (siehe
Grafik Faktorpreisverhaltnis mit Prognose). Dies bedeutet, dass der Druck auf Unternehmen, durch
Rationalisierungsinvestitionen Personalkosten zu reduzieren, abgenommen hat.

Tabelle 5-1
Bruttobetriebsiiberschuss, Arbeitsproduktivitat
und Lohnstiickkosten 2016-2021
2016 Verédnderung gegeniiber Vorjahr in %

nominell Anteil

in Mio. Fr. in % 2017 2018 2019 2020 2021
Bruttoinlandprodukt zu laufenden Preisen (2) 659’018 100.0 1.6 2.5 1.9 1.9 2.4
Arbeitnehmerentgelt (Inlandkonzept) 391163 59.4 14 2.2 22 1.8 2.0
Produktionssteuern und Einfuhrabgaben 18’979 29 4.2 4.7 -0.8 0.8 14
abzligl. Subventionen
Bruttobetriebsliberschuss der Volkswirtschaft (2) 248’875 37.8 1.8 3.6 1.6 2.1 3.0
Arbeitsproduktivitat pro Vollzeitbeschéftigten (2) - - 1.6 04 0.2 0.8 1.0
Lohnsttickkosten (1) (2) - - -0.8 -0.1 0.8 0.2 0.2
(1) Arbeitnehmerentgelt dividiert durch BIP real Quelle: BFS, eigene Berechnungen
(2) Um Sportevents bereinigt
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Das wirkt sich unmittelbar auf die Investitionstatigkeit am aktuellen Rand aus. Die KOF rechnet damit,
dass sich dieses Verhaltnis inzwischen zwar wieder normalisiert hat, jedoch erst in der langen Frist
wieder Werte wie vor dem Einbruch im Jahr 2018 erreichen wird.

Prognose: Schwache Investitionstatigkeit im historischen Vergleich erwartet

Sowohl die dargestellten 6konomischen Bedingungen als auch die deutlich revidierten BIP-Zahlen
veranlassen die KOF dazu, ihre bisherige Prognose fir die Ausriistungsinvestitionen nach unten zu
korrigieren.

Ausriistungsinvestitionen mit Prognose
(in %, Vorjahreswachstumsraten, glatte Komponente)

LA I I L L L N L B Y I |
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

—— Prognose vom 2. Oktober 2019—  Prognose vom 13. Juni 2019

Fir die kommenden Quartale rechnet die KOF mit einer im historischen Vergleich schwachen Investi-
tionstatigkeit. Im 3. Quartal 2019 erwartet sie eine Zunahme der realen Investitionstatigkeit von rund
1.2%. Damit liegt die neue Prognose 2.2 Prozentpunkte tiefer als die Prognose aus dem Vorquartal.
Aufgrund von noch in diesem Jahr erwarteten Auslieferungen neuer Luft- und Schienenfahrzeuge
dirften die Investitionen im 4.Quartal 2019 weiter leicht ansteigen. Der Anstieg bleibt hingegen
von diesen Sonderfaktoren im Transportsegment getrieben; die um die Sonderfaktoren bereinigte
Investitionsdynamik bleibt schwach.

Fir das Jahr 2019 erwartet die KOF insgesamt eine Zunahme der Ausristungsinvestitionen von
rund 0.5% und damit eine Stagnation. Noch im Sommer erwartete sie fir das laufende Jahr ein
robustes Wachstum von 2.1%. Getragen von Basiseffekten und der Auslieferung neuer Luft- und
Schienenfahrzeuge, die auch im kommenden Jahr den genauen Quartalsverlauf bestimmen, dirften
die Ausristungsinvestitionen 2020 um 3.3% zulegen. Die diesen Einschatzungen zugrundeliegenden
Abwartsrisiken sind hingegen betrachtlich und tberwiegen.
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5.2  Bauinvestitionen: Uberkapazitaten und Leerstinde
bremsen die Bauaktivitat

Die Aussichten des Schweizer Bausektors verschlechtern sich immer mehr. Zwar diirften die realen
Bauinvestitionen im Jahr 2019 mit einem Plus von 0.4% noch immer ansteigen. Allerdings expandierte
der Bausektor 2017 mit 1.5% und 2018 mit 1.2% starker. Ausserdem erwartet die KOF 2020 einen
Riickgang der realen Bauinvestitionen um 0.5% und 2021 eine Stagnation. Uberkapazititen im Wohn-
bau und steigende Leerstande bremsen die Bauaktivitat. Insbesondere die Wohnbauinvestitionen
dirften sich im Prognosezeitraum schwach entwickeln. Investitionen in die Infrastruktur federn den
Rickgang der Wohnbauinvestitionen jedoch ab.

Der Schweizer Bausektor hat in der ersten Jahreshalfte 2019 nicht weiter an Dynamik verloren.
Allerdings nahmen die realen Bauinvestitionen gemass SECO auch kaum zu. Im 1.Quartal 2019
stiegen sie um 0.5%, wahrend sie im 2. Quartal 2019 um -0.1% zuriickgingen. Auch die Bauproduktion
legte gemass BFS in der ersten Jahreshalfte 2019 zwar zu, allerdings fallen die Veranderungs-
raten mit 0.6% im 1.Quartal und 0.2% im 2.Quartal saisonbereinigt schwach aus. Nach den KOF
Konjunkturumfragen im Bausektor hat sich die konjunkturelle Lage in den letzten Monaten stabil
entwickelt. Der Geschaftslageindikator hat sich kaum verandert und liegt im August 2019 bei 32
Punkten (saisonbereinigt). Die Erwartungen hinsichtlich der Geschéftslage in den nachsten sechs
Monaten sowie der Nachfrage und der Bautatigkeit in den nachsten drei Monaten sind optimistisch.

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

I I I I I I I I I I I I
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=== Bauinvestitionen total* < Infrastrukturbauten Wirtschaftsbau === \Nohnbau

In den letzten drei Jahren waren die Preise und Margen im Schweizer Bausektor riicklaufig (Grafik
«Veranderung der realen Bauinvestitionen nach Sparten»). Die Preisdynamik hat im vergangenen
Jahr 2018 wieder an Schwung gewonnen und der Baudeflator ist um 0.5% angestiegen. Dement-
sprechend haben sich auch die Preiserwartungen der Baufirmen laut den KOF Konjunkturumfragen
aufgehellt. Der Saldo der Preiserwartungen ist von -27 Punkten im April 2015 kontinuierlich auf
aktuell -6 Punkte gestiegen (saisonbereinigt). Deswegen erwartet die KOF einen Anstieg des Bau-
deflators um 0.5% in den Jahren 2020 und 2021.
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Baudeflator mit Prognose
(Veranderung gegeniber Vorjahr, in %)
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Markt fiir Wohnimmobilien zeigt erste Anzeichen von Sattigung
Der Schweizer Wohnbausektor versplirt immer mehr Gegenwind. Die realen Wohnbauinvestitionen

sind laut KOF bereits im letzten Jahr nur noch um 0.4% angestiegen. Uberkapazitéten, steigende

Leerstande und eine verhaltene Nachfrage bremsen den Wohnbau in diesem Jahr weiter. Die KOF
erwartet einen Riickgang um -1.7% im Jahr 2019, -2% im Jahr 2020 und -2.4% im Jahr 2021.

Der Schweizer Markt fir Wohnimmobilien zeigt erste Anzeichen einer Sattigung. Die Nachfrage
entwickelt sich schwach. Zwar ist die Situation am Arbeitsmarkt aktuell gut, allerdings fallt die

Zuwanderung seit zwei Jahren niedrig aus. 2017 lag der Wanderungssaldo der standigen auslan-

dischen Wohnbevdlkerung gemass Staatssekretariat fiir Migration bei 53000. 2018 stieg er leicht

auf 54800 Personen an, liegt aber immer noch deutlich unter den Jahren 2016 (78 000) sowie 2015

(71000) und blieb hinter den Erwartungen zurick.

Die beginnenden Uberkapazitaten des Wohnungsmarktes machen sich mit einer steigenden Leer-
standsquote bemerkbar. Gemass BFS ist die Leerstandsquote von 1.6% im Jahr 2018 auf 1.7% im Jahr
2019 gestiegen (siehe Grafik «Leerwohnungsquote mit Prognose»). 2009 lag sie noch bei 0.9%. Der
aktuelle Wert ist im internationalen Vergleich immer noch sehr tief. Allerdings betrug der bisherige
Hdchststand im Jahr 1998 nach der Schweizer Immobilienkrise auch nur 1.9%. Zudem beruhigt sich
die Kreditvergabe von Hypotheken seit 2014 trotz tiefer Zinsen deutlich, was unter anderem auch auf
makroprudenzielle Massnahmen wie der antizyklische Kapitalpuffer oder die selbstregulierenden
Massnahmen der Banken zurickzufiihren ist.

Bereits jetzt lasst die Dynamik bei den Baubewilligungen und Baugesuchen von Wohnobjekten nach.
Das Volumen der Wohnbaubewilligungen ging 2018 um 1% und das Volumen der Baugesuche um 6%
zuriick. In den ersten acht Monaten des Jahres 2019 akzentuierte sich diese Tendenz: Die Baubewil-
ligungen sanken um 11% und die Baugesuche um 5% im Vergleich zur selben Periode im Vorjahr.
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Mit der erneuten Lockerung der Geldpolitik in der Eurozone und den USA ist auch die SNB von einer
Zinswende weit entfernt. Somit dirften die Finanzierungsbedingungen fir Immobilien noch lange
attraktiv bleiben. Der durchschnittliche Hypothekarzins fir eine 10-jahrige, festverzinste Hypothek
istim Juli 2019 auf einen neuen Tiefstand von 1.25% gesunken (SNB). Somit hat der Hypothekarzins
in der ersten Jahreshalfte 2019 erneut deutlich nachgegeben. Im Januar 2019 lag er noch bei 1.6 %.

Institutionelle Anleger investieren auf der Suche nach Rendite nach wie vorin den Immobiliensektor.
Allerdings werden die Investoren angesichts der steigenden Leerstande vorsichtiger beziglich der
Objektauswahl. Insbesondere in der Peripherie von Agglomerationen kdnnten bereits Uberkapa-
zitaten bestehen. Es ist immer noch viel Liquiditat im Markt vorhanden und die SNB beobachtet
Wohnrenditeliegenschaften aufmerksam, um entstehenden Ungleichgewichten bei Bedarf entge-
genzuwirken. Die hohen Immobilieninvestitionen und die Marktliquiditat der letzten Jahre stellen
weiterhin ein Abwartsrisiko fir die Schweizer Wohnbauinvestitionen dar.

Deswegen haben sich die Banken diesen Sommer auf neue selbstregulierende Massnahmen fiir
die Hypothekarvergabe geeinigt. Um eine Hypothek zur Finanzierung eines Mehrfamilienhauses
aufzunehmen, muss ab dem 1.Januar 2020 mehr Eigenkapital hinterlegt werden (25%) und die
Hypothek muss innerhalb von zehn Jahren auf zwei Drittel des Belehnungswertes amortisiert sein
(zuvorinnerhalb von 15 Jahren). Ausserdem soll der Belehnungswert nur noch bei 75% (zuvor 90%)
des Immobilienpreises liegen. Allerdings finanzieren viele Investoren Immobilienprojekte nur zu
einem kleinen Teil mit Fremdkapital. Deswegen bleibt abzuwarten, ob diese neuen Massnahmen
eine Bremswirkung auf den Neubau und Kauf von Renditeobjekten haben werden.
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Reale Bauinvestitionen nach Baukategorien
(in Mrd. Franken, zu Preisen von 2016)
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Industriell-gewerblicher Bau: Baubewilligungen und -gesuche sinken

Der industriell-gewerbliche Bau verliert zunehmend an Dynamik. In den letzten Jahren haben zahl-
reiche Grossprojekte den Sektor gepragt. Zwar wird gerade von pharmazeutischen Unternehmen
noch viel investiert, aber zahlreiche dieser Grossprojekte befinden sich nun kurz vor der Fertig-
stellung. Das Bauprojekt «The Circle» am Zircher Flughafen zum Beispiel - die aktuell grosste
Hochbaubaustelle der Schweiz - wird 2020 erdffnet (Investitionsvolumen: 1 Mrd. Franken). Die neue
Produktionsanlage von Biogen in Luterbach mit einem Investitionsvolumen von 1.5 Mrd. Franken soll
2019 in Betrieb gehen. Im Bau befindet sich ausserdem der zweite Turm des Roche Towers in Basel
(Investitionsvolumen: 550 Mio. Franken, Fertigstellung: 2022). Der Bau des dazugehdrigen neuen
Forschungszentrums wird noch bis 2023 dauern und 1.2 Mrd. Franken kosten.

Die abnehmende Dynamik spiegelt sich bereits in den Baugesuchs- und Baubewilligungsvolumen
wider. Die Baubewilligungen gingen bereits 2018 um 4.7% zurilick (Gesuche: -8.4%). In den ers-
ten acht Monaten des Jahres 2019 sind sie um 14.8% im Vergleich zur selben Periode im Vorjahr
gesunken (Gesuche: -0.5%).
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Tabelle 5-2
Bauinvestitionen nach Baukategorien 2007-2021
2016 Verédnderung gegeniiber Vorjahr zu Preisen des Vorjahres
in Mio. Fr.  Anteil in %, resp. mittlere Veranderungsrate
nominell in % 07-16 2017 2018 2019 2020 2021
Infrastruktur 12'203 20.1 1.3 -34 43 5.3 33 3.0
- Verkehr und Kommunikation 8'756 14.4 1.1 -4.8 7.0 6.2 3.6 88
- Ubrige Infrastruktur 3447 5.7 2.0 0.2 2.0 3.0 25 2.0
Wissensch., Kultur, Gesundheit 6'628 10.9 4.0 5.1 -1.0 2.5 2.0 2.0
Wohnen 31615 52.2 2.1 1.4 04 -1.7 -2.0 24
-EFH 7203 11.9 -2.7 -3.3 -0.5 -1.3 -0.6 -1.1
- MFH 24'412 40.3 42 2.7 0.7 -1.8 -2.4 -2.8
Landwirtschaft 775 1.3 0.2 -9.6 2.0 -3.0 -2.0 -2.0
Industrie, Gewerbe, Dienstl. 9379 15.5 0.0 6.5 15 0.4 -24 1.9
Total 60600 100.0 1.7 15 1.2 04 -0.5 0.0
Quelle: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung und eigene Berechnungen

Tiefbau profitiert von Infrastrukturinvestitionen

Der Tiefbausektor wird von Investitionen in die Strassen- und Bahninfrastruktur angetrieben. Durch
die Implementierung des Bahninfrastrukturfonds (BIF) 2016 und des Nationalstrassen- und Agglome-
rationsverkehrsfonds (NAF) steigen die geplanten Investitionen in die Infrastruktur markant an. Mit
der Implementierung des NAF im Jahr 2018 sollen die Investitionen des Bundes in das Strassennetz
beispielsweise von bisher 4 Mrd. Franken auf 5 Mrd. Franken jahrlich steigen. Die beiden Fonds
sollen die Finanzierung der Infrastruktur langfristig gewahrleisten, indem ihnen bestimmte Mittel
zufliessen, welche ihre Abhangigkeit von zyklischen Faktoren reduzieren.

Allerdings scheint die Projektvergabe der zusatzlichen Mittel sowohl vom NAF als auch vom BIF
nur langsam voranzugehen. Es gibt aber erste Anzeichen, dass sich die konjunkturelle Lage im
Tiefbausektor verbessert. Beispielsweise ist der Saldo der Geschaftslage der Tiefbaufirmen im
Gegensatz zu den Hochbaufirmen seit Frihjahr 2018 von -11 auf 5 Punkte im August 2019 ange-
stiegen. Insbesondere die Auftragslage verbessert sich seit einem Jahr deutlich. Ausserdem blicken
die Tiefbaufirmen laut den KOF Konjunkturumfragen deutlich optimistischer in die Zukunft als
noch vor einem Jahr (Geschaftslage, Beschaftigung, Nachfrage). Somit kdnnte der Tiefbausektor
dem Riickgang der Wohnbauinvestitionen entgegenwirken und den Riickgang der Bauinvestitionen
insgesamt abfedern.
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6 Konsum
6.1 Privater Konsum: Schwache Entwicklung im Jahr 2018

Nachdem die privaten Konsumausgaben im Jahr 2017 um 1.2% zugenommen hatten, legten sie
2018 mit 1.0% schwacher zu. Ein Grund dafir dirfte die tiefe Wachstumsrate der Bevolkerung sein.
Doch auch die Veranderungsrate des privaten Konsums pro Kopf fiel 2018 mit 0.2% bescheiden aus.
Dieser Wert durfte von der unginstigen Entwicklung der Lohne beeinflusst worden sein. Wahrend
die nominellen Léhne nur geringfigig anstiegen, sind die realen Lohne aufgrund des steigenden
Preisniveaus gar gesunken. Da sich das verfiigbhare Einkommen 2018 mit ahnlichem Tempo wie
der private Konsum entwickelt hat, ist die Sparquote ungefahr konstant geblieben. Die Stimmung
der Konsumenten hat sich gemé&ss dem Index des Staatsekretariates fir Wirtschaft (SECO) im
Jahr 2018 im Vergleich zu 2017 verschlechtert. Ebenso ist die Anzahl der Immatrikulationen neuer
Personenwagen spurbar gesunken. Auch die Zunahme der Zahl Logiernachte der Inlander hat an
Dynamik verloren. Die realen Umsatze im Detailhandel (ohne Treibstoff) sind in den Jahren 2017
und 2018 unverandert geblieben.

Kaum veranderte Dynamik im Jahr 2019

Auch im ersten Halbjahr 2019 fiel das Wachstum der Ausgaben im privaten Konsum bescheiden
aus, jedoch etwas hoher als im Jahr 2018. Da die Preise stagnieren, konnte das real verfligbare
Einkommen zulegen. Ein zunehmender Teil des verfligbaren Einkommens wurde aber gespart und
nicht fir Konsum ausgegeben, weshalb die Sparquote angestiegen ist. Gebremst wurde die reale
Entwicklung der Konsumausgaben vor allem durch das verhaltene Wachstum des Bereiches Nah-
rungsmittel und Getranke. Zudem verharrten die Ausgaben im Bereich Wohnen auf dem Niveau des
Vorjahresquartals. Die vergleichsweise warmen Temperaturen im Februar und Marz 2019 dirften
ein Grund dafiir gewesen sein. Positive Impulse kamen hingegen vom Bereich Gesundheitspflege.

Die Konsumentenstimmung war im ersten Halbjahr 2019 deutlich schlechter aus als noch im Jahr
2018 und liegt damit auf einem unterdurchschnittlichen Niveau. Grund fir diese eingetriibte Stim-
mung ist die finanzielle Lage, die von den Umfrageteilnehmenden als unglinstig beurteilt wurde.
Im Detailhandel wurde preisbereinigt ungefahr der gleiche Umsatz wie in den jeweiligen ersten
Halbjahren der vergangenen drei Jahre erreicht. Zu dieser Stagnation beigetragen hat die Teuerung,
denn nominell wurde ein Anstieg der Umsatze verzeichnet. Die Neuzulassungen von Personenwagen
haben sich zu Jahresbeginn lebhaft entwickelt, jedoch hat die Zunahme der Verkaufszahlen in den
Sommermonaten abgenommen. Dynamisch zugelegt hat hingegen die Zahl der Logiernachte der
Inléander.

Nominell entwickeln sich die privaten Konsumausgaben im zweiten Halbjahr 2019 lebhafter als im
ersten Halbjahr. Ursachlich dafiir dirfte das zunehmende Lohn- und Bevolkerungswachstum sein.
Zudem erreichte die Arbeitslosenquote im 3.Quartal 2019 den tiefsten Wert der vergangenen zehn
Jahre. Da jedoch mit einem Preisanstieg zu rechnen ist, unterscheidet sich der reale Anstieg der
privaten Konsumausgaben zwischen den beiden Halbjahren kaum mehr. Insgesamt wird fir das
Jahr 2019 eine Wachstumsrate von 1.1% prognostiziert.
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Privater Konsum und Konsumentenstimmung
(annualisierte Veranderung gegenuiiber Vorquartal, in %)
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[l Privater Konsum, linke Skala
—— Konsumentenstimmung (SECO), rechte Skala

Die aktuell verfligbaren Indikatoren zeichnen ein optimistisches Bild: Die Konsumentenstimmung
hat sich im 3.Quartal 2019 im Gegensatz zum ersten Halbjahr dieses Jahres leicht verbessert. Die
Anzahlan Logiernachten der Inlander hat weiter an Schwung gewonnen. Positive Tendenzen zeigen
sich auch bei den Detailhandelsumsatzen. Im Vergleich zum Vorjahresmonat sind die Umsatze im
Juli 2019 sowohl im Bereich Food wie auch im Bereich Non-Food leicht angestiegen. Gemass den
neusten Umfrageergebnissen hat sich die Geschaftslage im Detailhandel seit Jahresbeginn stetig
verbessert. Einzig die ricklaufige Entwicklung der Neuzulassungen von Personenwagen deutet auf
eine Eintribung der Konsumlaune hin.

Aufwaértstendenz in den kommenden Jahren

Fir die Jahre 2020 und 2021 wird eine zunehmende Ausweitung der privaten Konsumausgaben
erwartet, die robust zur Entwicklung des BIP beitragt. Die Veranderungsrate der Konsumausgaben
pro Kopf Uberschreitetim Jahr 2021 den mittelfristigen Durchschnitt, welcher seit mehreren Jahren
nicht mehr erreicht wurde. Fir das real verfliigbare Einkommen wird eine solide Wachstumsrate
prognostiziert. Dazu tragt insbesondere der Anstieg der Selbststandigen- und Vermdégenseinkommen
bei. Die Sparquote diirfte weiter leicht ansteigen. Obwohl eine etwas dynamischere Entwicklung
der Bevolkerungszahl erwartet wird, diirfte das Beschaftigtenwachstum nur moderat ausfallen, da
gleichzeitig die Arbeitslosenquote ansteigen wird.

