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Internationales
und monetares
Umfeld

Weltwirtschaft

Die Weltkonjunktur hat sich auf
breiter Basis gefestigt. Im Euro-
raum setzte sich die lebhafte Ex-
pansion der vergangenen Quar-
tale fort; in den USA und in Japan
beschleunigte sich das Wachstum
spirbar. China wuchs im 2. Quar-
tal weiter robust, wahrend Indien
etwas hinter den Erwartungen zu-
rickblieb. Russland und Brasilien
haben wohl den Weg aus der Re-
zession gefunden. Die verflgba-
ren Indikatoren deuten darauf hin,
dass der Aufschwung weiter an-
halt.

> Seite 1

Monetare Entwicklung

Die Inflationsraten bleiben in vie-
len Industrieldndern verhalten,
weshalb die Zentralbanken ihre
Geldpolitik nicht verandert haben.
Die Langfristzinsen und Aktienin-
dizes bewegen sich seitwarts, mit
Ausnahme der weiterhin boomen-
den US-Bérse. Der Franken hat
sich gegeniber dem Euro merklich
abgeschwacht. Wahrend der reale
Eurokurs zulegte, haben sich der
Franken und der Dollar real abge-
wertet.

> Seite 5

Wirtschaftslage
Schweiz

Uberblick

Teile der Wirtschaft erholen sich
klar vom Frankenschock. Die Kon-
junkturdynamik insgesamt bleibt
aber nach wie vor moderat. Stim-
mungsumfragen deuten auf eine
Verstarkung des Wachstums hin.

> Seite 12

Bruttoinlandprodukt

Das BIP der Schweiz wuchs im
2. Quartal um 0,3 % und blieb hin-
ter den Erwartungen zurlck. Die
meisten Dienstleistungssektoren
entwickelten sich schwach. Das
Gastgewerbe erholte sich dage-
gen schwungvoll sowie auch die
Industrie. Verwendungsseitig war
das moderate Wachstum etwas
breiter abgestitzt.

> Seite 13

Arbeitsmarkt

Die Beschaftigung wuchs im
2. Quartal nach wie vor nur sehr
zogerlich. Immerhin reduzierte
sich die Anzahl Arbeitsloser wei-

ter.
> Seite 23

Preise

Die Inflation lag seit Jahresbeginn
bei Raten um 0,5 % oder leicht da-
runter. Die Kerninflation ist in den
vergangenen Monaten sukzessive
angestiegen und hat im August
mit 0,5 % den hdchsten Wert seit
November 2013 erreicht.

> Seite 25

Konjunktur-
prognose

Rahmenbedingungen
Die Aussichten flr die Weltwirt-
schaft 2017 und 2018 prdsentie-
ren sich weiterhin positiv. Der
Schweizer Aussenhandel profitiert
davon.

- Seite 29

Prognose Schweiz
Die Expertengruppe des Bundes
erwartet fir 2017 und 2018 ein
BIP-Wachstum von 0,9 % (Prog-
nose von Juni: 1,4 %) respektive
2,0 % (Prognose von Juni: 1,9 %).
Im Zuge der Erholung sollte die Ar-
beitslosenquote im Jahresmittel
2017 bei 3,2 % und 2018 bei 3,0 %
liegen.

> Seite 30
Risiken
Die Prognoserisiken sind etwas
ausgewogener. Von der politi-
schen Unsicherheit weltweit ge-
hen zwar verstarkt Risiken aus. Die
schwungvolle Konjunkturerholung
dampft aber zumindest kurzfristi-
gen Risiken der Staatsverschul-
dung und des Bankensektors in
Europa. Im Inland gehen konjunk-
turelle Risiken vom Bausektor aus.

> Seite 31

Exkurs: Auswirkungen internationaler Sportereignisse auf das Bruttoinlandprodukt der Schweiz
Grosse internationale Sportanldsse beeinflussen das Bruttoinlandprodukt der Schweiz, da bedeutende internationale
Sportverbande ihren Sitz in der Schweiz haben. Die Auswirkungen auf die Jahres- und Quartalswachstumsraten sind
betradchtlich. Weil der konjunkturelle Informationsgehalt internationaler Sportereignisse gering sein dirfte, kann es flr
die Konjunkturanalyse interessant sein, eine « Sportereignis-bereinigte » BIP-Entwicklung zu betrachten.

> Seite 27






INTERNATIONALES UND MONETARES UMFELD

Internationales und monetares Umfeld

Weltwirtschaft

Die Weltkonjunktur hat sich im 2. Quartal 2017 weiter
gefestigt. In den USA und in Japan hat das Wachstums-
tempo erheblich angezogen. Im Euroraum hat die Wirt-
schaftsaktivitat, nach ei-
nem bereits lebhaften ~ Weltkonjunktur festigt
Jahresauftakt, ebenfalls  Sich

leicht an Dynamik gewon-

nen. Hingegen hat sich das Vereinigte Konigreich seit An-
fang 2017 nur verhalten entwickelt. In den grossen
Schwellenléandern stellt sich die Wirtschaftslage insge-
samt positiv dar. China rapportiert fiir das 2. Quartal ein
solides Wachstum. In Brasilien und in Russland scheint
die Wirtschaft nach einer langen Schwéachephase in
Schwung zu kommen. Einzig in Indien blieb die Wirt-
schaftsleistung zuletzt hinter den Erwartungen zurdck.

Abbildung 1: Welthandel
Real, saisonbereinigt; Niveau: 1. Quartal 2013 = 100
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Damit ist die Konjunktur zum ersten Mal seit einigen Jah-
ren gleichzeitig in fast allen grossen Volkswirtschaften
aufwartsgerichtet, obwohl die jeweiligen Konjunkturzyk-
len nicht synchron verlaufen. So befinden sich etwa die
USA, nach einem im historischen Vergleich bereits sehr
langen Aufschwung, in einer spateren Phase des Kon-
junkturzyklus als Brasilien und Russland. Passend zur po-
sitiven Konjunkturlage scheint der Welthandel, nicht zu-

letzt im Zuge der global anziehenden Investitionstatig-
keit, die Wachstumsschwdche der vergangenen zwei
Jahre hinter sich gelassen zu haben (Abbildung 1).

USA

In den USA beschleunigte sich das Wirtschaftswachstum
von moderaten 0,3 % im 1. Quartal auf solide 0,8 % im
2. Quartal 2017 (Abbildung 2).t Damit hat die US-ameri-
kanische Wirtschaft, bezogen auf das gesamte erste
Halbjahr, an das konjunkturelle Grundtempo der Jahre
nach der Finanzkrise angeknupft.

Abbildung 2: Bruttoinlandprodukt international
Real, saisonbereinigt, Jahresmittel 2008 = 100
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Die Wachstumsbeschleunigung im 2. Quartal geht zu ei-
nem wesentlichen Anteil auf die Dynamik der Vorratsver-
anderungen zurick (Abbildung 3): Diese hatten das BIP-
Wachstum im Vorquartal erheblich gedrickt und liefer-
ten im 2. Quartal praktisch keinerlei Impulse mehr. Der
Aussenhandel trug erneut kaum zum BIP-Wachstum bei.
Die inldndische Endnachfrage expandierte in der Summe
in etwa gleich stark wie in den ersten drei Monaten des
Jahres, ihre Zusammensetzung veranderte sich aber
spirbar.

! Ohne gegenteilige Anmerkung werden im Folgenden fiir alle Ldnder die Veranderungen der realen, saisonbereinigten volkswirtschaftlichen Aggregate im
Vergleich zum Vorquartal sowie saisonbereinigte Arbeitsmarktdaten kommentiert.
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WELTWIRTSCHAFT

Abbildung 3: USA, BIP und Nachfragekomponenten
Real, saisonbereinigt, gegentber dem Vorquartal, annualisiert;
Beitrage der Komponenten in Prozentpunkten

2014 2015 2016 2017

miPrivater Konsum Private Investitionen
Staat mVorratsveranderungen
—BIP (Veranderung in %)

Quelle: BEA

mAussenbeitrag

Das Wachstum der privaten Investitionen schwdachte sich
im 2. Quartal etwas ab. Insbesondere gingen die Investi-
tionen in Wohnungsbauten zurtick, wahrend die Ubrigen
privaten Investitionen fast gleich stark wuchsen wie im
1. Quartal. Die Kapazitatsauslastung der US-amerikani-
schen Industrie ist in den vergangenen Monaten aber an-
gestiegen, und die Einkaufsmanagerindizes (IHS und
Markit) lagen zuletzt auf beachtlich hohen Niveaus. Es ist
daher zu erwarten, dass die Unternehmensinvestitionen
auch im zweiten Halbjahr erheblich ausgeweitet werden.