Betrachtet man die einzelnen Konsumkategorien, wird ersichtlich, dass die Ausgaben im Bereich
Gesundheitspflege in den nachsten Jahren kraftig zunehmen werden. Wie schon in den vergange-
nen Jahren liefert dieser Bereich den grossten Wachstumsbeitrag zur Entwicklung der gesamten
privaten Konsumausgaben. Die Konsumkategorie Wohnen ist der zweitgrosste Wachstumstreiber.
Des Weiteren ist ein relativ starker Anstieg der Ausgaben fir Nachrichtenibermittlung zu erwarten.
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Tabelle 6-1

Einkommen, Sparquote und private Konsumausgaben 2007-2021

eranderung gegenlber Vorjahr in % resp. mittlere Veranderungsrate
(Verand iber Vorjahr in % ittlere Verand te)

07-16 2017 2018 2019 2020 2021
Arbeitnehmerentgelt (nominell) 25 1.3 2.2 2.1 15 1.8
Selbststandigen- und Vermdgenseinkommen (nominell) 1.1 43 1.8 1.2 1.8 24
Verfiigbares Einkommen (nominell) 2.1 0.7 2.3 19 1.8 2.2
Konsumdeflator 0.0 0.6 1.1 0.2 0.2 0.3
Verfiigbares Einkommen (real) 2.1 0.1 1.2 1.7 1.6 19
Sparquote (inkl. Zunahme betriebl. Versorgungsanspriiche) (1) 0.3 -0.5 -0.1 0.5 0.2 0.2
Sparquote (exkl. Zunahme betriebl. Versorgungsanspriiche) (1) 0.3 -1.0 0.2 0.5 0.2 0.2
Private Konsumausgaben (real) 1.7 1.2 1.0 1.1 1.3 1.6
Verfiigbares Einkommen (real) pro Kopf 0.9 -0.9 0.4 0.9 0.7 0.9
Private Konsumausgaben (real) pro Kopf 0.6 0.3 0.2 0.3 0.4 0.7
(1) Veranderung gegentiber Vorjahr in Prozentpunkten resp. mittlere Veranderungsrate
Tabelle 6-2
Konsumausgaben der privaten Haushalte
und der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck (POoE) 2007-2021
2016 Verédnderung gegeniiber Vorjahr zu Preisen des
Mio. Fr. Anteil Vorjahres in %, resp. mittlere Verdnderungsrate

in% |07-16 2017 2018 2019 2020 2021
Nahrungsmittel und Getrénke 43198 12.2 0.9 29 1.0 0.0 -0.1 0.5
Bekleidung und Schuhe 11727 33 1.7 -0.5 0.6 2.4 0.3 0.8
Wohnung, Wasser, Strom,
Gas und sonstige Brennstoffe 85161 241 1.0 0.0 0.8 0.4 0.9 0.9
Mobel, Innenausstattung, Haus-
haltsgerate 12'949 37 1.6 31 1.1 1.7 0.3 0.8
Gesundheitspflege 55918 15.8 4.0 2.9 24 3.6 35 35
Verkehr 30209 8.6 1.8 04 -0.8 -0.1 0.8 1.2
Nachrichten(ibermittiung 8811 25 42 1.6 0.7 1.0 49 6.5
Freizeit und Kultur 27405 78 1.0 0.3 1.0 1.9 1.2 1.2
Unterrichtswesen 2'155 0.6 2.3 15 0.8 2.8 1.8 22
Restaurants und Hotels 23495 6.7 0.0 1.6 0.7 0.0 -0.6 -0.1
Sonstige Waren und Dienst-
leistungen 40582 115 1.9 1.6 0.1 1.1 1.8 2.1
Konsumausgaben der POoE 11'542 3.3 2.6 -0.2 35 2.3 1.6 2.0
Konsumausgaben der
privaten Haushalte und POoE 353151 100.0 1.7 1.2 1.0 1.1 1.3 1.6
abzlglich: Tourismusimporte 16'225 4.6 54 5.0 -3.1 -0.4 2.1 1.5
zuziiglich: Tourismusexporte 15’756 45 1.2 24 1.3 1.5 0.4 0.9
Konsumausgaben
(Inlandkonzept) 352'683 99.9 15 1.1 1.2 1.2 1.3 1.6

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

Der Staatskonsum fiel 2018 deutlich niedriger aus als prognostiziert und stagnierte gemass den
Zahlen des Staatssekretariats fiir Wirtschaft (SECO) real nahezu. Lediglich im letzten Quartal des
Jahres 2018 wurde eine deutliche Steigerung registriert. 2019 zeigte sich zwar im 1.Quartal eine
leichte Belebung des Staatskonsums, jedoch stagnierten die realen Konsumausgaben des Staates
und der Sozialversicherungen im 2. Quartal abermals. Ursachlich fir diese Entwicklung ist, dass die
Zahl der Staatsangestellten im bisherigen Jahresverlauf zurlickging, obwohl die Budgetplane eine
Steigerung vorsahen. Da jedoch die Lohnentwicklung positiv ist — die Léhne dirften 2019 erstmals
seit drei Jahren starker als die Inflation steigen - rechnet die KOF fir dieses Jahr insgesamt mit
einem leichten Wachstum des realen Staatskonsums um rund 1%.

Der Bundeshaushalt wird im Jahr 2019 mit einem Uberschuss von 4.7 Mrd. Franken voraussichtlich
deutlich besser abschliessen als prognostiziert. Trotz Umsetzung des Bundesgesetzes Uber die
Steuerreform und die AHV-Finanzierung (STAF) plant der Bund auch im Jahr 2020 mit einem Uber-
schuss in Hohe von 0.6 Mrd. Franken. Die Rechnungsabschliisse der Kantone fielen im Jahr 2018
ebenfalls deutlich besser aus als veranschlagt. Wahrend im Vorhinein ein leichtes Minus von 23 Mio.
Franken budgetiert worden war, schlossen die Kantone mit einem Gesamtiiberschuss von uber 2
Mrd. Franken ab. Fiir 2019 wird ebenfalls ein deutlicher Uberschuss auf kantonaler Ebene sowie
auf Ebene der Sozialversicherungen berechnet. Lediglich die Gemeinden werden voraussichtlich
mit einem geringen Defizit abschliessen. Spielraum fiir eine Beschleunigung des Staatskonsums
im nachsten Jahrist also gegeben - insbesondere, da Bund und Kantone in den letzten Jahren dazu
tendierten, ihre Uberschiisse zu unterschitzen. Zum Teil werden die Uberschiisse vermutlich aller-
dings auch zum Schuldenabbau genutzt. Zudem dirfte die Unsicherheit Gber die Auswirkungen der
STAF auf das Budget Bund und Kantone zur Zuriickhaltung bei der Ausweitung des Staatskonsums
anhalten. Insgesamt rechnen wir daher damit, dass der Staatskonsum real auch 2020 um ungefahr
1% wachsen wird.

Staatskonsum
(in % des nominellen BIP)

r Tt T+ 1t 1+ttt 1 1r1°1 1T 1T 1T 1T T T T
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
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7 Produktion und Branchenentwicklung:
Industrie spurt internationale Nachfrageschwache

Das reale Bruttoinlandprodukt (BIP) ist 2018 in der Schweiz nach den Angaben des Bundesamts fiir
Statistik (BFS]) im Jahresdurchschnitt um 2.8% gestiegen. Das ist der stérkste Anstieg seit 2010 - dem
Jahr des Rickpralls aus der grossen Rezession. Allerdings erzeugen internationale Sportereignisse,
die nichtin der Schweiz stattfinden, aber hier zu Einnahmen fihren, in einem Zwei-Jahres-Rhythmus
Schwankungen im BIP. Werden die Effekte dieser Sportereignisse Uber einen langeren Zeitraum
geglattet, sticht die Zunahme des BIP im vergangenen Jahr nicht mehr ganz so stark heraus. Mit
einem Zuwachs von 2.3% ist die Entwicklung nach wie vor sehr ginstig, allerdings stieg das BIP
gemass dieser Rechnung auch 2017 um 2.3%.

Ahnlich wie im Jahr 2017 hat die Bruttowertschopfung des Verarbeitenden Gewerbes auch 2018
kraftig zugenommen. Aufgrund dieser positiven Entwicklung und einem Anteil von knapp 19% an der
gesamten Wertschopfung in der Schweiz hat das Verarbeitende Gewerbe die gesamtwirtschaftliche
Entwicklung in den beiden vergangenen Jahren massgeblich befordert. Ein mit 18% Wertschopfungs-
anteil ebenfalls gewichtiger Bereich, der sich im Jahr 2018 glinstig entwickelte, ist der Dienstleis-
tungsbereich Grundstiicks- und Wohnungswesen sowie Erbringung von freiberuflichen, technischen
und sonstigen Dienstleistungen. Zudem weiteten unter anderem folgende Wirtschaftsbereiche die
Wertschopfung spirbar aus: Gesundheits- und Sozialwesen (Anteil 8%), Verkehr, Lagerei, Informa-
tion und Kommunikation (Anteil 8%), Baugewerbe (Anteil 5%), Finanzdienstleistungen (Anteil 5%),
Gastgewerbe und Beherbergungen (Anteil 2%). Die «gewichtigen» Bereiche Handel (Anteil 14%)
und 6ffentliche Verwaltung (Anteil 11%) stagnierten 2018. Einzig im Bereich Versicherungen ist
die Wertschopfung splirbar gesunken (Anteil 5%). Insgesamt zeigt die Auflistung, dass die positive
Entwicklung im vergangenen Jahr breit iiber die Wirtschaftsbereiche hinweg abgestitzt war.

Schweizer Wirtschaft in einer Abschwungphase

Das SECO ging in seiner Schatzung vom Mai dieses Jahres davon aus, dass die Wachstumsrate fur
das reale BIP 2018 im Jahresdurchschnitt bei 2.5% liegen wird. Die erste Schatzung des BFS ergibt
nun eine Wachstumsrate von 2.8%. In der daraufhin angepassten, aktuellen Quartalsschatzung des
SECO andert sich der Quartalsverlauf im Vergleich zur Mai-Schatzung erheblich. Die nun vorliegenden
Daten zeichnen ein anderes Bild von der Entwicklung zum Jahreswechsel 2017/2018 und 2016/2017
als bisher. Die Aufwartsrevision der jahresdurchschnittlichen Wachstumsrate 2018 wird in eine
deutlich héhere Dynamik zum Jahreswechsel 2016/2017 Gbertragen. Dagegen zeigt die Schatzung
nun eine deutlich unglinstigere Entwicklung zur Jahreswende 2017/2018 als bisher. In der Sch&tzung
vom Mai 2019 resultierte fir das 3.Quartal 2018 ein Minus beim realen BIP von annualisiert 0.7 %.
Auf die Schrumpfung folgte eine leichte Zunahme im 4.Quartal 2018 von 1.3%, gefolgt von einem
starken Jahresstart 2019 mit einem Wachstum von annualisiert 2.3%. Damit deuteten die Zahlen
auf eine giinstige Entwicklung zum Jahreswechsel hin.

Die nun vorliegenden Daten des SECO zeichnen aber ein anderes Bild. Nach einer Kontraktion von
1.2% im 3. Quartal 2018 schrumpfte die Wirtschaftsleistung im 4. Quartal nochmals um 0.3 %. Darauf
folgte im 1.Quartal 2019 ein leichter Anstieg von 1.6%. Die Schatzung des SECO fir das 2. Quartal
2019 gehtvon einer Verlangsamung der Dynamik und einem Zuwachs des BIP um annualisiert 1.1%
aus. Diese vergleichsweise schwache Dynamik wird allerdings insbesondere im zweiten Halbjahr
2018 liberzeichnet durch den Effekt grosser Sportereignisse. Trotz dieser Uberzeichnung ist die
Schweizer Wirtschaft konjunkturell momentan in einer Abschwungphase.
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Die nun vorliegenden Zahlen des BFS zeigen weiter, dass in den bisherigen SECO-Schatzungen das
Wachstum des Wirtschaftsbereichs Verarbeitendes Gewerbe liberschatzt wurde. Trotz dieser Revision
ist der Anstieg des BIP im Jahr 2018 aber insbesondere diesem Wirtschaftsbereich zu verdanken.
Unterschatzt hat das SECO dagegen die Antriebskrafte in einigen Dienstleistungsbereichen. So sind
die Wachstumsbeitrage des Bereichs Verkehr und Lagerei, Information und Kommunikation sowie
des Bereichs Grundstiicks- und Wohnungswesen, freiberufliche, wissenschaftliche, technische und
sonstige Dienstleistungen grdsser als bisher angenommen. Zudem ist der Bereich Handel nicht so
stark geschrumpft, wie es die Schatzung im vergangenen Mai implizierte. Neben diesen Dienst-
leistungsbereichen hat aber auch der Bereich Bau die positive gesamtwirtschaftliche Entwicklung
starker befordert als bisher errechnet.

Nachfragebeitrage und reales BIP
(Wachstumsbeitrage in Prozentpunkten) (Vorjahresveranderung, in %)
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B Inlandische Endnachfrage —— Veréanderungsrate des realen BIP, rechte Skala
[l Waren- und Dienstleistungsexporte

Das reale BIP pro Kopfist 2018 um 2.0% gestiegen. In einer ahnlichen Grossenordnung hat es zuletzt
im Jahr 2010 zugenommen (1.9 %). Verantwortlich fiir die Zunahme ist, dass die Arbeitsproduktivitat
das zweite Jahr in Folge deutlich gestiegen ist. Gleichzeitig nahm die durchschnittliche Arbeitszeit
pro erwerbstatige Person 2018 nicht mehr so stark ab wie im Jahr zuvor.

Die Entwicklung der realen Gesamtnachfrage nach den im Inland verfligbaren Gitern (erzeugt durch
heimische Produktion oder importiert) wurde im Jahr 2018 deutlich starker durch die ausléndische
Nachfrage bestimmt als in den Jahren zuvor. Der Wachstumsbeitrag der auslandischen Nachfrage ist
fast dreimal so gross wie jener der inlandischen Endnachfrage. Die Schweizer Wirtschaft profitierte
vergangenes Jahr also von einem kraftigen Nachfrageimpuls aus dem Ausland.

Geschaftslage im Verarbeitenden Gewerbe kiihlt seit Monaten ab

Die Produktion im Verarbeitenden Gewerbe ist gemass den Zahlen des BFS nach einer kraftigen
Expansion im Schlussquartal 2018 in den ersten beiden Quartalen dieses Jahres moderat weiter
gestiegen. Die Hersteller pharmazeutischer Produkte und der Fahrzeugbau erhéhten die Produktion
im 2.Quartal 2019 kraftig, nachdem in diesen beiden Branchen der Jahresstart wenig schwungvoll
war. Dagegen wurde die Produktion in anderen Branchen im 2. Quartal gedrosselt. Dazu gehéren etwa
der Maschinenbau, die Hersteller elektrischer Ausristungen, die Textil- und Bekleidungsproduzenten
sowie die Branche Holz, Papier und Druck.
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Die KOF Konjunkturumfragen zeigen, dass die Geschaftslage im Verarbeitenden Gewerbe insgesamt
seit Monaten abkihlt. Sie ist diesen Sommer daher markant schlechter als im Sommer 2018. Der
Auftragsbestand nahm jingst ab und die Firmen klagen vermehrt tber zu kleine Auftragsreserven.
Der Auslastungsgrad der Maschinen und Gerate hat ebenfalls abgenommen, er ist im historischen
Vergleich unterdurchschnittlich. Zudem ist er zuletzt tGber die Branchen hinweg recht verbreitet
gesunken. Fir die brancheneneigenen Verhaltnisse eher tief ist die Auslastung im Fahrzeugbau, im
Bereich DV, Elektro, Optik und im Bereich Chemie und Pharma. Nach einem zu Jahresende 2018 noch
recht hohen Auslastungsgrad ist dieser nun in etwa durchschnittlich in den Bereichen Maschinenbau
und elektrische Ausriistungen. Vergleichsweise stabil ist der Auslastungsgrad im Metallbereich und
bei den Nahrungs- und Genussmittelherstellern. Die Unternehmen im Verarbeitenden Gewerbe ins-
gesamt bewerten ihre Kapazitaten tendenziell nicht mehr als zu klein, wie sie es im Jahr 2018 getan
haben, sondern als angemessen. Die Wettbewerbsposition hat sich den Angaben der Firmen zufolge
im Sommer 2019 weder im Inland noch im Ausland stark verandert. Beziiglich der Geschaftstatigkeit
in der nahen Zukunft sind die Unternehmen verhalten zuversichtlich.

Produktion im Verarbeitenden Gewerbe
(Saldo, glatte Komponente) (Vorjahresveranderung, in %)
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—— Produktion geméss KOF Konjunkturumfragen
= Produktion im Verarbeitenden Gewerbe geméass BFS

Im Baugewerbe ist die Geschaftslage gut. Der hohe Stand des Geschaftslageindikators vom Friihjahr
2019 kann im Sommer aber nicht ganz gehalten werden. Die Betriebe blicken dennoch zufriedener
auf die vorhandenen Auftragsreserven als zur gleichen Zeit des Vorjahres. Die Statistiken des BFS
zeigen, dass die Bauproduktion real und saisonbereinigtim 1.und 2. Quartal 2019 leicht gestiegen ist.
Zwar stagnierte die Produktion im Ausbaugewerbe, doch nahm die Dynamik im Hochbau spirbar zu.
Im Tiefbau zeigen die saisonbereinigten Zahlen eine wechselhafte Entwicklung im ersten Halbjahr
dieses Jahres. Im 1. Quartal wurde die Produktion saisonbereinigt stark ausgeweitet, dafiir sank sie
dann im 2.Quartal.
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Dieses Muster diirfte teilweise der Saisonbereinigung und dem ungewohnlich milden Wetter im
1.Quartal 2019 geschuldet sein. Die Firmen reduzierten die Produktion in den ersten drei Monaten
des Jahres nicht so stark, wie es zu dieser Jahreszeit Ublich ist. Die Saisonbereinigung hebt den Wert
fur das 1.Quartal trotzdem etwas an. Im 2. Quartal kommt es dann zu einer Gegenreaktion, da die
Produktion nicht so stark ausgeweitet wurde, wie saisonbedingt tiblich. Uber beide Quartale hinweg
zeigt sich, dass die Bauproduktion im ersten Halbjahr im Tiefbau gegeniber dem Jahresende 2018
leicht gestiegen ist. Die KOF Konjunkturumfragen zeigen, dass die Baufirmen insgesamt momentan
nicht mit einer Abnahme der Nachfrage nach ihren Leistungen rechnen. Daher planen sie auch mit
einer leicht steigenden Bautatigkeit in der nachsten Zeit.

Im Detailhandel stagnierten die preisbereinigten Umsatze im ersten Halbjahr 2019. Dies geht aus
der Umsatzstatistik des BFS hervor. Zwar konnten die Detailhandler mit Nahrungs- und Genuss-
mitteln sowie mit Bekleidung und Schuhen im Juni Umsatzzuwachse verzeichnen, doch waren die
Vormonate so umsatzschwach, dass in beiden Sparten die realen Umsatze im 2. Quartal abnahmen.
Eine der wenigen Sparten im Detailhandel, die regelmassige Umsatzzuwachse vorweisen kann, ist
der Detailhandel mit Geraten der Informations- und Kommunikationstechnik. Insgesamt weisen
aber auch die Konjunkturumfragen der KOF nicht auf eine dynamische Entwicklung im Detailhandel
hin. Sowohl die Kundenfrequenz als auch der mengenmassige Absatz wollen seit einigen Monaten
nicht mehr steigen. Mit Blick auf die kommenden Monate rechnen die Detailhandler zudem nicht mit
einer kraftigen Belebung der Umsatze. Sie selber wollen daher neue Waren nur vorsichtig ordern.

Logiernachtzahlen: Deutliche Zunahme bei Gasten aus USA und China

Das Beherbergungsgewerbe blickt auf ein gutes erstes Halbjahr 2019 zuriick. Die Logiernachtzahlen
Ubertrafen gemass BFS die Werte aus dem Vorjahr. Die jingsten Zahlen von Mai, Juni und Juli
2019 zeigen eine deutliche Zunahme von Gasten aus der USA und China. Aber auch mehr Gaste
aus Deutschland und Frankreich Gbernachteten in der Schweiz. Dagegen kamen im Juni dieses
Jahres weniger Gaste aus Italien und dem Vereinigten Konigreich als im Juni 2018. Gemass den
KOF Konjunkturumfragen stieg der Zimmerbelegungsgrad im 2.Quartal. Da die Firmen mit weiter
steigenden Logiernachtzahlen in der nahen Zukunft rechnen, sehen sie sogar haufiger Spielraume
fur Preiserhohungen. Bei den Gastronomen verbesserte sich die Geschaftslage ebenfalls und die
Lage gilt als befriedigend. Die Nachfrage steigt und der mengenmassige Absatz ist momentan hoher
als zur gleichen Zeit des Vorjahres. Mit Blick auf die kommenden Monate rechnen die Gastronomen
mit einer stabilen Nachfrageentwicklung.

Die Anzahl der Banken in der Schweiz nahm im Jahr 2018 weiter ab. Auch die Zahl der Mitarbeiten-
den sank. Zum Jahresende 2018 lag die Zahl der Beschaftigten in Vollzeitaquivalenten bei 90666
(Angaben der SNBJ. Damit verminderte sich die Beschaftigtenzahl im Jahresverlauf 2018 um 1.3%.
Die Institute reduzierten somit den Personalaufwand. Sie konnten im Vorjahr den Erfolg aus dem
Kommissionsgeschaft leicht und den Erfolg aus dem Handelsgeschaft etwas starker steigern. Dage-
gen nahm der Erfolg aus dem Zinsgeschaft leicht ab. In den ersten flinf Monaten dieses Jahres stiegen
die Kreditvolumen mit inlandischen Kunden jeden Monat um mehr als 3% im Vorjahresvergleich.
Im Mai 2019 schrumpften im Vorjahresvergleich die Volumen von Krediten an Unternehmen des
Verarbeitenden Gewerbes. Allerdings war die Rate im Juni wieder positiv. Dennoch war das Minus
im Mai der erste Riickgang in diesem Wirtschaftsbereich seit dem Frithjahr 2017. Im Wirtschafts-
bereich Handel sind die Kreditvolumen im Mai und im Juni dagegen niedriger gewesen als zur
gleichen Zeit des Vorjahres. Auch im Gastgewerbe sanken die Kreditvolumen. In den meisten anderen
Dienstleistungsbereichen und dariiber hinaus im Baugewerbe sind die Volumen jedoch gestiegen.
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Gemass den aktuellsten KOF Konjunkturumfragen rechnen die Banken insgesamt mit einem nicht
mehr ganz so stark zunehmenden Kreditgeschaft in der nachsten Zeit. Ihre Ertragslage soll sich
den Antworten der Firmen zufolge dennoch verbessern. Vor allem im Hinblick auf den Erfolg aus
dem Kommissionsgeschaft sind die Banken optimistisch.

Im Wirtschaftsbereich brige Dienstleistungen verbesserte sich die Geschaftslage im 3. Quartal
dieses Jahres wieder, nachdem sie sich in den ersten beiden Quartalen jeweils leicht eingetribt
hatte. Bei den jingsten KOF Konjunkturumfragen gaben die Dienstleister aber einen geringeren
Auslastungsgrad an als im Sommer vergangenen Jahres. Diese Abnahme geht vor allem auf das
Konto der personlichen Dienstleister und des Bereichs Verkehr, Information und Kommunikation.
Die wirtschaftlichen Dienstleistungen wiesen einen hoheren Auslastungsgrad aus als vor einem
Jahr. Auch die Nachfrageerwartungen der Unternehmen im Bereich wirtschaftliche Dienstleistungen
haben sich jiingst deutlich aufgehellt. Die Erwartungen im Bereich personliche Dienstleistungen und
im Bereich Verkehr, Information und Kommunikation sind verhalten zuversichtlich.

Schweizer Wirtschaft kann ihr Potenzial in den ndachsten beiden Jahren nicht ausschopfen

Die Indikatoren der KOF deuten darauf hin, dass die Schweizer Wirtschaft auch im Sommer und
Herbst dieses Jahres wenig Dynamik entfalten wird. Das Konjunkturbarometer ist jiingst zwar nicht
mehr weiter gesunken, es weist aber weiterhin auf unterdurchschnittliche Wachstumsperspektiven
hin. Auch die KOF Geschaftslage hat sich stabilisiert, nachdem der Indikator in der ersten Jahres-
halfte klar nach unten tendierte. Die Nowcasting-Modelle der KOF weisen auf eine Zuwachsrate im
3.Quartal 2019 in der Grossenordnung von annualisiert 1.4% bis 1.8% hin. Die weitere Entwicklung
dirfte aus konjunktureller Sicht bis Mitte nachsten Jahres sehr verhalten sein.

Das Verarbeitende Gewerbe leidet unter der schwachen internationalen Entwicklung, die weiter-
hin von grossen politischen und geopolitischen Unsicherheiten gepragt ist. Dieses Umfeld dampft
international die Investitionstatigkeit, sodass die Absatzperspektiven fir die Unternehmen des
Verarbeitenden Gewerbes eingetriibt sind. Erst ab Mitte des nachsten Jahres diirfte die Entwicklung
hier wieder stetiger werden und verhalten positiv sein.

Das Baugewerbe dirfte die Schweizer Konjunktur in den nachsten zwei Jahren stitzen. Infrastruk-
turprojekte fihren zu einer hoheren Produktion im Tiefbau. Bei den Hypotheken gibt es zwar neue
Massnahmen zur Selbstregulation, welche die Vergabe eindammen sollen. Diese dirften jedoch einen
sehr begrenzten Effekt auf die Wohnbauproduktion haben, da sich ein Grossteil der institutionellen
Investoren nicht mit Hypotheken finanziert. Der Bereich Handel, Verkehr und Gastgewerbe wird seine
Aktivitat im nachsten und tbernachsten Jahr nach einer Schwachephase zu Ende dieses Jahres
wieder starker ausweiten. Vor allem das Gastgewerbe dirfte in den kommenden beiden Jahren
weiter im Aufwind sein. Der Bereich Finanz- und Versicherungsdienstleistungen sowie sonstige
wirtschaftliche Dienstleistungen wird insgesamt weiter leicht expandieren. Wahrend das Geschaft
bei den Finanzdienstleistern tendenziell stagnieren diirfte, sollte es bei den Versicherungsdienst-
leistungen deutlich zunehmen. Indikatoren der Welthandelsorganisation (WHO) zeigen, dass der
globale grenziiberschreitende Handel mit kommerziellen Dienstleistungen insgesamt gerade im
zweiten Halbjahr 2019 eher wenig zunehmen dirfte. Dies lasst auch auf eine tendenziell harzige
Entwicklung der Schweizer Dienstleistungsexporte schliessen. Robust weiter wachsen dirfte der
Bereich Gesundheits- und Sozialwesen. Zudem dirfte die Leistungserbringung der &ffentlichen
Verwaltung real weiter leicht zunehmen.
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Fir das BIP bedeutet diese Entwicklung insgesamt, dass es im Jahresdurchschnitt 2019 um etwa
0.9% Prozent steigen wird. Im Jahr 2020 wird es um 1.9% zunehmen und im Jahr 2021 nochmals
um 1.5%. Verglichen mit der KOF Prognose vom Friihjahr dieses Jahres bedeutet dies eine recht
kraftige Abwartsrevision fir die Jahre 2019 und 2020. Das weiter eingetriibte internationale Umfeld
fiihrt zu einer ungiinstigeren Einschatzung der Exportaussichten. Dies ist die gewichtigste Anderung
im Konjunkturbild. In der Folge dirften auch die Ausristungsinvestitionen nicht so stark zunehmen
wie in der vorigen Prognose ausgewiesen.

Vergangene Werte und Prognose des realen BIP
(Vergleich aktuelle Prognose und vorige Prognose; annualisierte Verlaufsraten)
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Nach den Schatzungen der KOF war die Produktionsliicke im vergangenen Jahr negativ. Das heisst,
dass die gesamtwirtschaftlichen Kapazitaten unterdurchschnittlich ausgelastet waren. Im Vergleich
zum Jahr 2017 war die Entwicklungsrichtung aber positiv. Die Liicke wurde kleiner. Dieser Schlie-
ssungsprozess kommt in den Jahren 2019 und 2020 ins Stocken. Die Produktionsliicke wird in diesen
beiden Jahren nicht kleiner und die Schweizer Wirtschaft kann ihr Produktionspotenzial weiterhin
nicht ausschopfen. Erst im Jahr 2021 diirfte sich die Liicke geringfligig verringern.
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8 Arbeitsmarkt

8.1 Beschaftigung und Arbeitslosigkeit: Abwanderung auf hochstem
Stand seit den Siebzigern - auch jene der Schweizer

Der Wanderungssaldo der Schweiz - die Zahl der Zuwanderer abziglich der Zahl der Abwandern-
den - ist letztes Jahr auf den tiefsten Stand seit 2006 gefallen. Insgesamt lag die Nettozuwanderung
2018 nur bei knapp 40000 Personen. Bereits im Vorjahr waren netto lediglich rund 46000 Personen
in die Schweiz gekommen. Zwischen 2007 und 2016 waren hingegen im Schnitt netto tiber 75000
Personen pro Jahr zugewandert. Der Riickgang des Wanderungssaldos ist derweil nicht etwa auf
eine tiefere Zuwanderung zuriickzufihren. Diese bewegte sich 2018 mit rund 170000 Zuwanderern
weiterhin auf hohem Niveau. Vielmehr stieg in den letzten Jahren die Abwanderung stetig. 2018
wanderten 1.5% der standigen Wohnbevdlkerung der Schweiz aus - mit insgesamt rund 130000
Personen etwa die Bevdlkerung der Stadt Bern.

Man muss bis in die Mitte der siebziger Jahre zuriickgehen, um in der Schweizer Wanderungsstatistik
ahnlich hohe Auswanderungszahlen zu finden. Auffallig ist zudem, dass die Abwanderungsbewegung
breit abgestitzt ist. Zahlenmassig am bedeutendsten ist die Abwanderung der EU-28-Staatsange-
horigen, die gut die Halfte (53.1%) aller Auswanderer ausmachen. In den letzten Jahren fiel vor allem
die zunehmende Abwanderung von Franzosen, Portugiesen und Spaniern ins Gewicht.

Weniger beachtet wird in der Offentlichkeit aber, dass in den letzten Jahren auch die Abwanderung von
Schweizer Staatsangehdrigen zugenommen hat. Heute macht die Abwanderung der Schweizerinnen
und Schweizer rund ein Viertel der gesamten Abwanderung aus. In den Jahren 2017 und 2018 lag
die Abwanderung der Schweizer beispielsweise bei je rund 32 000 Personen - das sind die hdchsten
Werte seit dem Jahr 1991, in dem die ersten &ffentlich verfiigbaren Zahlen vorliegen. Gleichzeitig
wanderten damit in den beiden Jahren rund 8000 mehr Schweizer aus als in denselben Jahren in
die Schweiz zuriickwanderten. Wichtigste Ziellander der Schweizer Auswanderer waren in abneh-
mender Wichtigkeit: Frankreich, Deutschland, die Vereinigten Staaten, das Vereinigte Konigreich,
Italien und Spanien. Dies deutet darauf hin, dass immer mehr Schweizer Staatsangehorige von den
Mdoglichkeiten des freien Personenverkehrs innerhalb der EU Gebrauch machen.

Wanderung der ausléandischen stindigen Wohnbevélkerung
(in 1000 Personen, kumulative Wanderungssaldi letzte 12 Monate)
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Zudem suggerieren die offentlich verflighbaren Zahlen, dass die Abwanderung aus der Schweiz wohl
drei Hauptmotive hat. Der wichtigste Treiber diirfte die Aufnahme eines Studiums oder der Antritt
einer Stelle im Ausland sein. So sind 36 % aller Schweizer Auswanderer zwischen 20 und 35 Jahre alt.
Zweitens dirfte die Abwanderung der Schweizer zu einem beachtlichen Teil durch Personen gepragt
sein, die in friheren Jahren in die Schweiz eingewandert sind und nun - mit einem Schweizer Pass
im Gepack - wieder in ihre Herkunftslander zurickkehren. Schliesslich wandern auch erstaunlich
viele altere Schweizerinnen und Schweizer aus. 2018 waren fast 30% aller Schweizer Auswanderer
zum Zeitpunkt der Auswanderung alter als 50 Jahre. Eine auffallige Haufung von Abwanderungen
findet sich dabei im Alter von exakt 64 bzw. 65 Jahren. Das deutet darauf hin, dass einige Schwei-
zerinnen und Schweizer ins Ausland abwandern, um ihren Lebensabend nach der Pensionierung
dort zu verbringen. Es dirfte vor diesem Hintergrund denn auch kein Zufall sein, dass sich unter
den beliebtesten Auswanderungsdestinationen der Schweizerinnen und Schweizer auch exotische
Lander wie Thailand und Brasilien finden. Tatsachlich ist Thailand unter den 50- bis 69-Jahrigen
sogar die viertbeliebteste Auswanderungsdestination.

Die Zuwanderung diirfte alterungsbedingt steigen

Der Ruckgang der Nettozuwanderung hat wichtige Konsequenzen fir das Wachstum in der Schweiz.
Zwischen 2007 und 2016 war das BIP-Wachstum namlich wesentlich davon gepragt, dass durch
die Zuwanderung die Bevolkerung pro Jahr im Schnitt um tber 1.1% wuchs. In den letzten beiden
Jahren sind die Bevilkerungswachstumsraten aber wegen der gesunkenen Nettozuwanderung
deutlich tiefer ausgefallen. Sie betrugen nur noch 0.8% (2017) und 0.7% (2018). Dieser Riickgang
ist fast vollstandig auf die tiefere Nettozuwanderung zurtickzufihren. Falls der Rlickgang der Netto-
zuwanderung permanent ist, hatte dies Auswirkungen auf die Potenzialwachstumsrate des Schweizer
BIP, die fast eins zu eins mit der Bevolkerungswachstumsrate schwankt.

Das Bevolkerungsszenario der KOF geht allerdings nicht davon aus, dass es sich um einen perma-
nenten Rickgang handelt. Dies vor allem deshalb, weil der Arbeitskraftebedarf auf dem Schweizer
Arbeitsmarkt in naher Zukunft strukturell steigen wird: In den nachsten zehn Jahren verlassen die
Babyboomer den Arbeitsmarkt, wodurch die Schweiz eine regelrechte Pensionierungswelle erleben
wird. Das flhrt zu einem Ersatzbedarf an Arbeitskraften, den die Schweizer Firmen zu einem grossen
Teil mit Zuwanderern decken diirften. Die resultierende Zunahme des Wanderungssaldos dirfte sich
in einer wieder gesteigerten Bevolkerungswachstumsrate niederschlagen. Die Prognose der KOF
geht davon aus, dass das jahrliche Bevolkerungswachstum in den kommenden Jahren wieder auf
Raten um die 0.9% bis 1% steigen wird.

Verlangsamtes Beschaftigungswachstum im 2. Quartal 2019

Der Schweizer Arbeitsmarkt verzeichnete zwei gute Jahre. Im 2.Quartal 2019 stieg die Zahl der
Beschaftigten in der Schweiz gemass Daten des BFS auf saisonbereinigt 5.1 Millionen. Das Wachs-
tum der Beschaftigung fiel mit 0.3% im Vergleich zum Vorquartal zwar schwacher aus als in den
meisten Quartalen davor, blieb aber weiterhin solide. In Vollzeitaquivalente (VZA) umgerechnet war
die Wachstumsrate im 2. Quartal etwas geringer: Wuchs die Beschéftigung in VZA im 1. Quartal des
laufenden Jahres um 0.5% im Vergleich zum Vorquartal, betrug das Wachstum im 2.Quartal noch
0.15%. Wie die folgende Abbildung zeigt, verzeichneten die Ubrigen wissensintensiven Dienstleis-
ter, die Hersteller von elektrischer Ausriistung, die dffentliche Verwaltung sowie der Gross- und
Detailhandelim 2. Quartal saisonbereinigt einen Beschaftigungsschwund. Gewachsen sind im selben
Zeitraum hingegen vor allem das Gesundheits- und Sozialwesen, der Maschinenbau, die Uhren-
industrie und die Versicherungen. Nach schwierigen Jahren entwickelte sich auch die Beschaftigung
im Gastgewerbe und in der Beherbergung gut, was den erfreulichen Sommer im Schweizer Tourismus
widerspiegeln dirfte.
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Beschiftigungsentwicklung in Vollzeitdquivalenten im 2. Quartal 2019
(saisonbereinigte Vorquartalswachstumsrate, in %)

Ubrige wiss. Dienstleistungen
Elektrische Ausristung
Offentliche Verwaltung

Grosshandel

Detailhandel

Erziehung & Unterricht
Banken

Freib., wiss., techn. DI.
Beschaftigung (insgesamt)
Information & Kommunikation
Verkehr & Lagerei

Bauwesen

Pharma

Ubrige Dienstleistungen
Chemie

Gesundheits- & Sozialwesen
Maschinenbau

Uhren & Datenverarbeitung
Gastgewerbe & Beherbergung
Versicherungen

Kunst & Unterhaltung

Beschaftigungsaussichten: Anzeichen einer Trendwende mehren sich

Obwohl sich die Konjunkturlage aufgrund der schlechteren internationalen Aussichten eingetriibt
hat, zeigt der Schweizer Arbeitsmarkt noch keine ausgepragten Bremsspuren. Tatsachlich liegen
verschiedene Vorlaufindikatoren weiterhin auf hohem Niveau. So lag der KOF Beschaftigungsindi-
kator im August nach wie vor bei vergleichsweise hohen 5.0 Punkten. Auch der Index der Beschaf-
tigungsaussichten des BFS bewegte sich im 2. Quartal seitwarts und verharrte mit einem Wert von
1.04 - saison- und zufallsbereinigt — weiter iiber der Wachstumsschwelle. Die verschiedenen Indizes
zur Zahl offener Stellen in der Schweiz stiegen zuletzt noch weiter an, nachdem sie bereits in den
Vormonaten Hochststande erreicht hatten.

Vorlaufindikatoren des Arbeitsmarkts
Standardisiert (Mittelwert = 0 und Standardabweichung = 1)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
—— KOF Beschaftigungsindikator « == Adecco Stellenmarktindex
- Beschaftigungssaussichten (BFS) -—- Konsumentenstimmung: Arbeitsplatzsicherheit
- = Offene Stellen (BFS) - Konsumentenstimmung: Erwartete Arbeitslosigkeit
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Trotzdem mehrten sich in den letzten Wochen die Anzeichen einer Trendwende am Arbeitsmarkt.
So nahm die Quote der Stellensuchenden in der Industrie erstmals seit Anfang 2016 wieder leicht
zu. Auch die Anzahl der Personen, die von Kurzarbeit betroffen sind, wachst seit Februar 2019.
Schliesslich nahmen auch die Einsatzstunden von Temporarbeschaftigten in der Schweiz in den
letzten Monaten gemass dem Swiss Staffingindex kontinuierlich ab. Die Temporarbeschaftigten
bekommen konjunkturelle Schwankungen oft als Erste zu spliren - nach dem Motto «last in - first
out».

Die Nowcasting- und Kurzfrist-Prognosemodelle der KOF sagen fiir das 3.und 4. Quartal 2019 denn
auch ein verhaltenes Beschaftigungswachstum voraus. Zu einem Riickgang der Beschaftigung diirfte
es allerdings nur in zyklisch sensitiven Branchen kommen. Insgesamt wachst die Beschaftigung
gemass Prognose 2019 im Vergleich zum Vorjahr um 1.3%. Auch in den kommenden beiden Jahren
bleiben die Aussichten recht verhalten. Die KOF rechnet mit einem Wachstum von je 1% in den
Jahren 2020 und 2021. Die Zahl der Erwerbstatigen nimmt mit je 1.1% in einem sehr ahnlichen
Umfang zu. In VZA umgerechnet ist das Wachstum etwas geringer, da sich der Trend zur Teilzeitarbeit
unter mannlichen Beschaftigten fortsetzen diirfte. 2020 beispielsweise rechnet die KOF mit einer
Wachstumsrate der Beschaftigung in VZA von 0.8%.

Beschiftigungs— und Erwerbstatigenwachstum
(Vorquartalsveranderung auf Jahresbasis in %)

il lihm Mt

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

B Volizeitaquivalente Beschéftigung
[ Beschaftigung (Anzahl Stellen)
Erwerbstatige

Leichter Anstieg der Arbeitslosigkeit - Unsicherheit durch Meldepflicht

Die schleppende Beschaftigungsentwicklung dirfte sich auch in den Arbeitslosenzahlen der Schweiz
widerspiegeln. Dabei hatte sich die Arbeitslosigkeit im laufenden Jahr noch erfreulich entwickelt. So
lag die Arbeitslosenquote gemass International Labor Organization (ILO), welche fiir internationale
Vergleiche herangezogen werden sollte, im 2. Quartal 2019 bei 4.4%. Das SECO wiederum zahlte
Ende Juni, Juli und August je weniger als 100000 Arbeitslose, die auf den Regionalen Arbeits-
vermittlungszentren (RAV) der Schweiz registriert waren - die tiefsten Werte seit einem Jahrzehnt.
Saisonbereinigt lag die Quote der registrierten Arbeitslosen Ende August bei niedrigen 2.3%. Zu
beachten ist hierbei, dass zur Berechnung dieser Quote seit Juli 2019 eine neue Basis - eine
grossere Zahl Erwerbspersonen - verwendet wird. Die Umstellung bewirkte eine Abwartsrevision
der Arbeitslosenquote und damit der Prognose um rund 0.1 Prozentpunkte.
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Wie die folgende Grafik zeigt, rechnet die KOF insgesamt damit, dass die Quote der registrierten
Arbeitslosen von durchschnittlich 2.3% in diesem Jahr auf 2.5% im nachsten Jahr steigen wird. Die
Arbeitslosenquote gemass ILO diirfte nach 4.4% in diesem Jahr bis 2021 auf durchschnittlich 4.5%
steigen. Das grosste Prognoserisiko stellt dabei - neben der unsicheren konjunkturellen Entwick-
lung - die Stellenmeldepflicht dar. Gemass dieser sind Arbeitgeber verpflichtet, alle zu besetzenden
Stellen in Berufsarten, in denen die Arbeitslosenquote einen spezifischen Schwellenwert Ubersteigt,
den Regionalen Arbeitsvermittlungszentren zu melden. Diese haben den Arbeitgebern innert drei
Arbeitstagen mitzuteilen, ob passende Dossiers gemeldet sind. Die Meldepflicht war Mitte 2018 in
Berufen mit einer Arbeitslosenquote von iiber 8% eingefiihrt worden. Anfang nachsten Jahres wird
der Grenzwert auf 5% gesenkt. Da zurzeit keine wissenschaftlich belastbaren Ergebnisse zur Wirkung
dieser Massnahme vorliegen, abstrahiert die Prognose von moglichen Effekten der Senkung des
Grenzwerts. Im besten Fall ist sie daher eher pessimistisch.

Arbeitslosenquoten mit Prognose
(saisonbereinigt, in %)

L L I Y I O B B
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

—— Arbeitslosenquote geméss ILO = Quote der registrierten Arbeitslosen (SECO)

8.2 Lohne: Bescheidenes Reallohnwachstum 2019 und 2020

Die letzten Jahre waren schlechte Jahre fiir die Lohnbezliger in der Schweiz - und dies trotz teils star-
kem Wachstum der Wertschopfung. 2018 wuchs das Schweizer BIP beispielsweise um 2.2% abziglich
Sportevents (die fir die gesamtschweizerische Lohnentwicklung keine grosse Rolle spielen diirften).
Trotzdem stagnierten die Reallshne gemass Schweizerischem Lohnindex (SLI). Bereits 2017 war kein
reales Wachstum zu verzeichnen gewesen. Die Durchschnittslohne gemass Volkswirtschaftlicher
Gesamtrechnung, welche grosstenteils aus AHV-Lohndaten berechnet werden, verzeichneten 2018
real gar einen deutlichen Riickgang. Zudem sieht es danach aus, dass es auch 2019 keine grossen
Lohnzuwachse geben wird. Auf Basis der Daten der ersten Jahreshalfte rechnet die KOF fir das
laufende Jahr mit einem nominalen Wachstum der Lohne gemass SLIvon nur 0.6%. Das dirfte nach
Abzug der erwarteten Teuerung nur fir ein sehr kleines Reallohnplus reichen.

Die Erklarung fur die schwache Lohndynamik liegt hauptsachlich in der Vergangenheit. In den

Jahren 2013 bis 2016 wuchsen die Lohne klar tGber ihren Verhaltnissen: Sie stiegen starker als
ihr langfristiger Anker, die Arbeitsproduktivitat. In den darauffolgenden Jahren kam es zu einer
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Gegenbewegung. Ein weiterer Grund fir das schwache Lohnwachstum durfte die Rickkehr der
Konsumentenpreisteuerung gewesen sein, welche viele Lohnbeziiger auf dem falschen Fuss erwischt
hat. Nach langen Jahren mit sinkenden Preisen scheinen sich die Lohnbezligerinnen und -beziiger
erst wieder daran gewdhnen zu missen, einen Teuerungsausgleich fiir den Lohn einzufordern.

Fur dieses und nachstes Jahr rechnet die KOF mit einem allmahlichen Anziehen des Lohnwachs-
tums. Die Firmen wuchsen in den letzten Quartalen und konnten nach schwierigen Jahren auch die
Profitabilitat steigern. Auf der einen Seite gibt es also Gewinn zu verteilen, auf der anderen Seite
hat die Knappheit auf dem Arbeitsmarkt zugenommen. In gewissen Berufen und Branchen fehlt
qualifiziertes Personal: Der Anteil der Firmen, der in den vierteljahrlichen Konjunkturumfragen
der KOF angibt, dass die Leistungserstellung gegenwartig durch einen Mangel an Arbeitskraften
limitiert ist, stieg in den letzten beiden Jahren deutlich an. Wie die folgende Grafik zeigt, gaben im
Sommer 2019 gar rund 30% aller befragten Baufirmen und lbrigen Dienstleistungsunternehmen
an, dass der Arbeitskraftemangel die Produktion beeintrachtigt. Dieser Mangel starkt nicht nur die
Verhandlungsmacht jener Arbeitnehmer, welche auf Jobsuche sind, sondern auch jener, welche
bereits von den Unternehmen beschaftigt werden. Schliesslich wollen die Unternehmen ob des
Mangels verhindern, qualifiziertes Personal an andere Firmen zu verlieren.

Trotz dieser vorteilhaften Verhandlungssituation fur die Arbeitnehmer in einigen Branchen wird es
2019 und 2020 wohl keine grossen Lohnzuwachse geben - weder nominal noch real. Das liegt an ver-
schlechterten Konjunkturaussichten. Viele Firmen - gerade jene, welche ihre Produkte und Dienst-
leistungen Uberwiegend im Ausland verkaufen - werden sich ob der konjunkturellen Unsicherheit
hiten, ihren Mitarbeitenden im gegenwartigen Lohnherbst auf breiter Basis und in grosserem Um-
fang Lohnerhohungen zu gewahren. 2020 rechnet die KOF deshalb mit einem Nominallohnwachstum
gemass SLI von 0.8% - im historischen Vergleich kein grosses Plus. Bei einer erwarteten Wachs-
tumsrate der Konsumentenpreise von 0.3% resultiert daraus zudem lediglich ein Reallohnwachstum
von 0.5%. Die «Durchschnittslohne» - die Lohne gemass Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnung,
die unter anderem auch Verschiebungen in der Branchenstruktur erfassen - steigen 2020 mit einer
Wachstumsrate von 1% etwas starker. 2021 zieht das Nominallohnwachstum gemass Prognose
etwas an. Es erreicht beim SLI 1.1% und bei den Durchschnittslohnen 1.2%.

Produktionshemmnis Arbeitskraftemangel
(Anteil in % gem. Konjunkturumfragen, saisonbereinigt)

LI L L N L L L L L L L L L L
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

—— \Verarbeitendes Gewerbe - - Grosshandel -—- Ubrige Dienstleister
= Baugewerbe » == Finanzwesen und Versicherungen
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Nominallohnwachstum
(Veranderung gegenuber Vorjahr in %)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

[l Lohne gem. schweizerischem Lohnindex B  Durchschnittsléhne (KOF)

Tabelle 8-2
Kaufkraft der Lohne 2007-2021

(Verénderung gegendiber Vorjahr in % resp. mittlere Veranderungsrate)

07-16 2017 2018 2019 2020 2021
Nominallohn (SLI) [L1] 1.1 04 0.5 0.6 0.8 1.1
Nomineller Durchschnittslohn [L2] 1.4 0.8 0.3 1 1 1.2
Konsumentenpreise [P] 0.1 0.5 0.9 04 0.3 0.5
Reallohn (SLI) [=L1-P] 1.0 0.1 04 0.2 0.5 0.6
Realer Durchschnittslohn [=L2-P] 1.3 0.3 -0.6 0.6 0.7 0.7
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9 Preise: Konsumentenpreisteuerung nimmt ab

Die Jahresteuerung, gemessen am Landesindex der Konsumentenpreise (LIK], betrug im Juli und
August 2019 0.3%. Damit lag sie etwas tiefer als noch in den Monaten zuvor. Dies war hauptsachlich
auf einen Rickgang der Dienstleitungsinflation zuriickzufiihren. Ein wichtiger Grund fir diesen
Rickgang war, dass der im letzten Juni registrierte, ungewohnlich deutliche Preisanstieg fiir zahn-
arztliche Dienstleistungen im Juli aus dem Vorjahresvergleich fiel. Deutlich giinstiger als im Vorjahr
waren auch Pauschalreisen ins Ausland. Die im August 2019 ausgewiesene Jahresteuerung der
Wohnungsmieten bewegte sich im Bereich des Vorjahres. Die Preise fir 6ffentliche Dienstleistungen
wiesen wieder deutliche negativere Beitrage auf, da die Spitalpreise im August wie Ublich tiefer
ausgewiesen wurden. Die Teuerung der importierten Waren ohne Erdolprodukte blieb vorerst relativ
konstant. Fir Erdélprodukte musste weniger als im Vorjahr bezahlt werden. Unter Ausklammerung
der Preise fir Energie und saisonale Produkte lag die Kerninflation im August bei 0.4%.

Tabelle 2.4.1-1

Konsumentenpreise 2007-2021
(Veranderung gegenuber Vorjahr in % resp. mittlere Veranderungsrate)

Jahresdurchschnitte (1) Jahresendwerte (2)
07-16 2017 2018 2019 2020 2021 | 2017 2018 2019 2020 2021

Total 0.1 0.5 0.9 0.4 0.3 0.5 0.8 0.7 0.3 0.4 0.6

Inlandische Waren
und Dienstleistungen 0.6 0.3 0.4 0.5 0.4 0.6 0.3 0.5 0.4 0.5 0.6

- Waren -041 -0.2 0.8 0.6 -0.1 0.1 0.1 1.1 0.1 0.0 0.2

- Dienstleistungen 0.8 05 0.3 0.5 0.5 0.7 04 0.3 04 0.7 0.8
- Mieten 1.3 1.1 0.4 04 05 0.7 0.7 04 0.5 0.5 0.9
- 6ffentliche Dienstl. 0.5 -01 -0.8 0.2 -0.1 03 | 02 -0.7 -0.5 0.3 0.3
- Ubrige Dienstl. 0.6 0.3 0.7 0.7 0.7 0.9 0.5 0.6 0.7 0.9 0.8

Auslandische Waren

und Dienstleistungen -1.2 1.2 24 0.2 -0.1 0.3 24 1.3 -0.1 0.1 0.4

- ohne Erdodl -1.3 0.2 1.1 0.5 -0.2 0.2 1.8 0.6 0.0 0.0 0.3

(1) 07-16: Durchschnitt Uiber die Periode 2007-2016 (2) Vorjahresteuerung im Dezember

Preisdruck sinkt vorlaufig

Bei den Wohnungsmieten geht die KOF davon aus, dass sich die wenig dynamische Entwicklung
weiter fortsetzen wird. Wegen des starkeren Frankens und der deutlich schwacheren konjunk-
turellen Aussichten prognostiziert die KOF, dass sich die unterliegende Teuerung in den kommenden
Monaten noch abschwachen wird, bevor sie gegen Ende nachsten Jahres wieder leicht ansteigt. Die
Preise fir Importguter sollten leicht sinken und auch der inlandische Preisdruck wird sich etwas
abschwachen. Im Vergleich zur Sommerprognose sinkt damit die Prognose des Preisniveaus fur
dieses und kommendes Jahr. Insgesamt erwartet die KOF nun eine durchschnittliche Teuerung von
0.4% fur das laufende Jahr und von 0.3% fir das nachste Jahr. Fiir das Jahr 2021 rechnet sie neu
mit einer Teuerung von 0.5%.
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10 Anhang
10.1 Tabellen

Tabelle A-1
Detaillierte Ergebnisse und Prognosen fiir die Schweiz 2007-2021
a) Reales Bruttoinlandprodukt (BIP) nach Verwendung
(in Mio. Fr.; Volumen verkettet (Basisjahr 2015); Veranderung gegeniiber Vorjahr zu Preisen des Vorjahres in % resp. mittlere Veranderungsrate)
07-16 2017 2018 2019 2020 2021
M (1) 2 () ()
1.Konsumausgaben 17 437768 1.2 - 0.8 - 1.1 - 13 - 1.5
davon: Private Haushalte und POoE 1.7 357488 12 360925 1.0 364'797 1.1 369'674 13 375644 16
Staat 16 80280 1.2 80504 0.3 81'456 1.2 82'296 1.0 82909 0.7
2.Anlageinvestitionen 19 163648 34 - 11 - 05 - 19 - 0.7
davon: Bauten 1.7 61489 1.5 62237 1.2 62512 0.4 62207 -05 62186 0.0
Ausriistungen 19 102159 46 103251 11 103'836 06 107294 33 108581 1.2
Inlandische Endnachfrage 1.7 601416 1.8 - 0.9 - 0.9 - 1.4 - 1.3
3.Lagerveranderung - 1274 - -2'952 - -14'118 - -7'484 - -7'503 -
Inlandnachfrage (*) 14 594’142 1.8 - 1.6 - -0.2 - 2.0 - 1.3
4.Exporte von Waren und
Dienstleistungen (*) 33 362237 3.8 - 45 - 3.0 - 3.1 - 24
davon: Waren ohne Transithandel (*) 25 212'781 58 222098 44 233499 51 239913 27 249198 39
Transithandel (Saldo) 10.6 25630 0.7 301101 174 30372 0.9 30'395 0.1 30744 11
Dienstleistungen 33 123'826 1.1 125867 1.6 125664 -02 131468 46 131661 0.1
Gesamtnachfrage (*) 2.1 956’379 25 - 2.7 - 1.0 - 25 - 1.7
5.Importe von Waren
und Dienstleistungen (*) 31 282971 44 - 24 - 14 - 3.8 - 2.3
davon: Waren (*) 19 183980 5.2 195319 6.2 199224 20 205463 3.1 210899 2.6
Dienstleistungen 6.0 98'991 28 94721 43 94839 0.1 99'643 5.1 101250 1.6
6.Statistische Differenz - 0 - - - - - - - - -
davon: aus Verkettung der
Verwendungskomponenten - 0 - 487 - 397 - 246 - 80 -
aus Lagerbewertung - 51261 - 59'654 - 3737 - 238 - 339 -
Bruttoinlandprodukt 1.7 673’407 1.8 691930 2.8 698099 09 71141 19 721691 1.5
(1) Vorlaufige Berechnung Bundesamt fiir Statistik (BFS); (3) Prognose KOF vom 2. Oktober 2019
(2) Schatzung KOF vom 2. Oktober 2019
(*) 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. 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 2019-2021 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 (+) - 1919 - -2'728 - -4'526 - -3'789 - -4'041 -
Inlandnachfrage (+) 1.2 596'061 1.8 - 0.8 - -0.5 - 22 - 1.3
4. Exporte von Waren
und Dienstleistungen 39 434057 0.2 - 29 - 1.2 - 3.1 - 26
davon: Waren (+) 42 310231  -0.7 320758 34 326'273 1.7 334270 25 346201 36
Gesamtnachfrage (+) 23| 1030118 1.0 - 1.7 - 0.4 - 25 - 1.8
5.Importe von Waren
und Dienstleistungen 36 356'710 -0.6 - -0.3 - -0.4 - 3.7 - 24
davon: Waren (+) 28 257719 -1.8 260913 1.2 259454 06 267’579 3.1 274657 2.6
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Tabelle A-2

Detaillierte Ergebnisse und Prognosen fiir die Schweiz 2007-2021
b) Nominales Bruttoinlandprodukt (BIP) und Bruttonationaleinkommen (BNE) nach Verwendung

(in Mio. Fr. zu laufenden Preisen; Veranderung gegeniiber Vorjahr in % resp. mittlere Veranderungsrate)

07-16 2017 2018 2019 2020 2021
() (1 2 (3) ()]
1.Konsumausgaben 19 440183 18 448702 1.9 455017 14 462052 15 470'786 1.9
davon: private Haushalte und POoE 1.7 359636 1.8 367250 2.1 372033 1.3 377667 15 384'966 1.9
Staat 26 80546 1.5 81452 11 82'983 1.9 84386 1.7 85820 1.7
2.Anlageinvestitionen 19 163532 34 166721 1.9 167’742 0.6 170'749 18 172292 0.9
davon: Bauten 27 61129 09 62194 1.7 62676 0.8 62'678 0.0 62'992 0.5
Ausriistungen 14 102403 4.9 104527 21 105066 0.5 108'071 29 109301 1.1
Inlandische Endnachfrage 19 603'714 2.2 615422 1.9 622'758 1.2 632’802 1.6 643078 1.6
3.Lagerveranderung - 6717 - -7100 - -10'884 - -7'693 - 7744 -
Inlandnachfrage (*) 18 596998 2.3 608’322 1.9 611’874 0.6 625’109 22 635’335 1.6
4.Exporte von Waren und
Dienstleistungen (*) 24 362663 3.9 386918 6.7 397'795 2.8 409007 2.8 420711 29
davon: Waren ohne Transithandel (*) 1.6 210626 4.7 222282 55 232076 4.4 236’794 2.0 246’516 41
Transithandel (Saldo) 75 28372 115 36'618  29.1 36'862 0.7 37523 18 38457 2.5
Dienstleistungen 3.0 123665 0.9 128019 3.5 128857 0.7 134'690 45 135738 0.8
Gesamtnachfrage (*) 20 959’661 2.9 995240 3.7 1°009'670 1.4  1°034'116 24 1°056'046 2.1
5.Importe von Waren und
Dienstleistungen (*) 19 290120 7.0 305695 54 310371 1.5 319292 29 326821 24
davon: Waren (*) 0.7 187184 71 203009 85 207936 24 212'363 21 217581 2.5
Dienstleistungen 47 102936 6.9 102686 -0.2 102434 -0.2 106’928 44 109239 2.2
Bruttoinlandprodukt 20 669'542 1.2 689’545 3.0 699’299 1.4 714'824 22 729225 2.0
6. Saldo Kapitaleinkommensbilanz - 11917 - 24931 - 26021 - 27339 - 28637 -
7. Saldo Arbeitseinkommensbilanz - -23'301 - -23'476 - 24344 - -25'273 - -26'288 -
8. Saldo Produktionssteuern (mit dem Ausland) - 484 - 466 - 464 - 473 - 482 -
Bruttonationaleinkommen 13 658642 -0.7 691465 5.0 701440 1.4 717°362 23 732056 2.0
(1) Vorlaufige Berechnung Bundesamt fiir Statistik (BFS); (3) Prognose KOF vom 2. Oktober 2019

(2) Schatzung KOF vom 2. Oktober 2019

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

(+) Da das BFS die oben genannten Komponenten unbereinigt auswesist, sind nachfolgend auch die unbereinigten Werte aufgefiihrt. Dabei wurde
fiir die Jahre 2019-2021 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 - 1'858 - -3'081 - -1'667 - -1'641 - 2757 -
Inlandnachfrage (+) 1.7 598'856 2.3 605241 1.1 610207 0.8 623'468 22 632’577 1.5
4.Exporte von Waren und
Dienstleistungen 36 435421 0.1 455992 47 461793 1.3 474'306 27 488691 3.0
davon: Waren (+) 38 311756 -0.2 327973 52 332936 1.5 339'616 20 352953 3.9
Gesamtnachfrage (+) 25 |[1034277 14 1061233 2.6 1072001 1.0 1°097°774 24 1121268 241
5.Importe von Waren und
Dienstleistungen 33 364735 1.7 371688 1.9 372702 0.3 382950 27 392043 24
davon: Waren (+) 28 261799 -0.3 269002 2.8 270267 0.5 276'022 2.1 282803 25
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Tabelle A-3

Detaillierte Ergebnisse und Prognosen fiir die Schweiz 2007-2021
c) Implizite Deflatoren des Bruttoinlandprodukts (BIP) nach Verwendung

(Indizes, 2015 = 100; Veranderung gegentiber Vorjahr in % resp. mittlere Ver&nderungsrate)

07-16 2017 2018 2019 2020 2021
(1 (1) (2) 3) (3)
1.Konsumausgaben 0.2 1006 06 1016 1.1 1020 03 1022 03 1027 04
davon: private Haushalte und POoE 0.0 1006 0.6 1018 141 1020 02 1022 02 1025 0.3
Staat 1.0 1003 03 1012 08 1019 0.7 1025 07 1035 09
2.Anlageinvestitionen 0.0 999 -01 1007 0.8 1008 0.1 100.7 -0.41 1009 0.2
davon: Bauten 0.9 994 -0.6 999 05 1003 03 1008 05 1013 05
Ausriistungen 05 1002 02 1012 10 1012 00 1007 -05 1007 -0.41
Inlandische Endnachfrage 0.2 1004 04 1014 10 1017 03 1018 02 1022 04
3.Lagerveranderung - - - - - - - - - - -
Inlandnachfrage (*) 0.3 - 05 - 03 - 08 - 041 - 03
4.Exporte von Waren und
Dienstleistungen (*) 0.8 1001 01 1022 2.1 1021 -02 1018 -03 1023 05
davon: Waren ohne Transithandel (*) 0.9 99.0 1.0 1001 141 994 -0.7 98.7 -0.7 989 02
Transithandel (Saldo) 2.7 1107 107 1217 99 1214 -02 1234 17 1254 13
Dienstleistungen -0.2 999 -01 1017 18 1025 08 1025 -0.1 1031 0.6
Gesamtnachfrage (*) -0.1 - 03 - 10 - 04 - 00 - 04
5.Importe von Waren und
Dienstleistungen (*) -1.2 1025 25 1055 29 1056 02 1047 -09 1048 0.1
davon: Waren (*) -1.2 1017 17 1039 22 1044 04 1034 -1.0 1032 -0.2
Dienstleistungen -1.3 1040 40 1084 43 1080 -04 1073 -06 1079 05
Bruttoinlandprodukt 0.3 99.4 -0.6 99.7 0.2 1002 0.5 1005 0.3 101.0 0.5
(1) Vorlaufige Berechnung Bundesamt fiir Statistik (BFS) (3) Prognose KOF vom 2. Oktober 2019

(2) Schatzung KOF vom 2. Oktober 2019

(*) Diese Komponenten wurden um die nicht konjunkturrelevanten Ausfuhren und Einfuhren von Wertsachen, d.h. Edelmetallen (inkl. nicht
monetéres 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 ausweist, sind nachfolgend auch die unbereinigten Werte aufgefiihrt.
Dabei wurde fiir die Jahre 2019-2021 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 (+) 0.5 - 05 - 03 - 13 - 00 - 02
4. Exporte von Waren und
Dienstleistungen 0.3 1003 03 1021 18 1022 0.1 101.8 -03 1023 04
davon: Waren (+) -0.3 1005 05 1022 17 1020 -02 1016 -04 1020 0.3
Gesamtnachfrage (+) 0.1 - 04 - 09 - 06 - =01 - 03
5.Importe von Waren und
Dienstleistungen 03 1022 22 1045 22 1052 06 1043 -09 1043 0.0
davon: Waren (+) 0.0 1016 16 1031 15 1042 10 1032 -1.0 1030 -0.2
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Tabelle A-4

d) Leistungsbilanz

(in Mio. Fr. zu laufenden Preisen)

Detaillierte Ergebnisse und Prognosen fiir die Schweiz 2017-2021

2017 2018 2019 2020 2021
(1) (1) (2) (3) (3)

Waren (Saldo) (*) 51°815 55’890 61’002 61’954 67’392
Dienste (Saldo) 20729 25333 26'423 27761 26'499
Kapitaleinkommen (Saldo) 11917 24931 26'021 27°339 28'637
Arbeitseinkommen (Saldo) -23'301 -23'476 -24'344 -25'273 -26'288
Waren, Dienste, Primareinkommen (Saldo) (*) 61'160 82678 89’102 91’781 96'240
Sekundéreinkommen (Saldo) -17'812 -15'979 -16'205 -16'565 -16'898
Leistungsbilanzsaldo (*) 43348 66’699 72897 75'216 79341
Leistungsbilanzsaldo in % des BIP (*) 6.5 9.7 10.4 10.5 10.9
(1) Vorlaufige Berechnung Bundesamt fiir Statistik (BFS), KOF (3) Prognose KOF vom 2. Oktober 2019
(2) Schatzung KOF vom 2. Oktober 2019
(*) 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.
(+) Da das BFS die oben genannten Komponenten unbereinigt ausweist, sind nachfolgend auch die unbereinigten Werte

aufgefiihrt. Dabei wurde fiir die Jahre 2019-2021 hinsichtlich des Handels von Edelmetall etc. die technische Annahme

gleicher Wachstumsraten wie bei den konjunkturrelevanten Importen und Exporten unterstellt.
Waren (Saldo) (+) 49957 58’971 62’669 63’595 70149
Waren, Dienste, Primdreinkommen (Saldo) (+) 59’302 85'759 90’769 93’421 98’997
Leistungsbilanzsaldo +) 41°489 69’780 74’564 76’857 82099
Leistungsbilanzsaldo in % des BIP (+) 6.2 10.1 10.7 10.8 11.3
Tabelle A-5
Detaillierte Ergebnisse und Prognosen fiir die Schweiz 2007-2021
e) Verfiighares Einkommen, Konsum und Ersparnis der privaten

Haushalte und Organisationen ohne Erwerbszweck
(in Mio. Fr. zu laufenden Preisen; Veranderung gegeniiber Vorjahr in % resp. mittlere Veranderungsrate)
07-16 2017 2018 2019 2020 2021
(1) (1) (2) (3) (3)

Verfiigbares 21| 416661 0.7 426’368 2.3 434’596 1.9 442278 1.8 452011 2.2
Haushaltseinkommen
Konsumausgaben 1.7 359636 1.8 367250 2.1 372033 13 377667 1.5 384966 1.9
Ersparnis (4) 45 57025 -6.2 59118 3.7 62'562 5.8 64611 3.3 67045 3.8
Ersparnis (5) 33 98017 -1.3 99593 16 103847 43 106721 28 109997 3.1
Sparquote (4,6) - - 13.7 13.9 - 14.4 - 14.6 - 14.8
Sparquote (5,6) - - 214 21.3 - 21.8 - 22.0 - 22.2

(1) Vorlaufige Berechnung Bundesamt firr Statistik (BFS), KOF
(2) Schatzung KOF vom 2. Oktober 2019
(3) Prognose KOF vom 2. Oktober 2019

(4) Exkl. Zunahme betriebl. Versorgungsanspriiche
(5) Inkl. Zunahme betriebl. Versorgungsanspriiche
(6) Ersparnis in % des verfiigbaren Einkommens
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Tabelle A-6

Detaillierte Ergebnisse und Prognosen fiir die Schweiz 2007-2021
f) Gesamtwirtschaftlich wichtige Gréssen ausserhalb der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung

(Veranderung gegentiber Vorjahr in % resp. mittlere Verédnderungsrate)

07-16 2017 2018 2019 2020 2021
Monetarer Bereich
Realer Aussenwert des Frankens 1.5 1.7 24 0.7 04 -1.3
10-jahriger Kassazinssatz der Bundes-
obligationen (1)
- Jahresdurchschnitt 1.4 -0.1 0.0 -0.6 -0.8 -0.8
- Jahresende 1.3 -0.1 -0.2 -0.8 -0.8 -0.8
3-Monats-Fr.-Liborsatz (1)
- Jahresdurchschnitt 0.5 -0.7 -0.7 -0.8 -1.0 -1.0
- Jahresende 04 -0.7 -0.7 -1.0 -1.0 -1.0
Konsumentenpreise
- Jahresdurchschnitt 0.1 0.5 0.9 0.4 0.3 0.5
- Jahresende 0.1 0.8 0.7 0.3 0.4 0.6
Beschaftigung und Arbeitsmarkt
Beschéftigung 1.4 0.9 1.7 1.3 1.0 1.0
Vollzeitdquivalente Beschéftigung 1.3 0.6 1.8 1.2 0.8 0.8
Erwerbstatige 1.6 0.9 0.9 0.9 1.1 1.1
Arbeitsvolumen in Std. 1.2 -0.4 04 0.7 1.0 1.0
Arbeitsproduktivitat pro Vollzeitbeschéftigten 04 1.2 0.9 -0.3 1.1 0.7
Arbeitsproduktivitat pro Std. 05 2.2 24 0.1 0.8 0.5
Nominallohn (SLI) 1.1 0.4 0.5 0.6 0.8 1.1
Nomineller Durchschnittslohn (2) 14 0.8 0.3 1.0 1.0 1.2
Arbeitslosenquote geméss ILO (1) 4.6 4.8 4.7 44 43 45
Arbeitslosenquote geméass Seco (1) 29 31 25 2.3 25 2.6
Bevoélkerung und Pro-Kopf-Indikatoren
Bevolkerung 1.1 0.9 0.7 0.8 0.9 0.9
Reales Bruttoinlandprodukt pro Kopf 0.6 0.9 2.0 0.1 1.0 0.5
Reales Bruttonationaleinkommen pro Kopf (3) 0.2 -2.2 3.0 0.4 1.2 0.8

(1) Niveau
(2) Arbeitnehmerentgelt pro Beschaftigten (in Vollzeitdquivalenten)
(3) Deflationierung mittels Konsumdeflator

76



Anhang Oktober 2019

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 veroffentlichten revidierten
Jahresdaten von 1995 bis 2016 sowie die provisorischen Angaben fiir 2017 und 2018 des Bundesamts
fur Statistik (BFS). Fir die Ermittlung der Quartalsdaten bis zum zweiten Quartal 2019 wurde auf die
aktuellen Quartalsschatzungen des Staatssekretariats fiir Wirtschaft (SECO) zurtickgegriffen. 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
ubrige Dienstleistungen, nach Angaben des SECO.

Quelle fiir die internationale Datenhistorie sind die nationalen Statistikdmter (inklusive Eurostat),
die nationalen Zentralbanken (inklusive der Europ&ischen Zentralbank], die Organisation fir
wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD), der Internationale Wahrungsfonds (IWF)
sowie Thomson Reuters. Fiir den Welthandel werden die Daten des Centraal Planbureau (CPB)
verwendet. Quelle fiir die nationalen monetaren Variablen ist die Schweizerische Nationalbank (SNB).

Die Angaben Uber Produktion, Lohne, Bevolkerung, Beschaftigung, Erwerbstatigkeit und -losigkeit
sowie die Leerwohnungsziffer stammen aus Statistiken des BFS; diejenigen Uber 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 Jahreswerte
vorliegen, mussten - soweit moglich - Quartalswerte mittels geeigneter Indikatoren gebildet werden.
Bei fehlenden Indikatoren wurde interpoliert.

Bei den in dieser Publikation ausgewiesenen Grossen sind die saisonbereinigten Werte an die
Jahreswerte 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 2016 umgestellt. Fir
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 iminternationalen Teil ausgewiesenen globalen und regionalen Prognosen werden als verkettete
Volumen aus einzelnen Landern mit geniigend hoher Datenverfiigbarkeit aggregiert. Das Aggregat
«Europa» besteht aus samtlichen Landern der Europaischen Union sowie Island, Norwegen und
der Schweiz. Ein ausgewiesenes Subaggregat ist Mittel- und Osteuropa, dass sich aus Bulgarien,
Kroatien, Tschechien, Ungarn, Polen und Rumanien zusammensetzt und damit aus den dstlichen EU-
Mitgliedsstaaten, die nicht der Gemeinschaftswahrung 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,
Sldafrika, Saudi-Arabien und der Tirkei. «Mittelasien» besteht aus Russland und der Ukraine,
«Sldasien» aus Indien. «Ostasien» besteht aus China, Japan und Sidostasien, wobei letzteres
Hongkong, Indonesien, Myanmar, die Philippinen, Singapur, Studkorea, Taiwan, Thailand und Vietnam
beinhaltet. «Australien und Ozeanien» wird gebildet aus Australien und Neuseeland.

Die vom BFS veroffentlichten Angaben Uber die Lagerveranderungen weisen fur das letzte Jahr
eine nominale Abnahme der Lagerbestande um 7.1 Mrd. Fr. aus. Zu Vorjahrespreisen ergab sich
ein geringerer Abbau (2.9 Mrd. Fr.). Zu laufenden Preisen war der Lagerabbau dhnlich hoch wie im
Vorjahr (2017) und deutet als solches auf eine Diskrepanz zwischen der verwendungsseitig und der
produktionsseitig berechneten Wertschopfung hin, wenn auch die aktuelle Konjunkturlage durchaus
mit einem Lagerabbau im kleinerem Umfang vereinbar ist. Fur die Berechnung der Lagerverande-
rungen in der Prognoseperiode wurden die jahrliche Lagerveranderungen zu Vorjahrespreisen 2019
auf 14.1 Mrd. geschatzt. Ab Anfang 2020 wurden sie auf -7.5 Mrd. Fr. fixiert und, dem BIP-Deflator
fortgeschrieben und damit praktisch konstant gehalten.

Im ersten Teil des Prognosezeitraums fallen weiterhin grossere Auslieferungen an Investitionsgutern
fir 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 Ausrustungsinvestitionen und Wareneinfuhren zur Folge.

In den Wertschopfungsdaten des BFS sind ab 2014 Einnahmen aus grossen internationalen Sport-
anlassen bertcksichtigt, sofern die Transaktionen liber 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 fiir die schweizerische Wertschopfung nicht relevant, da es sich um Transferzahlungen
handelt. Durch die Berucksichtigung dieser Einnahmen wurde das schweizerische BIP in den Jahren
2014, 2016 und 2018 erhéht und zwar im Umfang von etwa 1 Mrd. Fr.(2014), 2.5 Mrd. Fr.(2016) sowie
3.2 Mrd. Fr.(2018).

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 Versorgungsanspriiche sowohlim Zahler
als auch im Nenner aus.

Die Modellrechnungen wurden mit den Softwarepakete TROLL und Matlab durchgefihrt, die

Datenaufbereitung mit FAME und die Erstellung der meisten Grafiken erfolgte mit der an der KOF
entwickelten tstools.
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Prognosegenauigkeit reales BIP, Variante 1
(ann. Veranderung ggu. Vorquartal in %; 20%-Konfidenzintervallbander)
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Fir die Berechnung der Konfidenzintervalle dienen die ersten SECO-
Veréffentlichungen nach den ersten BFS-Verdffentlichungen als Referenzwerte;
bis 2018 Datenrevisionen, ab 2019 Prognoserevisionen.
Prognosegenauigkeit reales BIP, Variante 2
(ann. Veranderung ggu. Vorquartal in %; 20%—-Konfidenzintervallbander)
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Fir die Berechnung der Konfidenzintervalle dienen die ersten SECO-
Veréffentlichungen nach den dritten BFS-Veroffentlichungen als Referenzwerte;
bis 2018 Datenrevisionen, ab 2019 Prognoserevisionen.
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Prognosegenauigkeit Inflationsrate (LIK)
(Veranderung ggu. Vorjahr in %; 20%—-Konfidenzintervallbander)
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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%-Konfidenzintervallbander)
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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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EINFLUSS VON GLOBALISIERUNG AUF EINKOMMENSTEUERN

Peter H. Sergey Nigai  Nora M.
Egger (University Strecker
of Colorado,
Boulder)

Zusammenfassung: Wir untersuchen die Auswirkungen von Globalisierung auf die Grosse und
Zusammensetzung von Steuereinnahmen, arbeitnehmerspezifischen Steuerbelastungen und effek-
tiven Durchschnittssteuersatzen unter Verwendung einer besonderen internationalen Datenbank
von Einkommensteuerrechnern. Wir stellen fest, dass aufgrund der zunehmenden Mobilitat von
Unternehmen und Arbeitskraften mit hohem Einkommen die Regierungen der OECD-Lander Steuer-
einnahmen von alternativen Quellen anstreben, insbesondere von Steuern, die von weniger mobilen
Arbeitnehmern mit mittlerem Einkommen gezahlt werden. In den Jahren 1994 bis 2007 erlebte
dieses Segment eine durch die Globalisierung bedingte Erhohung seines Einkommensteuersatzes
von rund 1.5 Prozentpunkten, wahrend das oberste Prozent der Arbeitnehmer eine Verringerung
um etwa 1.5 Prozentpunkte erfuhr.

Abstract: We examine the effects of globalization on the size and composition of tax revenues,
worker-specific tax burdens, and effective average labor income tax rates using a unique interna-
tional database on income tax calculators. We find that due to the increasing mobility of firms and
high-income workers, globalization led governments in OECD countries to seek tax revenues from
alternative sources, specifically from employee-borne taxes paid by relatively less mobile middle-
income workers. In 1994-2007, these workers experienced a globalization-induced rise in their
personal income tax rate of around 1.5 percentage points, whereas the top 1% of workers faced a
reduction of approximately 1.5 percentage points.

JEL Classification Codes: F1, F6, H2, H3
Keywords: Globalization, Income taxes, Tax progressivity, International trade, Migration

Publikation: Egger, P.H., Nigai, S., and N.M. Strecker (2019), The Taxing Deed of Globalization,
American Economic Review, 109(2), 353-390.

1 Einleitung

In den letzten Jahrzehnten hat die globale Integration der Weltwirtschaft dramatisch zugenommen.
Zeitgleich stieg die Ungleichheit innerhalb und zwischen Landern. Dass Globalisierung eine Quelle
dieser Ungleichheit sein kann, wird von Okonomen weitgehend akzeptiert, jedoch werden ihre genau-
en Ursachen immer noch lebhaft diskutiert. Wir untersuchen eine dieser Ursachen: den Einfluss von
Globalisierung auf die Ungleichheit durch die Veranderungen von Einkommensteuerungssystemen
weltweit. Unter Verwendung einer von Hand gebildeten Datenbank von Einkommensteuerrechnern
(siehe Egger und Strecker, 2017), identifizieren wir einen kausalen Effekt zwischen Globalisierung,
gemessen als Warenhandel, auf landerspezifische Steuerergebnisse und quantifizieren dessen
Ausmass.
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Die Zeit nach dem Zweiten Weltkrieg wurde vor allem durch die rapide Integration der Weltwirt-
schaft gepragt, in der die Hindernisse fir den grenziiberschreitenden Giterhandel und die Mobilitat
von Produktionsfaktoren zunehmend abgebaut wurden. Wahrend die Folgen von schwindenden
Handels- und Migrationsbarrieren komplex sind, konzentrieren wir uns auf die Auswirkungen von
Globalisierung auf das Verhalten der betroffenen Steuerbehdrden. Einerseits korreliert das Mass
der Globalisierung mit hoheren Ausgaben fir offentliche Guter.

Anderseits erhohte sich die Mobilitat einiger Faktoren, z. B. von Kapital und qualifizierten und /oder
einkommensstarken Arbeitnehmern (siehe Kleven, Landais, Saez und Schultz, 2014). In Verbindung
mit der Liberalisierung von grenziiberschreitenden Transaktionen begrenzt die Mobilitat von Produk-
tionsfaktoren die Moglichkeiten von Steuerbehorden, die Steuerlast Gber diese Faktoren zu diversifi-
zieren. Regierungen verlassen sich daher zunehmend auf kleinere und immobilere Steuersubstrate,
um die wachsende Nachfrage nach offentlichen Gitern zu befriedigen. Diese Steuersubstrate sind
im Wesentlichen: (i) Eigentum und Vermagen, (i) Ums&tze und Konsum und (i) das persénliche
Einkommen immobiler Arbeitnehmer. Wir untersuchen die Auswirkungen der Globalisierung auf die
relative Grosse dieser Steuersubstrate und konzentrieren uns speziell auf die steuerliche Belastung
von Arbeitnehmern fiir die individuelle Einkommensverteilung innerhalb von Landern.

Um die Auswirkungen der Globalisierung auf die Steuerergebnisse zu ermitteln, entwickeln wir
ein neues Instrument fir die Liberalisierung von Aussenhandel - «reine grenziberschreitende
Transaktionskosten» - basierend auf den Erkenntnissen der neuen quantitativen Modelle fir
Aussenhandel. Wir kombinieren dieses Instrument mit Daten zur Besteuerung, insbesondere mit
Daten zur Einkommensteuer. Erstens veranlasste die ansteigende Globalisierung Regierungen
offenbar dazu, Steuereinnahmen aus anderen Quellen zu generieren, im Einklang mit der gangigen
Wirtschaftstheorie, was eine Steuersenkung fir mobile und eine Steuererhéhung fiirimmobile Steu-
ersubstrate bedeutete. Die steigende Globalisierung erhéht somit den Anteil der Steuereinnahmen,
der Uber arbeitnehmerbasierte Steuern entsteht. Zweitens hat die relative Steuerbelastung der
breiten Mittelschicht gegeniiber den Spitzenverdienern und den Geringverdienern insbesondere in
Industrieldndern zugenommen. Drittens wurde diese letzte Anderung unter anderem durch Ande-
rungen der Einkommensteuergesetze herbeigefiihrt, die eine aggressivere Besteuerung der breiten
Mittelschicht im Verhaltnis zu extrem niedrigen als auch extrem hohen Einkommen anstrebten.
Aufgrund der zunehmenden Globalisierung zwischen 1994 und 2007 sah der Durchschnittsverdiener
einen Anstieg seines Einkommensteuersatzes von rund 1,5 Prozentpunkten. Im gleichen Zeitraum
sah das oberste Prozent der Arbeitnehmer eine globalisierungsbedingte Senkung seiner effektiven
Einkommensteuersatze von etwa 1,5 Prozentpunkten.

Wir dokumentieren die Dimension der kausalen Effekte der Globalisierung auf Einkommensteuer-
systeme, insbesondere die personlichen Einkommensteuersatze im letzten Vierteljahrhundert. Der
aktuellen offentlichen Debatte liber globalisierungsbedingte Ungleichheit, die den Wahlresultaten
der letzten Jahre nach offensichtlich relevant ist, fehlte bisher eine genaue Dokumentation des
Phanomens.
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2 Globalisierung, Steuereinnahmen und Einkommensteuersatze

Um ein umfassenderes Bild von den Veranderungen durch die Globalisierung in der Zusammenset-
zung von Steuereinnahmen und in den Einkommensteuersatzen iiber die Jahre hinweg zu gewinnen,
prasentieren wir hier einige Eckdaten und Fakten. Unsere Analyse beschrankt sich dabei auf 26
OECD-Lander in der Zeit zwischen 1980 und 2007.

2.1 Globalisierung

Es ist unstrittig, dass der Handel zwischen den Industrienationen in den letzten Jahrzehnten stark
zugenommen hat und dass die Liberalisierung von partnerspezifischen und allgemeinen handels-
politischen Massnahmen dafiir mitverantwortlich ist (siehe Baier und Bergstrand, 2001). Beispiele
dieser Liberalisierung sind die verschiedenen Runden des GATT (Allgemeines Zoll- und Handels-
abkommen) und der WTO (Welthandelsorganisation) sowie die zahlreichen Handelsabkommen, die
seit 1980 abgeschlossen wurden. Gleichzeitig nahm die Migration von Arbeitskraften erheblich zu
und wurde in einigen OECD-Landern zu einer wichtigen Kraft, um den sinkenden Geburtenquoten
entgegenzuwirken. In diesem Zusammenhang muss erwahnt werden, dass sowohl die Mobilitat von
hochqualifizierten (und auch gutverdienenden) Arbeiternehmern als auch der Aussenhandel durch
das innerbetriebliche globale Aufteilen des Produktionsprozesses grundliegend mit den Aktivitaten
multinationaler Unternehmen verknipft sind. Da beide Globalisierungsmasse stark mit multina-
tionalen Aktivitaten wie auch miteinander korrelieren und da detaillierte Daten zu internationalen
Migrationsstrémen weniger gut verfiighar sind, fokussieren wir unsere Analyse auf ein handelsbe-
zogenes Globalisierungsmass.

Verstarkter Aussenhandel, Kapitalmobilitat und Arbeitnehmermigration sind allgemein mit hoheren
Staatsausgaben verbunden - im selben Zeitraum, in dem Aussenhandel und der Bestand an Einwan-
derern im Inland um durchschnittlich 31% bzw. 75% stieg, nahmen die Steuereinnahmen als Anteil
am BIP um 14% zu. Eines der Argumente in diesem Zusammenhang ist die vermehrte Nachfrage nach
sozialer Absicherung infolge von globalisierungsbedingter Unsicherheit durch Sozialversicherungen
und die Bereitstellung offentlicher Giter.

2.2 Korperschafts- und Einkommensteuer

In der Literatur wird oft auf die Sensibilitat von Kapitalstromen und Spitzenverdienern auf niedrigere
Steuersatze verwiesen, wahrend Arbeitnehmer mit geringer Mobilitat weniger reaktionsfahig sind.
Dies spiegelt sich in den Steuersatzen wider, die zwischen 1980 und 2007 in den OECD-Landern
angewandt wurden. Wenn wir die Entwicklung der Kdrperschafts- und der Einkommensteuer des
hochsten Einkommensperzentils in den OECD-Landern verfolgen und mit der Entwicklung der
Einkommensteuer des Medianverdieners vergleichen, kommen zwei Punkte zum Vorschein. Die
Steuersatze der relativ mobilen Steuersubstrate - Unternehmensgewinne und hohe Einkommen -
sind von durchschnittlich jeweils 48% bzw. 47% auf 28% bzw. 42% gesunken, wahrend die Steuern
auf Einkommen im Median von 20% auf 24 % gestiegen sind und zwischenzeitlich bei 26 % lagen. Die
Tatsache, dass sowohl die Senkung der Unternehmenssteuer und als auch der Einkommensteuer
der Spitzenverdiener mit einer Erhéhung des Einkommensteuersatzes des Medians einhergehen,
deutet darauf hin, dass in den OECD-Landern die Steuerentlastung von mobilem Kapital und Per-
sonen mit hohem Einkommen auf Kosten des Mittelstandes ging. Wahrend der Nachweis dieser
Tatsache an sich schon interessant ist, geht es nun darum, die kausale Rolle der Globalisierung in
diesem Prozess zu dokumentieren. Da Aussenhandel von den Steuern auf Unternehmen und auf
Arbeitnehmereinkommen betroffen wird, entwickeln wir ein Instrument fir die Globalisierung, das die
Erkenntnisse aus Strukturmodellen fiir grenziiberschreitende Giiter- und Arbeitskraftefliisse nutzt.
Siehe Box 1 fiir Details zur Vergleichbarkeit von Lohnverteilungen und Einkommensteuerrechnern.
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Box 1

Eine frihere Analyse zum Einfluss von Globalisierung auf Einkommensteuern wurde durch zwei
Komponenten verhindert: (i) fehlende Daten zur Verteilung von Einkommen iiber einen grésseren
Zeitraum und eine Vielzahl von Léndern und (ii) mangelnde Details zur Besteuerung dieser unbe-
kannten Einkommen.

Wir umgehen dieses Problem, in dem wir (i) die nationalen Einkommensverteilungen mit Hilfe
der nationalen Durchschnittsléhne und den Gini-Koeffizienten errechnen und (ii] diese Léhne in
einen besonderen Datensatz von Steuerrechnern von Egger und Strecker (2019) einfliessen lassen.
Diese Steuerrechner beriicksichtigen alle gangigen Steuersatze, Abziige, Entlastungen fiir Kin-
der und Ehegatten sowie alle Sozialversicherungsbeitrage, die fir einen reguldren Arbeitnehmer
zutreffen. Zu den personlichen Einkommensteuersatzen zahlen in diesem Zusammenhang auch
arbeitnehmerspezifische Einkommensteuersatze und die von Arbeitnehmern getragenen Sozial-
versicherungsbeitrage. Der effektive Steuersatz hangt in vielen Landern vom Familienstand eines
Arbeitnehmers, dem Beschaftigungsstatus von Lebenspartnern und Ehegatten usw. ab. Zu diesem
Zweck decken die Steuerrechner 12 verschiedene Haushaltstypen ab. Wir fokussieren hier auf
einen alleinstehenden, mannlichen Arbeitnehmer ohne Kinder. Damit werden verhaltensbedingte
Anpassungen von Arbeitnehmern ausgeschlossen.

Um aufzuzeigen, dass diese Annahme die Resultate nicht verfalscht, vergleichen wir die errech-
neten Einkommen mit bestehenden Mikrodaten der Luxembourg Income Study (LIS) sowie auch die
errechneten Steuern mit den tatsachlichen Steuereinnahmen der OECD-Lander.

Grafik 1: Vergleich LIS, Pareto-verteilt und Log-normal verteilte L6hne
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Wir benutzen Gini-Koeffizienten und nationale Durchschnittslohne fiir die 26 OECD-L&ander zwischen
1980 und 2007 und kénnen (i) Pareto- und (ii) log-normal verteilte Lohne berechnen. Wir priifen und
validieren diese Lohne im Vergleich mit LIS-Mikrodaten-basierten Lohnperzentilen in Grafik 1 und
Grafik 2

Grafik 2: Arbeithehmer-spezifische Steuereinnahmen:
realisiert und hypothetisch
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Wie aus Grafik 1 am Beispiel von Deutschland ersichtlich ist, stimmt die gewonnene, inputierte
Einkommensverteilung gut mit den vorhandenen Mikrodaten Uberein. Zwischen den einzelnen Lander-
Jahres-Mikrodaten und unseren errechneten Verteilungen besteht eine Korrelation von 0.895 und
innerhalb Deutschlands, um beim Beispiel zu bleiben, eine zwischen 0.852 in 1980 und 0.957 in 2007.
Mit den errechneten Einkommen und den sehr detaillierten Steuerrechnern kénnen nun Steuerlasten
pro Einkommensperzentil ermittelt werden. Uber die Einkommensverteilung aufsummiert sollten
diese mit den realisierten Steuereinnahmen iibereinstimmen.’

Um unsere Steuerrechner mit den effektiven Steuern vergleichen zu kdnnen, setzen wir die erhaltenen
perzentilspezifischen Lohne in den spezifischen Steuerrechner fiir jedes Land und Jahr ein und erhal-
ten so die lander-und perzentilspezifische Steuerschuld. Uber die Einkommensverteilung aufsummiert
sollten diese Steuerschuldsummen mit den realisierten Einkommensteuern tbereinstimmen. Grafik
2 zeigt den Vergleich zwischen unseren hypothetischen und den realisierten Steuereinahmen. Uber
alle Lander und Jahre hinweg ergibt sich eine hohe Korrelation von 0.986.

" Abweichungen kdnnen auf personliche Kapital- und Vermdgensteuern zuriickgefiihrt werden, welche in unserem Kontext
weder in den Einkommen noch in den Steuern beriicksichtigt werden.
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3 Auswirkungen der Globalisierung auf Grosse und
Zusammensetzung der Steuereinnahmen

Die Literatur zeigt ein positives Verhaltnis zwischen Globalisierung und Staatsausgaben. Eine logische
Schlussfolgerung ist das ebenfalls positive Verhaltnis zwischen Globalisierung und Steuereinnah-
men (relativ zum BIP) gemass den OECD Revenue Statistics. Die Literatur Uber optimale Steuern
zeigt ebenfalls eine signifikante Beziehung zwischen Globalisierung und der Zusammensetzung
der Steuereinnahmen (siehe Hines und Summers, 2009). Unsere Analyse beschrénkt sich allerdings
nicht nur auf die Hohe der Steuereinnahmen, sondern bericksichtigt auch deren Zusammensetzung.
Des Weiteren erlaubt unser Globalisierungsinstrument und die gewahlte Methode eine kausale
Interpretation des Effekts der Globalisierung auf Steuern.” Unsere Analyse umfasst zwei verschie-
dene Zeitspannen - 1980-1993 und 1994-2007 -, da zwischen diesen Zeitraumen eine Vielzahl von
Liberalisierungsschritten die Grundlagen des Aussenhandels und der Migration signifikant verandert
haben. Insbesondere sind hier zu nennen der Abschluss des Maastricht-Vertrags 1992, der die Frei-
zlgigkeitinnerhalb der EU ermadglichte; das Schengener Abkommen 1995, das den Handel innerhalb
der EU stark vereinfachte, und das Nordatlantische Freihandelsabkommen (NAFTA) 1994, das zu
einem kraftigen Anstieg des Handels zwischen Kanada, Mexiko und den Vereinigten Staaten fihrte.
Diese Ereignisse lassen eine Umkehr des Effekts offener Markte auf die Besteuerung zwischen den
beiden Zeitspannen vermuten.

Tabelle 1 Regressionsergebnisse

Zeitspanne Total Firmen Beschaftigte Konsum
1980-1993 3.19 (4.34) 2.76 (1.48) -1.20(2.38) 2.60(1.71)
1994-2007 7.17 (3.87) -1.11(2.63) 5.40 (2.16) 6.20 (1.24)

Die Regressionsergebnisse, die in Tabelle 1 zusammengefasst sind, stimmen mit der Literatur darin
Uberein, dass Marktéffnung im Allgemeinen mit mehr Steuereinnahmen einhergeht. Des Weiteren
fasst Tabelle 1 den Effekt von Globalisierung auf die Einnahmen aus drei verschiedenen Steuer-
substraten zusammen. Wahrend der ersten Zeitspanne reagierten OECD-Lander auf ansteigenden
Handel mit zusatzlichen Steuereinnahmen von Unternehmen, Arbeitnehmern und Konsum. Im
Gegensatz dazu finden wir in der spateren Zeitspanne sehr starke Auswirkungen der Globalisierung
auf die Gesamteinnahmen. Insbesondere erhohte die Globalisierung die relativen Steuereinnahmen
von Arbeitnehmern und Konsum. Im zweiten Zeitraum nahm der Effekt der Globalisierung auf die
relative Hohe der Gesamtsteuereinnahmen fir die OECD-Lander zu. Dieser Anstieg ging jedoch
nicht mit hoheren Unternehmensteuren einher, sondern wurde durch hohere Steuern auf Arbeit-
nehmereinkommen erreicht.

4 Auswirkungen der Globalisierung auf die personlichen
Einkommensteuern

Steuerprogression, d.h. die Steuerlast steigt Gberproportional mit dem Einkommen, ist ein charakte-
ristisches Merkmal der Einkommensteuersysteme in vielen Landern, insbesondere in entwickelten
Landern. Es stellt sich daher die Frage, worauf die Veranderung im Effekt auf die relative Hohe
der arbeitnehmerspezifischen Steuereinnahmen zurlickzufihren ist: auf Inflation und die damit
einhergehende kalte Progression, auf produktivitdtsgetriebene Steigerungen der Nominallohne fir
die Mittelschicht (im progressiven Teil der Steuertarife] statt fiir Spitzenverdiener oder auf explizite
Anderungen im Steuertarif.

' Zusétzlich zum Globalisierungsinstrument beriicksichtigt unsere Analyse die Bevélkerung, das Pro-Kopf-Einkommen und deren Interaktion basierend
auf Daten der World Development Indicators, das Bildungsniveau der Bevolkerung von Barro und Lee (2007) wie auch Indikatoren fiir Demokratien und
legislative Mehrheiten des Quality of Government Dataset.
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41 Globalisierung und die relative Steuerbelastung fiir alle Einkommenshezieher

Um eine Analyse je Einkommensperzentil durchfihren zu kdnnen, missen wir die personliche
Einkommensteuerbelastung fir jedes Perzentil der Einkommensverteilung pro Land und Jahr
berechnen. Dies erfordert die detaillierten Angaben zur Verteilung der Bruttoeinkommen und der
landerspezifischen Steuerrechner, die in Box 1 beschrieben sind.

Mit den perzentilspezifischen Léhnen und den perzentilspezifischen Steuersatzen kdnnen wir die
von jedem Perzentil getragene Steuerlast relativ zur gesamten Steuerlast tber die Einkommens-
verteilung berechnen. Wie zuvor fihren wir die Analyse getrennt fir die Zeitraume 1980-1993 und
1994-2007 durch und prasentieren die Regressionsergebnisse fur den Effekt von Globalisierung auf
Steuern in Grafik 3.

Grafik 3: Regressionsergebnisse von Globalisierung auf relative Steuerschuld
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Grafik 3 liefert die folgenden Erkenntnisse. In der ersten Zeitspanne erhoben OECD-Lander Uber-
proportional hohe Steuern auf hohe Einkommen im Verhaltnis zu niedrigen Einkommen infolge einer
grosseren Handelsoffnung, unabhangig davon, wie die Einkommen berechnet werden (Pareto- oder
log-normal). Der Effekt war relativ klein und unterschied sich fiir das untere Einkommensegment
nur minim von null. Die OECD-Lander bezogen jedoch signifikant mehr Steuern von Einkommens-
beziehern oberhalb des Medians als Reaktion auf steigende Handelsstrome. Dieses Muster besta-
tigt zwei grosse Trends in der gangigen Literatur. Erstens sagt die jingste Fachliteratur voraus,
dass verminderte Handelsbarrieren die Einkommensungleichheit zwischen Arbeitnehmern erhoht,
indem hochproduktive Beschaftigte und Beschaftigte in hochproduktiven Unternehmen relativ mehr
profitieren (vgl. Egger und Kreickemeier, 2009; Nigai, 2015). Wenn also Globalisierung die Léhne
ungleichmassig beeinflusst, dann sollte das Muster des linken Bereichs in Grafik 3 eintreten. Zweitens
sagt die Literatur zur optimalen Besteuerung vorher, dass bei begrenzter Mobilitat ein Anstieg der
Ungleichheit mit Steuererhohungen fiir Spitzenverdienende und einer entsprechenden Umvertei-
lung kompensiert wird. Daher sollte eine globalisierungsbedingte Verzerrung in der Einkommens-
verteilung mit einer starkeren Progression der Einkommensteuer einhergehen, wie manin der linken
Halfte von Grafik 3 sehen kann.
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Dieses Muster verschwindet jedoch zwischen 1994 -2007 vollkommen, wie im rechten Teil von Grafik
3 ersichtlich ist. Auch hier sind die Ergebnisse der Pareto- und log-normal-verteilten Einkommen
sehr ahnlich. Im Gegensatz zum friheren Zeitraum deutet die Entwicklung im spatere Zeitraum
auf ein umgekehrt U-formiges Verhaltnis zwischen der relativen Steuerbelastung und den Einkom-
mensperzentilen hin. In der zweiten Zeitspanne beobachten wir eine Belastung des Mittelstandes:
Globalisierung erhohte die Steuerlast fur Arbeitnehmer mit mittleren Einkommen, jedoch nicht fur
Arbeitnehmer mit hohen oder niedrigen Einkommen. Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass das
obere Dezil der Einkommensverteilung tatsachlich von der Zunahme des internationalen Handels
relativ zu anderen Einkommensgruppen profitierte, wahrend das unterste Quintil der Einkommens-
verteilung nicht betroffen war. Diese Ergebnisse stimmen mit Modellen in der Literatur zur optimalen
Besteuerung tiberein, wenn man von mobilen Arbeitnehmern mit héheren Einkommen ausgeht (siehe
Simula und Trannoy, 2010; Piketty and Saez, 2013).2

Diese starke Veranderung kann nicht durch eine extreme Schwankung im Effekt von Globalisierung
auf die zugrundeliegenden Einkommen erklart werden, sondern sie hangt mit einer Anderung der
effektiven Steuersatze zusammen.

4.2 Globalisierung und der effektive Einkommensteuersatz

Da die Steuerlast in der vorherigen Analyse eine Kombination aus Einkommen und Einkommensteuer
ist, analysieren wir in diesem Abschnitt, inwieweit Anderungen der Steuerbelastung auf Anderungen
der effektiven Steuersitze oder auf Anderungen der Bruttoléhne zuriickzufiihren sind. Hier wieder-
holen wir die Analyse des vorherigen Unterabschnitts, verwenden aber jetzt den effektiven Steuersatz
jedes Perzentils. Da die Regressionsresultate mit jenen fir die relative Steuerschuld (Grafik 3)
Ubereinstimmen, prasentieren wir in Grafik 4 die Grosse der Auswirkung von Globalisierung auf den
Einkommensteuersatz. Daflir verwenden wir die geschatzten Koeffizienten und die beobachteten
Daten zur Handelsoffnung, um den kumulativen Effekt tiber die hundert Einkommensperzentile in
einem durchschnittlichen OECD-Land Uber die beiden Zeitspannen zu berechnen.

Grafik 4: Effektgrosse von Globalisierung auf Einkommensteuersitze
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% |dealerweise wiirde eine Wiederholung der Analyse mit den Einkommen der Luxembourg Income Study die Resultate bestatigen, sie tut dies aber nur
bedingt. Obwohl die Resultate den gleichen Effekt zwischen 1994 und 2007 aufzeigen, sorgen die geringe Anzahl von Landern und Jahren im
LIS-Datensatz dafiir, dass eine konsistente Analyse auf Basis von Mikrodaten nicht durchgefiihrt werden kann.
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Grafik 5: Regressionskoeffizienten fiir isolierte globalisierungsbedingte Steuerlastverdnderung
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Arbeiternehmer zwischen dem ersten und dem zwanzigsten Perzentil erfuhren zwischen 1980 und
1993 einen globalisierungsbedingten Anstieg ihrer effektiven Steuersatze von zwei Prozentpunkten,
blieben jedoch von der zweiten Periode der Globalisierung unberihrt. Erwerbstatige in der unteren
Mittel- und der Mittelschicht vermerkten in jeder Zeitspanne eine dhnliche Steuererhéhung (etwa
zwei Prozentpunkte), was zwischen 1980 und 2007 einen Anstieg von vier Prozentpunkten bedeutet.
Arbeitnehmer zwischen dem Median und dem siebzigsten Perzentil sahen einen etwas grosseren
Anstieg ihrer Steuersatze, wobei der Gesamteffekt zwischen vier und fiinf Prozentpunkten lag. Sehr
unterschiedliche Effekte traten oberhalb des siebzigsten Perzentils auf.

Wahrend der Effekt zwischen 1980 und 1993 progressiv war und hohere Perzentile einen relativ
hoheren Steuersatz erlebten, fir Spitzenverdiener bis zu sechs Prozentpunkte, aber nur zweieinhalb
Prozentpunkte fiir Arbeitnehmer im siebzigsten Perzentil, war der Effekt nach 1994 regressiv. In der
zweiten Halfte unseres Betrachtungszeitraums sank der Steuersatz fiir die héchsten Einkommen
globalisierungsbedingt um mehr als zwei Prozentpunkte, wahrend dieser fiir Arbeitnehmer in der
Mittel- bis oberen Mittelschicht globalisierungsbedingt um mehr als zwei Prozentpunkte anstieg.
Diese Ergebnisse sind im Vergleich zu friheren Schatzungen der Vorteile von vermehrtem Handel
von erheblicher Bedeutung (siehe Arkolakis, Costinot und Rodriguez-Clare, 2012). Daher hangen
die Nettoeffekte der Globalisierung fur Arbeitnehmer wesentlich von der implizierten Umverteilung
der Einkommensteuer ab.

Der oben beschriebene Effekt konnte jedoch immer noch durch kalte Progression bedingt sein. Es gilt
daher, den Effekt auf den Steuertarif vom Effekt auf Lohne und Einkommensverteilungen zu isolieren.

In unserer Analyse gehen wir davon aus, dass die Steuerlast eine Funktion eines jahrlichen nationalen
Durchschnittslohns, eines jéhrlichen nationalen Gini-Koeffizienten (der die Einkommensverteilung
determiniert] und einer jahrlichen Steuerfunktion ist. Dass Globalisierung den Durchschnittslohn
und die Einkommensungleichheit beeinflusst, ist eine theoretische und empirische Tatsache (siehe
Feenstra und Hanson, 1996; Goldberg und Pavcnik, 2004, 2007).

Es ist jedoch weniger bekannt, ob Globalisierung auch den Steuertarif direkt beeinflusst. Um
dieser Frage auf den Grund zu gehen, produzieren wir kontrafaktische Durchschnittslohne und
Verteilungsparameter, die frei von Auswirkungen der Globalisierung sind. Mit diesen Durchschnitts-
l6hnen und Verteilungsparametern konnen wir, wie gehabt, die Lohne der Einkommensverteilung
und damit auch die Einkommensteuerlast in jedem Perzentil berechnen. In Grafik 5 stellen wir
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die Regressionskoeffizienten von Globalisierung auf den Steuertarif je Perzentil dar. Ein Vergleich
zwischen Grafik 3 und 5 zeigt, dass der Effekt von Globalisierung auf die effektive und die isolierte
Steuerlast in beiden Zeitspannen nahezu identisch ist. Wir konnen daher schlussfolgern, dass unsere
Ergebnisse hauptsachlich auf der Reaktion der Regierungen der jeweiligen OECD-Lander beztglich
Anderungen des gesetzlichen Steuertarifs beruhen. Die Ergebnisse sind also nicht auf mechanische
Effekte wie die der kalten Progression zuriickzufiihren. Quantitativ ist das Muster fir die ersten
neunundneunzig Perzentile weniger und fir das oberste Perzentil starker ausgepragt.

Insgesamt deuten die Ergebnisse darauf hin, dass die Auswirkungen der Globalisierung auf die
effektiven Einkommensteuersatze vor allem durch Veranderungen im Steuertarif verursacht wurden.

5 Zusammenfassung

In dieser Arbeit analysieren wir die Auswirkungen von Globalisierung auf Steuereinnahmen als
Ganzes und deren Zusammensetzung Uber verschiedene Zeitraume und Einkommensperzentile.
Wir kreieren dazu ein Handelsinstrument, das eine kausale Analyse des Effekts von Globalisierung
zulasst und bedienen uns eines besonderen Datensatzes zur effektiven Einkommensbesteuerung.

Wir fihren den empirischen Nachweis fir die Verbindung zwischen Globalisierung und einer Viel-
zahl von Steuerergebnissen. Erstens stellen wir fest, dass Globalisierung den Druck auf die Regie-
rungen der OECD-Lander erhoht hat, zusatzliche Steuereinnahmen zu generieren. Diese wurden
hauptsachlich durch erhohte Steuern auf Arbeitnehmereinkommen gewonnen. Zweitens stellen
wir fest, dass zwischen 1980 und 1993 Globalisierung zu verstarkter Progression in der relativen
Steuerbelastung und den effektiven Steuersatzen fiihrte, wahrend die zunehmende Globalisierung
zwischen 1994 und 2007 zu hoheren Steuersatzen und Steuerbelastungen fiir die Mittel-und obere
Mittelschicht und zu Steuerermassigungen fir Spitzenverdiener fiihrte. Dies kann teilweise auf die
grenziberschreitende Migration von hochqualifizierten und gutverdienenden Arbeitnehmern und
teilweise auf den verscharften Steuerwettbewerb fiir dieselben Arbeitnehmer zwischen Regierungen
zuriickgefiihrt werden.
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GRENZUBERSCHREITENDER GEWINNAUSGLEICH
UND STEUERWETTBEWERB

Mohammed Michael
Mardan Stimmelmayr

Zusammenfassung: Dieser Artikel beleuchtet die Relevanz von Unternehmensverlusten fir die
Steuereinnahmen, wenn Lander von einem System der getrennten Bilanzierung zu einem Sys-
tem der konsolidierten Bilanzierung mit Formelaufteilung bei der Berechnung der Kdrperschaft-
steuerbemessungsgrundlage wechseln. Die Ergebnisse zeigen, dass in der kurzen Frist, in der
Verhaltensanderungen von Firmen und Landern vernachlassigt werden, die grenziberschreitende
Gewinnanrechnung eindeutig zu einem Riickgang an Steuereinnahmen fihrt. In der mittleren Frist,
in der nur Unternehmen ihre Investitionsstrategie anpassen konnen, bleiben die Steuereinnahmen
unter dem System der Konsolidierung mit Formelaufteilung noch immer geringer, wenn realistische
Werte fiir die Verlustwahrscheinlichkeit von Firmen und die Kosten der Gewinnverlagerungen unter-
stellt werden. In der langen Frist, wenn sowohl Firmen als auch die Lander ihr Verhalten anpassen
konnen, andert sich jedoch das Bild. Ein Wechsel von einer getrennten zu einer konsolidierten
Bilanzierung mit Formelaufteilung ist vorteilhaft in Bezug auf die Steuereinnahmen. Dariber hinaus
zeigen die Ergebnisse, dass eine hohere Gewichtung von Inputfaktoren in der Aufteilungsformel den
Steuerwettbewerb mindern und damit die Steuereinnahmen erhohen kann. Inputfaktoren bieten -
im Gegensatz zu Outputfaktoren - einen Schutz gegen einen Rickgang an Steuersubstrat, wenn
Tochtergesellschaften Verluste machen.

Abstract: This study highlights the relevance of firm losses for tax revenues when countries switch
from a system of separate accounting (SA) to a system of tax base consolidation with formula
apportionment (FA). The results show that in the short run, neglecting behavioural responses of firms
and governments, the cross-border loss offset inherent in formula apportionment clearly decreases
tax revenues. In the medium run, with firms adjusting their strategies, tax revenues are still lower
under formula apportionment assuming realistic values for firms’ probability of incurring losses
or the costs of profit shifting. However, in the long run, where both firms and governments adjust
their behaviour, the picture changes. A switch from separate accounting to formula apportionment
becomes beneficial in terms of tax revenues. In addition, the results show that a higher weight on input
shares in the apportionment formula may mitigate tax competition and thus increase tax revenues.
Input factors - contrary to output factors - provide a backstop against a shortfall of tax revenues if
subsidiaries are loss making.

JEL Classification Codes: H73, H25, F23

Keywords: Separate accounting, Formula apportionment, Corporate losses, Cross-border loss offset,
Common consolidated corporate tax base (CCCTB])
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1 Einleitung

Im Oktober 2016 hat die Europaische Kommission eine Reihe von Richtlinien zur Vereinheitlichung
der Steuervorschriften fiir multinationale Unternehmen (MNU], die grenziiberschreitend in der
Europaischen Union (EU) tétig sind, auf den Weg gebracht. Die Richtlinien sehen vor, dass in einem
ersten Schritt, der urspringlich fur Januar 2019 angedacht war, eine einheitliche Korperschaft-
steuerbemessungsgrundlage fir EU-Unternehmen mit einem konsolidierten Umsatz von mehr als
750 Mio. EUR eingefiihrt wird. In einem zweiten Schritt soll ab Januar 2021 die einheitliche Kérper-
schaftsteuerbemessungsgrundlage um eine verpflichtende, grenziiberschreitende Konsolidierung
der Gewinne und Verluste der MNU erganzt werden. Die Aufteilung der konsolidierten Gewinne
auf die einzelnen Lander, in denen die MNU tatig sind, soll Uber eine sogenannte Formelaufteilung
(Formulary Apportionment, FA) erfolgen. Dabei bestimmt zum Beispiel der relative Anteil des in
einem Land eingesetzten Anlagekapitals (oder der Beschaftigten) im Verhéltnis zum gesamten
Anlagekapital (Beschéaftigung) eines MNU die Zurechnungsquote des Steuersubstrates des MNU fir
dieses Land. Die von der EU vorgesehene Aufteilungsformel soll sich aus den drei gleichgewichte-
ten Faktoren Beschaftigung (Anzahl der Beschaftigten und Lohnkosten), Sachanlagen und Umsatz
zusammensetzen.

Die Einfiihrung eines Systems der einheitlichen, konsolidierten Kérperschaftsteuerbemessungs-
grundlage (common consolidated corporate tax base) gepaart mit einer Formelaufteilung hat gemaéss
der Europdischen Kommission zwei entscheidende Vorteile gegeniiber dem derzeitig praktizierten
System der getrennten Bilanzierung (Separate Accounting), welches eine fir jedes Land getrennte
Ermittlung der Korperschaftsteuerbemessungsgrundlage eines Unternehmens vorsieht. Zum einem
gilt die fehlende, grenziberschreitende Konsolidierung von Unternehmensgewinnen und -verlusten
als ein gewichtiges Hemmnis fur die Investitionstatigkeit von MNU. Zum anderen eliminiert ein
System der einheitlichen, konsolidierten Korperschaftsteuerbemessungsgrundlage mit Formel-
aufteilung die Gewinnverlagerungsmoglichkeit von MNU fast vollstandig. Dies ist von besonderer
Bedeutung, da unter dem derzeitigen System der getrennten Bilanzierung der Spielraum der MNU
fur die Gewinnverlagerung enorm ist und die daraus resultierenden Verluste an Steuereinnahmen
weltweit auf Gber 240 Milliarden US-Dollar jéhrlich geschatzt werden (OECD 2015).

Trotz der Vorteile eines Systems der konsolidierten Bilanzierung ist die Europdische Kommission
bislang mit der Einflihrung einer einheitlichen, konsolidierten Korperschaftsteuerbemessungs-
grundlage in Europa gescheitert. Daher hat sich die Europaische Kommission in ihren neuen Richt-
linien fir einen zweistufigen Ansatz, d.h. erst die Harmonisierung der Korperschaftsteuerbemes-
sungsgrundlage und anschliessend eine Konsolidierung der Gewinne und Verluste, entschieden.
Frihere Versuche der Europaischen Kommission zur Umsetzung einer einheitlichen, konsolidierten
Korperschaftsteuerbemessungsgrundlage sind an der Opposition mehrerer EU-Mitgliedstaaten
gescheitert. Die Mitgliedstaaten flirchten Steuermindereinnahmen, wenn die grenziiberschreitende
Konsolidierung von Gewinnen und Verlusten der MNU zugelassen wird. Diese Befilirchtungen schei-
nen durch aktuelle empirische Studien auch bestatigt zu werden.'

Basierend auf der Arbeit von Mardan und Stimmelmayr (2018) wird in diesem Beitrag die Bedeutung
von Unternehmensverlusten fir die Steuereinnahmen eines Landes bei einem Systemwechsel von
dem Prinzip der getrennten Bilanzierung hin zu einem System der konsolidierten Bilanzierung mit
Formelaufteilung des MNU Gewinns untersucht. Dabei wird in Einklang mit den EU Richtlinien von

" Siehe zum Beispiel Fuest et al., 2007 oder Cobham und Loretz, 2014.
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2016 die Konsolidierung der Korperschaftsteuerbemessungsgrundlage fir MNU als obligatorisch
erachtet. Die Ergebnisse der Studie zeigen, dass es bei einem Systemwechsel in der kurzen Frist,
wenn die Verhaltensanpassungen von Unternehmen und Landern vernachlassigt werden, zu Steuer-
mindereinnahmen fiir alle Lander kommt.? Die Notwendigkeit des sofortigen, landeriibergreifenden
Verlustausgleichs unter dem neuen System, d.h. die Verrechnung der Verluste einer Tochtergesell-
schaft mit den Gewinnen einer Tochtergesellschaft in einem anderen Land, fihrt rein kalkulatorisch
zu einem Riickgang der Steuerbemessungsgrundlage und somit zu Steuermindereinnahmen.?
Somit decken sich die Ergebnisse fiir die kurze Frist in Mardan und Stimmelmayr (2018) mit den
Ergebnissen aus den empirischen Studien von Fuest et al. (2007) oder Cobham und Loretz (2014).
Allerdings machen Mardan und Stimmelmayr deutlich, dass dieses Ergebnis kritisch zu beurteilen
ist und nur sehr eingeschrankt fur die Politikberatung geeignet ist, da mogliche Investitionsanreize
oder Anpassungen in Steuersatzen, die durch einen Systemwechsel hervorgerufen werden, nicht
beriicksichtigt werden. Somit zeichnet die Analyse der kurzen Frist sowie die oben genannten Studien
von Fuest et al. und Cobham und Loretz nur ein unvollstandiges Bild der vielfaltigen Auswirkungen
bei einer Umsetzung der konsolidierten Bilanzierung mit Formelaufteilung.

Ein vollstandigeres Bild zu den Auswirkungen der Einfiihrung einer grenziberschreitenden Konso-
lidierung von Unternehmensgewinnen und -verlusten liefert die mittel- und langfristige Analyse in
Mardan und Stimmelmayr, in der auch die Verhaltensanpassungen von Unternehmen und Landern
explizit bertcksichtigt werden. So zeigen die Autoren, dass in der langen Frist, wenn das Investiti-
onsverhalten der Unternehmen und die Anpassung der Korperschaftsteuersatze durch die Lander
berlcksichtigt wird, der Wechsel von der getrennten Bilanzierung zur konsolidierten Bilanzierung mit
Formelaufteilung durchaus zu hoheren Steuereinnahmen fir alle Lander fihren kann. Die Analyse
erweist sich daher als ausserst relevant fur politische Entscheidungstrager, da sie nicht nur die
bereits bekannten kurzfristigen Effekte aufzeigt, sondern auch die mittel- und langfristigen Konse-
quenzen hervorhebt, die in friiheren, rein empirischen Arbeiten nicht erfasst werden.

Ein weiteres wichtiges Ergebnis der Studie von Mardan und Stimmelmayr betrifft die Rolle der
Gewichtungsfaktoren in der Formel fir die Aufteilung des MNU Gewinns auf die einzelnen Lander
und den Einfluss der Gewichtungsfaktoren auf die Intensitat des Steuerwettbewerbs. Das maogli-
che Auftreten von Verlusten bei den Tochtergesellschaften eines MNU fihrt zu einem qualitativen
Unterschied zwischen Input- und Outputfaktoren in der Aufteilungsformel. Schreibt die Tochter-
gesellschaft in einem Land Verluste, so ist die Gewinnzurechnung basierend auf einer Formel mit nur
Outputfaktoren gleich null. Eine Berlcksichtigung von Inputfaktoren, wie zum Beispiel Beschaftigung
oder Anlagekapital, in der Formelaufteilung stellt sicher, dass eine Gewinnzurechnung an ein Land
erfolgt, auch wenn die in dem Land angesiedelte Tochtergesellschaft Verluste macht. Somit impli-
ziert eine hohere Gewichtung von Inputfaktoren in der Aufteilungsformel eine Absicherung gegen
Steuermindereinnahmen, falls viele Unternehmen in einem Land Verluste schreiben. Dieses Resultat
liefert ein neues Argument, warum ein hohes Gewicht der Inputfaktoren in der Aufteilungsformel
wiinschenswert sein kdnnte.

2In der Studie beschreibt die kurzfristige Analyse ein Szenario bei dem die Verhaltensanpassungen von den Unternehmen und den Landern explizit
nicht berlicksichtigt werden.

¥ Unter dem System der getrennten Bilanzierung kénnen Verluste und Gewinne nicht iiber Landergrenzen hinweg verrechnet werden. Allerdings wird
Unternehmen unter dem System der getrennten Bilanzierung lblicherweise ein Verlustvortrag oder Verlustnachtrag gewahrt.
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2 Analyserahmen

Der der Analyse zugrundeliegende Modellrahmen ist ein Zwei-Lander-Modell, in dem jedes der
beiden Lander einen Produktionsstandort einer Tochtergesellschaft eines reprasentativen MNUs
beherbergt. Es wird angenommen, dass eine der beiden Tochtergesellschaften einen immateriellen
Vermdogenswert, zum Beispiel ein Patent, besitzt, ohne den die Produktion in den beiden Tochter-
gesellschaften nicht méglich ist. Um die Produktion in beiden Tochtergesellschaften zu ermadglichen,
erhebt die Tochtergesellschaft, die den immateriellen Vermogenswert besitzt, eine Lizenzgebuhr fur
die Nutzung des Vermogenswertes durch die andere Tochtergesellschaft. Die Hohe der Lizenzgebiihr
wird durch das MNU so festgelegt, dass es seine Steuerlast minimiert.

Die Gewinnverlagerung des MNUs hat entscheidende Rickwirkungen auf die Steuersatzwahl der
Lander. Sind die Kosten fiir die Gewinnverlagerung nur gering, d.h. haben die Lander nur wenig
Handhabe um die Festsetzung der Lizenzgebuhr fir die Nutzung des immateriellen Vermogens-
werts zu kontrollieren oder anzufechten, wird das Unternehmen sehr stark auf Unterschiede in den
Korperschaftsteuersatzen der Lander reagieren. Dies fiihrt zu einem starken Steuerwettbewerb.
Die Lander werden versuchen, maoglichst niedrige Steuersatze zu erheben, um der Gewinnver-
lagerung in ein Niedrigsteuerland entgegenzuwirken. Ist es fiir das MNU jedoch kostentrachtig, die
Gewinne in ein Niedrigsteuerland zu verlagern, da die staatlichen Anforderungen an die Festsetzung
des Transferpreises fur die Nutzung des immateriellen Vermdgenswertes hoch sind, wird sich ein
Gleichgewicht mit wenig Gewinnverlagerung einstellen. Das heisst, der Steuerwettbewerb ist weniger
stark ausgepragt und die Lander konnen ihre Steuersatze erhohen ohne zu beflirchten, dass grosse
Mengen an mobilem Steuersubstrat das Land verlassen.

Des Weiteren entscheidet das MNU Gber das optimale Volumen eines riskanten Investitionsprojekts in
jedem der beiden Tochtergesellschaften. Ein Scheitern des Investitionsprojekts, wie zum Beispiel die
Herstellung eines fehlerhaften Produktes, verursacht Verluste, da kein Umsatz erzielt werden kann,
jedoch Kosten fir die Investition beziehungsweise die Produktion anfallen. Somit besteht aus Sicht
des MNUs Unsicherheit beziiglich der Erfolgswahrscheinlichkeit der Investitionen. In einem solchen
Modellrahmen bedingt die Existenz einer Kérperschaftsteuer eine Verzerrung des Investitionsverhal-
tens des MNUs. Wenn das MNU erfolgreich ist, wird der Gewinn der Tochtergesellschaft besteuert.
Falls das Investitionsprojekt nicht erfolgreich ist und die Tochtergesellschaft Verluste generiert,
erfolgt unter dem System der getrennten Bilanzierung (welches die Ausgangslage in der Modellwelt
darstellt) keine Steuergutschrift. Diese asymmetrische Behandlung von Gewinnen und Verlusten
durch das Steuersystem flihrt zu einer Verzerrung des Investitionsniveaus des MNUs. Das Volumen
an Investitionen des MNU fallt geringer aus als in der hypothetischen Situation ohne Besteuerung.
Da unter dem System der konsolidierten Bilanzierung mit Formelaufteilung eine Verrechnung der
Verluste und Gewinne lber Grenzen hinweg obligatorisch ist, entsteht unter diesem System eine
geringere Verzerrung der Investitionsentscheidung des MNUs durch die Korperschaftsteuer, da
die asymmetrische Behandlung von Gewinnen und Verlusten nur zur Geltung kommt, wenn beide
Tochtergesellschaften verlusttrachtig sind. Die Hohe des Investitionsvolumens des MNUs hat Einfluss
auf die Hohe des Steuersubstrates und somit auf die Steuereinnahmen eines Landes.

Fir den Fall, dass die Erfolgswahrscheinlichkeit des Investitionsprojektes gleich eins ist, d.h. das
Unternehmen niemals fehlerhafte Produkte herstellt, verschwindet die Verzerrung im Investitions-
verhalten und die Steuereinnahmen der Lander sind unter beiden Systemen gleich hoch.

Die beiden Lander legen ihre Korperschaftsteuersatze nicht kooperativ fest und verfolgen die Ziel-
setzung, moglichst hohe Steuereinnahmen zu generieren. Anstatt, wie in der bisherigen Literatur
Ublich, Externalitaten zu identifizieren, um dadurch Rickschlisse auf die Effizienz des Steuer-
wettbewerbs zu ziehen, werden in dieser Studie explizit die Veranderung in den Steuereinnahmen bei
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einem Wechsel von einem System der getrennten Bilanzierung zu einem System der konsolidierten
Bilanzierung mit Formelaufteilung analysiert. Des Weiteren werden die Auswirkungen von Verhal-
tensanpassungen der MNU und Lander in Reaktion auf den Systemwechsel mitbertcksichtigt. In der
kurzfristigen Analyse wird unterstellt, dass weder das MNU noch die Lander in der Lage sind, ihr Ver-
halten nach der Umsetzung der konsolidierten Bilanzierung mit Formelaufteilung anzupassen. In der
mittleren Frist wird angenommen, dass ausschliesslich die MNU ihr Investitionsverhalten anpassen
konnen, wohingegen die Lander weiter ihre urspriinglich festgelegten Steuersatze beibehalten. Die
Analyse in der langen Frist ist dadurch gekennzeichnet, dass sowohl die MNU ihr Investitionsverhalten
als auch die Lander ihre Wahl des Korperschaftsteuersatzes nach dem Systemwechsel anpassen
kénnen. Dieser stufenweise Ansatz erweist sich als hilfreich, um die Effekte aus der Einfihrung der
konsolidierten Bilanzierung mit Formelaufteilung auf die Kérperschaftsteuerbemessungsgrundlage
isoliert fir die einzelnen Akteure im Modell aufzuzeigen. Zudem steht das Szenario der langen Frist
auch im Einklang mit der Zielsetzung der Europdischen Kommission, dass die EU-Mitgliedstaaten
auch nach der Umsetzung der konsolidierten Bilanzierung mit Formelaufteilung ihre volle Souve-
ranitat bei ihrer Wahl des Korperschaftsteuersatzes behalten sollen.

3 Modellergebnisse

In dem folgenden Kapitel werden die Auswirkungen eines Systemwechsels bei der Bestimmung
der Korperschaftsteuerbemessungsgrundlage von einem System der getrennten Bilanzierung zu
einem System der konsolidierten Bilanzierung mit Formelaufteilung auf die Steuereinnahmen, das
Investitionsverhalten der MNUs und die Hohe der Korperschaftsteuersatze analysiert.

3.1 Kurze Frist

In der Analyse zur kurzen Frist werden weder die Verhaltensanpassungen der Unternehmen noch die
der Lander berlcksichtigt. In diesem Fall fihrt der Systemwechsel von der getrennten Bilanzierung
zur konsolidierten Bilanzierung mit Formelaufteilung eindeutig zu einem Rickgang der Steuer-
einnahmen. Die Erklarung fir dieses Ergebnis ist offensichtlich: Schreibt eine Tochtergesellschaft
des MNUs Verluste, so miissen diese Verluste unter dem System der konsolidierten Bilanzierung
grenziiberschreitend mit Gewinnen anderer Tochtergesellschaften verrechnet werden. Die Verlust-
verrechnung reduziert die Steuerbemessungsgrundlage des MNUs und somit die Steuereinnahmen
aller Lander. Die Reduzierung der Steuereinnahmen aller Lander, und nicht nur des Landes, in dem
die verlustschreibende Tochtergesellschaft ansassig ist, ist dem Umstand der Formelaufteilung
geschuldet, welche nun eine kleinere Bemessungsgrundlage auf die Lander aufteilt.

Diese einfache Mechanik erklart auch die Ergebnisse in den empirischen Studien von Fuest et al.
(2007) und Cobham und Loretz (2014), welche die Steuereinnahmeneffekte eines Systemwechsels
von der getrennten Bilanzierung hin zu einer konsolidierten Bilanzierung mit Formelaufteilung
abschatzen. Die Studie von Fuest et al. findet, basierend auf einer Analyse der MiDi-Datenbank fiir den
Zeitraum von 1996 bis 2001, “ dass es durch eine Umstellung der Rechnungslegung in Deutschland
zu einem Rickgang der Korperschaftsteuerbemessungsgrundlage von rund 20% kommt. Cobham
und Loretz stiitzen ihre Analyse auf Daten aus der Orbis-Datenbank, welche firmenspezifische
Informationen weltweit registrierter Unternehmen enthalt. Die Autoren beziffern den Riickgang in
der Korperschaftsteuerbemessungsgrundlage bei Umsetzung der konsolidierten Bilanzierung mit
Formelaufteilung auf circa 10%. Der analysierte Zeitraum schliesst die Jahre von 2003 bis 2011 ein.

“Die von der Deutschen Bundesbank bereitgestellte MiDi-Datenbank enthalt die Gesamtheit aller deutschen multinationalen Unternehmen samt ihren
Tochtergesellschaften.
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Bei der Interpretation der Ergebnisse dieser Studien ist es jedoch wichtig zu betonen, dass diese
Schatzungen nur den Rickgang in der Korperschaftsteuerbemessungsgrundlage abbilden, der
mit dem Systemwechsel einhergeht. Verhaltensreaktionen von Unternehmen, wie zum Beispiel die
Anpassung des Investitionsverhaltens, oder von Landern, wie zum Beispiel eine Veranderung des
Korperschaftsteuersatzes, werden in diesen Studien nicht berlicksichtigt. Somit sind die Erkenntnisse
aus diesen Studien nur begrenzt belastbar.

In den nachsten beiden Abschnitten werden diese Einschrankungen schrittweise aufgehoben, indem
die Verhaltensanpassungen von sowohl den Unternehmen als auch der Lander in Reaktion auf die
Einfiihrung einer konsolidierten Bilanzierung mit Formelaufteilung bericksichtigt werden.

3.2 Mittlere Frist

In diesem Abschnitt wird nun angenommen, dass das MNU in der Lage ist, sein Investitionsver-
halten nach der Einfliihrung einer konsolidierten Bilanzierung mit Formelaufteilung anzupassen.
Von einer Verhaltensreaktion der Lander, d.h. eine Anpassung des Korperschaftsteuersatzes nach
dem Systemwechsel, wird in diesem Abschnitt abgesehen, um die Wirkung des Systemwechsels
auf das Investitionsverhalten der MNU herauszuarbeiten. Im Folgenden wird sich zeigen, dass die
grenziiberschreitende Verlustausgleichsmaglichkeit zu positiven Investitionseffekten bei den MNU
fuhrt. Daher stellt sich die Frage, ob die zusatzlichen Investitionen zu einem ausreichend starken
Anstieg des Steuersubstrats der MNU fiihren, damit nach dem Systemwechsel mit einer Erhohung
der Steuereinnahmen zu rechnen ist.

Die Beantwortung der Frage hangt von den zwei zentralen Parametern des Modells ab. Erstens von
der unterstellten Erfolgswahrscheinlichkeit des Investitionsprojektes und zweitens von der Intensitat
der Gewinnverlagerung unter dem System der getrennten Bilanzierung (also in der Ausgangslage).
Ist die Erfolgswahrscheinlichkeit des Investitionsprojekts in der Ausgangslage relativ gering, so
fihrt eine Umsetzung der konsolidierten Bilanzierung mit Formelaufteilung zu einem relativ starken
Anstieg des Investitionsverhaltens der MNU. Dies ist der Fall, da unter dem System der getrennten
Bilanzierung das Steuersystem eine starke Verzerrung auf das Investitionsverhalten der MNU auf-
weist, welche durch den Systemwechsel reduziert wird.

Sind zusatzlich noch die Kosten der Gewinnverlagerung fiir die MNU hoch, so bedeutet dies, dass der
Steuerwettbewerb zwischen den Staaten moderat ist. Daher kdnnen Staaten in der Ausgangslage
hohere Steuersatze erheben, wodurch die Verzerrung in der Investitionsentscheidung der MNU
unter dem System der getrennten Bilanzierung weiter verstarkt wird. In dieser Situation fihrt die
Einfiihrung der konsolidierten Bilanzierung mit Formelaufteilung in der mittleren Frist zu Steuer-
mehreinnahmen, da die durch den Systemwechsel generierten Investitionsanreize die Steuermin-
dereinnahmen aus der grenziiberschreitenden Verlustverrechnung kompensieren.

Somit ist festzuhalten, dass ein Systemwechsel zur konsolidierten Bilanzierung mit Formelaufteilung
bei Beriicksichtigung des Investitionsverhaltens der MNU zu Steuermehreinnahmen fiihren kann.
Allerdings sind die dafiir notwendigen Voraussetzungen, eine niedrige Erfolgswahrscheinlichkeit der
MNU und hohe Kosten der Gewinnverlagerung, wenig realistisch. Empirische Studien, die Unter-
nehmensverluste genauer analysieren, zeigen, dass die durchschnittliche Erfolgswahrscheinlichkeit,
gemessen an dem Anteil der profitablen Tochtergesellschaften an der Gesamtzahl der Tochtergesell-
schaften in einem Konzern, im Bereich von 0,5 bis 0,8 liegt. Dies bedeutet, dass 50 bis 80 Prozent
der Tochtergesellschaften in einem Konzern erfolgreich sind, wohingegen 20 bis 50 Prozent der
verbundenen Tochtergesellschaften Verluste generieren (siehe Altshuler et al., 2011; De Simone
et al.,, 2017; Hopland et al., 2019). Auch ist die Annahme bezlglich einer wenig offensiven Gewinn-
verlagerung durch MNU, wie sie bei hohen Kosten der Gewinnverlagerung der Fall ware, kritisch
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zu sehen. Aktuelle Studien der OECD (2015) schatzen den Verlust an Steuereinnahmen durch die
Gewinnverlagerung der MNU auf rund 240 Milliarden US-Dollar jahrlich. Daher ist realistischerweise
davon auszugehen, dass die Kosten der Gewinnverschiebung fir MNU tendenziell gering sind.

Unterstellt man diese realistischen Werte fir die Modellparameter, d.h. geht man von einer relativ
hohen Erfolgswahrscheinlichkeit der MNU aus und von relativ geringen Kosten der Gewinnver-
lagerung, so zeigen die Modellergebnisse ein anderes Bild. In diesem Fall fiihrt der Systemwechsel
zur konsolidierten Bilanzierung mit Formelaufteilung nicht zu Steuermehreinnahmen, sondern
zu Steuermindereinnahmen. Dies bedeutet, dass die zusatzlichen Steuereinnahmen aus den neu
generierten Investitionen nicht ausreichen, um den Verlust an Steuereinnahmen aus der Verlust-
anrechnung auszugleichen.

Die Erklarung fur die Steuermindereinnahmen im Fall realistischer Modellannahmen beruht auf
der Tatsache, dass das Investitionsniveau unter der getrennten Bilanzierung (in der Ausgangslage)
bereits relativ hoch ist, wenn eine hohe Erfolgswahrscheinlichkeit der MNU und geringe Kosten der
Gewinnverlagerung unterstellt werden. Bei einer relativ hohen Erfolgswahrscheinlichkeit ist zum
einen die Verzerrung in der Investitionsentscheidung der MNU unter dem urspriinglichen System
der getrennten Bilanzierung weniger stark. Zudem bedingen geringe Kosten der Gewinnverlagerung
einen starken Anreiz fur Lander, im Steuerwettbewerb zu konkurrieren und folglich relativ niedrige
Korperschaftsteuersatze zu erheben, um mobiles Steuersubstrat nicht zu verlieren. Somit verringern
sowohl die relativ hohe Erfolgswahrscheinlichkeit der MNU als auch die relativ geringen Kosten
der Gewinnverschiebung die in der Ausgangslage vorherrschende Verzerrung der Investitionsent-
scheidung der MNE. In Folge sind die positiven Investitionseffekte und Steuermehreinnahmen aus
dem Systemwechsel zu gering, um die Steuermindereinnahmen aus der Verlustverrechnung zu
kompensieren.

Die Studie zeigt somit, dass es fur die Analyse der Auswirkungen resultierend von einer Umsetzung
einer konsolidierten Bilanzierung mit Formelaufteilung entscheidend ist, Verhaltensparameter wie
die Erfolgswahrscheinlichkeit von MNU oder die Intensitat der Gewinnverlagerungsaktivitat von
MNU zu berlcksichtigen.

3.3 Lange Frist

In dem Szenario der langen Frist wird zusatzlich zu dem Investitionsverhalten der MNU auch die
Anpassung der Korperschaftsteuersatze durch die Lander nach dem Systemwechsel beriicksich-
tigt. In diesem Szenario ist ein Wechsel von der getrennten Bilanzierung hin zu einem System der
Konsolidierung mit Formelaufteilung vorteilhaft, da es unter realistischen Parameterwerten zu
einer Erhdhung der Steuereinnahmen fir alle Lander kommt. Der Zugewinn an Steuereinnahmen
ist umso hoher, je grosser das urspriingliche Problem der Gewinnverlagerung durch MNU in der
Ausgangslage, also unter dem System der getrennten Bilanzierung, ist.

Das Ergebnis in der langen Frist ist darauf zurlickzufihren, dass die Lander ihren Steuersatz an
die Elastizitat der Steuerbemessungsgrundlage anpassen. Dies bedeutet, wenn die Kosten der
Gewinnverlagerung gering sind, fihrt dies zu einer hoheren Elastizitat der besteuerbaren Unter-
nehmensgewinne, was die Lander dazu veranlasst, ihre Steuersatze zu senken, um diese mobilen
Gewinne zu attrahieren.’ Folglich sind die Steuereinnahmen in der Ausgangslage relativ gering und
der Systemwechsel erlaubt den Landern, hohere Steuersatze zu erheben, da unter der konsolidierten
Bilanzierung mit Formelaufteilung eine Gewinnverlagerung nicht mehr maglich ist. Damit begtinstigt

° Mit anderen Worten, sind die Kosten der Gewinnverlagerung gering, ist der Steuerwettbewerb zwischen Landern intensiv und die Lander wahlen einen
geringen Steuersatz, um die mobilen Gewinne der MNU nicht zu verlieren. Dieses Ergebnis wurde bereits von Gresik (2010) und Nielsen et al. (2010)
aufgezeigt.
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die Anpassung der Steuersatze in der langen Frist hohere Steuereinnahmen nach dem Systemwech-
sel. Fir realistische Annahmen beziiglich der Erfolgswahrscheinlichkeit der MNU und den Kosten
der Gewinnverlagerung sind die Gleichgewichtssteuersatze unter der konsolidierten Bilanzierung
mit Formelaufteilung hoher als in der Ausgangslage mit getrennter Bilanzierung. Gleiches gilt fir
die Relation der Steuereinnahmen.

Die Ergebnisse sind wie folgt zusammenzufassen. Auf lange Sicht erhdht eine Umstellung von der
getrennten Bilanzierung auf die konsolidierte Bilanzierung mit Formelaufteilung die Steuerein-
nahmen, wenn die Erfolgswahrscheinlichkeit der MNU ausreichend hoch ist und die Kosten der
Gewinnverlagerung ausreichend gering sind. Die Ergebnisse fiir die lange Frist stehen somit in
Kontrast zu den Ergebnissen fir die mittlere Frist. Zur Erinnerung, in der mittleren Frist kommt es
nach einem Systemwechsel nur dann zu einer Erhohung der Steuereinnahmen, wenn die Erfolgs-
wahrscheinlichkeit ausreichend gering ist und die Kosten der Gewinnverlagerung ausreichend hoch
sind. Die Tatsache, dass die Bedingungen fir hohere Steuereinnahmen nach einem Systemwechsel
in der mittleren und der langen Frist diametral unterschiedlich sind, impliziert, dass nach einem
Systemwechsel auch mittelfristig Steuermindereinnahmen zu erwarten sind, bevor sich in der langen
Frist Steuermehreinnahmen einstellen.

4 Gewichte in der Formelaufteilung

In diesem Abschnitt werden die Konsequenzen einer Anderung der Gewichtung der Faktoren in der
Aufteilungsformel diskutiert. Bei einem Wechsel von der getrennten Bilanzierung zu einem System
der Konsolidierung mit Formelaufteilung missen Lander lber die Ausgestaltung der Aufteilungs-
formel entscheiden. Dies betrifft die Auswahl der Faktoren und die Gewichtung dieser Faktoren in
der Formel. Die Tatsache, dass Tochtergesellschaften Verluste machen, fihrt zu einem qualitativen
Unterschied zwischen Output- und Inputfaktoren in der Aufteilungsformel. Somit ist es wichtig
zu analysieren, wie sich eine Anderung der Aufteilungsformel auf den Steuerwettbewerb und die
Steuereinnahmen bei einem Systemwechsel auswirkt.

Das mogliche Auftreten von Verlusten bei den Tochtergesellschaften eines MNUs fiihrt zu einem
qualitativen Unterschied zwischen Input- und Outputfaktoren in der Aufteilungsformel. Schreibt
die Tochtergesellschaft in einem Land Verluste, so ist die Gewinnzurechnung basierend auf einer
Formel mit nur Outputfaktoren gleich null. Eine Beriicksichtigung von Inputfaktoren, wie zum Beispiel
Beschaftigte oder Anlagekapital, in der Formelaufteilung stellt sicher, dass eine Gewinnzurechnung
an ein Land erfolgt, auch wenn die in dem Land angesiedelte Tochtergesellschaft Verluste macht.
Somit impliziert eine hohere Gewichtung von Inputfaktoren in der Aufteilungsformel eine Absicherung
eines Landes gegen Steuermindereinnahmen, falls viele Unternehmen in einem Land Verluste
schreiben.® Allerdings fiihrt eine hohere Gewichtung von Inputfaktoren auch dazu, dass sich der
Steuerwettbewerb zwischen den Landern verscharft, da multinationale Unternehmen Inputfaktoren
leichter verlagern konnen als Outputfaktoren. Dies bedeutet, dass bei einer hoheren Gewichtung
der Inputfaktoren MNU einen Anreiz haben ihre Produktionsstatten, d.h. die Beschaftigung und das
Anlagekapital, in Niedrigsteuerlander zu verlagern.

Somit ergeben sich zwei gegenlaufige Effekte aus einer hdheren Gewichtung der Inputfaktoren in
der Aufteilungsformel fir die Intensitat des Steuerwettbewerbs. Der Anreiz, die Produktionsstatten
in Niedrigsteuerlander auszuweiten oder dorthin zu verlagern, damit ein maglichst grosser Anteil
des MNU-Gewinns Niedrigsteuerlandern zugeordnet wird, fihrt zu einer Intensivierung des Steuer-
wettbewerbs. Die formelbedingte Umverteilung der Steuerbemessungsgrundlage liefert fir die
Lander jedoch auch einen Anreiz, ihre Steuersatze zu erhohen.

¢ Gérard und Weiner (2003) zeigen ebenfalls, dass eine Formelaufteilung der MNU Gewinne auf Lander als Absicherung gegen Steuermindereinnahmen
dienen kann.
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Eine hohere Gewichtung von Inputfaktoren in der Aufteilungsformel fihrt zu einer hheren erwarteten
Steuerbemessungsgrundlage, falls die im eigenen Land ansassige Tochtergesellschaft Verlus-
te macht, aber die Tochtergesellschaft in dem anderen Land profitabel ist. Diese Erhohung der
Steuerbemessungsgrundlage verstarkt die steuerlichen Anreize eines Landes, seinen Steuersatz zu
erhohen. Wenn dieser «Inputfaktor-Effekt» ausreichend stark ist, kann es zu einer Abschwachung
des Steuerwettbewerbs kommen.’

Wie aus der Analyse hervorgeht, ist die abschwachende Wirkung auf den Steuerwettbewerb nicht
gegeben, wenn sich die Aufteilungsformel ausschliesslich aus Outputfaktoren zusammensetzt. In
einigen Landern, die eine Formelaufteilung eingefiihrt haben, hat insbesondere der Faktor Umsatz
an Bedeutung gewonnen. In den USA wenden beispielsweise viele Bundesstaaten eine Formel an,
in der der Umsatz von Unternehmen doppelt gewichtet wird. Einige US-Bundesstaaten verwenden
sogar eine rein Umsatz-basierte Aufteilungsformel. In anderen Landern spielen hingegen Input-
faktoren, wie Lohn- und Gehaltszahlungen eine wichtigere Rolle als Outputfaktoren wie Anlage-
kapital oder Umsatz. In Kanada werden beispielsweise Personalkosten und Umsatz gleich gewichtet,
wahrend das deutsche System ausschliesslich die Personalkosten als Umlagefaktor verwendet. Die
Rechtfertigung, warum Lohn- und Gehaltskosten ein hoheres Gewicht beigemessen wird als dem
Anlagekapital, basiert auf der Erkenntnis, dass Lohn- und Gehaltskosten schwerer zu manipulieren
sind als Kapitalkosten.

Obwohl Lohnkosten in dieser Analyse nicht explizit berticksichtigt werden, lassen sich die Ergebnisse
in Bezug auf die Inputfaktoren auch auf die Lohnkosten bertragen. Somit bietet diese Analyse ein
neues Argument, warum ein hohes Gewicht der Inputfaktoren in der Aufteilungsformel wiinschens-
wert sein konnte.

5 Schlussfolgerungen

Trotz des weitverbreiteten und empirisch gut dokumentierten Phanomens verlustschreibender
Tochtergesellschaften haben die Auswirkungen von Unternehmensverlusten in theoretischen
Arbeiten bislang nur begrenzte Beachtung gefunden. Diese Analyse tragt dazu bei, die Bedeutung
von Unternehmensverlusten bei einem Systemwechsel in der Bestimmung der Kérperschaftsteuer-
bemessungsgrundlage aufzuzeigen. Damit komplementiert der Beitrag die existierenden Analysen,
die die Auswirkungen eines Systemwechsels von der getrennten Bilanzierung zu einer konsolidierten
Bilanzierung mit Formelaufteilung analysiert haben, ohne jedoch die Rolle von Unternehmens-
verlusten zu berticksichtigen.

Als Conclusio ist festzuhalten, dass ein Systemwechsel hin zu einer grenziiberschreitenden Kon-
solidierung von Gewinnen und Verlusten in der kurzen Frist zu Steuermindereinnahmen fihrt.
Dieses Resultat ist augenscheinlich, da eine Verlustverrechnung immer zu einer Verringerung der
Steuerbemessungsgrundlage und folglich zu Steuermindereinnahmen fiihrt. Allerdings hat die
grenziberschreitende Verlustanrechnung in der mittleren Frist einen positiven Einfluss auf das
Investitionsverhalten der MNU, wodurch die aus der Verlustanrechnung resultierenden Steuer-
mindereinnahmen verringert werden. Wird zusatzlich noch das Anpassungsverhalten der Lander
bei einem Systemwechsel zur konsolidierten Bilanzierung mit Formelaufteilung in der Analyse
mitberlcksichtigt, so stellt sich heraus, dass ein solcher Systemwechsel aufgrund positiver Inves-
titionsanreize und Anpassungen bei den Steuersatzen zu Steuermehreinnahmen fiihren kann.

70b der erste Effekt, der den Steuerwettbewerb verscharft, oder der zweite, der den Steuerwettbewerb abschwacht, dominiert, hangt von der Elastizitat
der Produktionsfunktion ab. Je elastischer die Produktionsfunktion auf eine Kapitalveranderung reagiert, desto starker wird der Inputfaktor-Effekt.
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Zudem zeigt die Analyse, dass das Auftreten von Verlusten zu einem qualitativen Unterschied zwi-
schen Input- und Outputfaktoren in der Aufteilungsformel fihrt. Bei Verlusten sind Outputfaktoren
volatil im Vergleich zu Inputfaktoren, wodurch sich Implikationen fiir das Steueraufkommen und
den Steuerwettbewerb ergeben. So wirkt eine hohere Gewichtung der Inputfaktoren zum einem als
eine Absicherung gegen Steuermindereinnahmen, falls Tochtergesellschaften Verluste machen,
und zum anderen kann ein hohes Gewicht der Inputfaktoren den Steuerwettbewerb abschwachen.

Derartige Mechanismen gilt es zu beriicksichtigen, wenn die EU einen Systemwechsel von der
getrennten Bilanzierung zu einem System der gemeinsamen konsolidierten Kérperschaftsteuer-
bemessungsgrundlage mit Formelaufteilung in Betracht zieht.
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Can governmental policies mitigate the effects of recessions on unemployment? We study whether the
Swiss short-time work (STW) program reduced unemployment in the 2009-2015 period using quarter-
ly establishment-level panel data linking several administrative data sources. We compare changes
in permanent layoffs into unemployment, hiring from unemployment, establishment survival and size
between establishments that applied successfully to establishments that applied unsuccessfully for
STW at cantonal employment agencies. The latter appear to be a valid control group for the former
among others because of substantial idiosyncrasies in cantonal approval practices. We find strong
evidence that STW increases establishment survival and prevents rather than postpones dismissals:
the 7,880 establishments treated in 2009 would have dismissed approximately 20,500 workers into
unemployment (0.46% of the labor force) until 2012. Most workers would have been dismissed in
the quarters immediately following application and more than a third would have become long-term
unemployed. We estimate that the savings in terms of unemployment benefit payments may have been
large enough to compensate the spending on STW benefits for the Swiss unemployment insurance.
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KOF Working Paper No. 461
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Social institutions are relatively stable patterns of behavior or joint action that help overcome fun-
damental problems and perform a function in society. The robustness of such institutions underlies
their effectiveness at solving problems, but such robustness is difficult to assess. Building on different
institutionalism approaches, this paper first develops a theoretical framework of social institutions.
This framework combines Miller’s properties of social institutions—function, structure, culture, and
sanction-with a temporal dimension [i.e., level of institutionalization) and a spatial one [i.e., scope
of the institution). Our methodological approach then shows how scholars can use the framework
to assess the robustness of a given institution. Second, this paper applies that framework to the
social institutions in education and training programs. To identify functional equivalents across
such programs in all contexts, we elaborate on field-specific theoretical concepts. By applying the
methodological approach, scholars can assess the social institutions carrying out those functions.
We hypothesize that robust social institutions are robust in all properties and dimensions, and that
robust education and training programs are composed of individual robust social institutions.
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Meeting in the middle: TVET programs’ education-employment
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KOF Working Paper No. 460
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Technical and vocational education and training (TVET) programs are most successful at supporting
youth labor markets when they combine education and employment. Education-employment linkage
theory describes this combination in terms of power-sharing between actors from the education
system and their counterparts in the employment system over key processes in the curriculum value
chain of curriculum design, curriculum application (program delivery), and curriculum updating. The
KOF Education-Employment Linkage Index measures linkage at every function in a TVET program
where actors from the two systems interact, aggregating those into processes and phases and
eventually an index score. We apply that index to the largest upper-secondary TVET programs in
Benin, Chile, Costa Rica, and Nepal. We find that Benin has relatively high education-employment
linkage, while the other three countries score very low. Benin’s situation is unique because its TVET
program is moving from employer-led to linked, rather than the typical employer integration into
an education-based program. Other countries with large informal economies, low formal education
and training rates, and existing non-formal employer-led training may be able to implement similar
approaches using functionally equivalent institutions. Furthermore, we summarize the results of
discussions with policy-maker focus groups in the four case study countries.

Valuable experience:
How internships affect university graduates’ income
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Thomas Katherine Maria Esther
Bolli Caves Oswald-Egg

KOF Working Paper No. 459
https://doi.org/10.3929/ethz-b-000355960

This paper analyzes whether and how attending an internship during tertiary education affects
income. We address endogeneity with an IV approach that exploits information regarding whether
the internship was a mandatory component of the study. We further address selection into programs
with mandatory internship by using the share of mandatory internships at the closest university,
exploiting the low mobility of Swiss students. The results suggest that doing an internship increases
income. In contrast to the literature on internships we find that the effect mainly works by increasing
human capital rather than through signaling, and mainly works through general rather than firm- or
field-specific human capital.
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Geocoding of Worldwide Patent Data
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Gaétan Jan Florian
de Rassenfosse Kozak Seliger

KOF Working Paper No. 458
https://www.research-collection.ethz.ch/handle/20.500.11850/354925

The dataset provides geographic coordinates for inventor and applicant locations in 18.8 million
patent documents spanning over more than 30 years. The geocoded data are further allocated to
the corresponding countries, regions and cities. When the address information was missing in the
original patent document, we imputed it by using information from subsequent filings in the patent
family. The resulting database can be used to study patenting activity at a fine-grained geographic
level without creating bias towards the traditional, established patent offices.

Forecasting Swiss Exports using Bayesian
Forecast Reconciliation

Florian Rob J. Anastasios
Eckert Hyndman Panagiotelis

KOF Working Paper No. 457
https://doi.org/10.3929/ethz-b-000354388

This paper conducts an extensive forecasting study on 13,118 time series measuring Swiss goods
exports, grouped hierarchically by export destination and product category. We apply existing state of
the art methods in forecast reconciliation and introduce a novel Bayesian reconciliation framework.
This approach allows for explicit estimation of reconciliation biases, leading to several innovations:
Prior judgment can be used to assign weights to specific forecasts and the occurrence of negative
reconciled forecasts can be ruled out. Overall we find strong evidence that in addition to producing
coherent forecasts, reconciliation also leads to improvements in forecast accuracy.
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