Der mit Abstand grosste Wachstumsimpuls kam im
2. Quartal von den privaten Konsumausgaben. Dies
dirfte teilweise auf die weiterhin glnstigen Finanzie-

rungsbedingungen  zu-
riickgehen. Die neuesten, ~ USA: Konsumwachstum

revidierten Daten legen zieht an

nahe, dass die Sparquote

der privaten Haushalte auf dem tiefsten Niveau seit zehn
Jahren liegt. Bei der privaten Verschuldung hat sich der-
weil der Aufwartstrend der vergangenen Jahre fortge-
setzt; sie liegt mittlerweile wieder auf dem Niveau, das
sie vor der Finanzkrise und der darauffolgenden Konsoli-
dierung erreicht hatte (Abbildung 4).

Sicherlich profitieren die Konsumenten aber auch von
der sehr guten Lage am Arbeitsmarkt. Im Sommer hat
sich der Beschaftigungsaufbau robust fortgesetzt mit
rund 170000 zusatzlichen Arbeitsstellen respektive
+0,1 % im Monatsmittel. Die Anzahl offener Stellen ist zu-
dem auf ein Rekordniveau geklettert, und die Unterneh-
men haben zunehmend Schwierigkeiten, passgenaues
Personal zu rekrutieren. Unterdessen verharrt die saison-
bereinigte Erwerbslosenquote seit einigen Monaten auf
ihrem zyklischen Tiefpunkt (Abbildung 5). Die Neuanmel-
dungen zur Arbeitslosigkeit, die als Frihindikator fir die

US-amerikanische Konjunktur gelten, waren in den ver-
gangenen Monaten rucklaufig.

Abbildung 4: USA, private Verschuldung und Sparquote
Verschuldung in Billionen US-Dollar;
Sparquote in % des verflgbaren Einkommens
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Abbildung 5: Erwerbslosigkeit international
Quote gemass ILO, in %, saisonbereinigt
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Im 2. Quartal beschleunigte sich das BIP-Wachstum im
Euroraum leicht von 0,5 % im Vorquartal auf 0,6 %. Da-
mit wachst der Wahrungsraum bereits seit einem Jahr
Uberdurchschnittlich stark (Abbildung 2).

Verwendungsseitig war das BIP-Wachstum im 2. Quartal
breit abgestitzt (Abbildung6). Die grossten Wachs-
tumsimpulse kamen dabei von der lebhaften inlandi-
schen Nachfrage. Sowohl die privaten als auch die staat-
lichen Konsumausgaben expandierten starker als im Vor-
guartal. Bei den Investitionen resultierte ebenfalls ein so-
lides Wachstum. Zudem dirfte die negative Verdnde-
rungsrate der Investitionen im 1. Quartal, die massge-
blich durch einen Sondereffekt geprégt ist,? die konjunk-
turelle Grunddynamik dieser Nachfragekomponente we-
sentlich unterzeichnet haben. Die steigende Kapazitats-

2 Drastischer Riickgang der Investitionen (-38 %) und der Nettoimporte Irlands, wohl im Zusammenhang mit Tatigkeiten internationaler Unternehmen. Trotz
des geringen Gewichts Irlands am BIP des Euroraums machen sich derart grosse Veranderungsraten in den Aggregaten des gesamten Wahrungsraums

bemerkbar.
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auslastung und die seit Jahresbeginn dynamisch gewach-
sen Auftragsblcher der Industrie lassen dartber hinaus
eine lebhafte Investitionstatigkeit in der nahen Zukunft
erwarten.

Abbildung 6: Euroraum, BIP und Nachfrage-
komponenten

Real, saisonbereinigt, gegenliber dem Vorquartal; Beitrage der
Komponenten in Prozentpunkten
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Abbildung 7: Euroraum, Stimmungsindikatoren
Komponenten des Economic Sentiment Indicator, Saldi,
saison- und mittelwertbereinigt
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Die aktuellen Indikatoren sind dementsprechend klar
aufwartsgerichtet. Dies gilt etwa fur wichtige Einkaufma-
nagerindizes und fir den Economic Sentiment Indicator
der Européischen Kommission, der auf dem hochsten
Stand seit 2007 liegt. Zu letzterem tragen die optimisti-
schen Einschatzungen sowohl der Konsumenten als auch
der Industrie- und der Dienstleistungsunternehmen bei
(Abbildung 7). Fur den weiteren Jahresverlauf lassen die
Indikatoren eine anhaltende Expansion erwarten. Aller
Voraussicht nach kénnte der Euroraum 2017 das starkste
Jahreswachstum seit der Finanzkrise erreichen.

Die Euro-Mitgliedslander haben in der ersten Jahres-
halfte auf breiter Basis am Konjunkturaufschwung parti-
zipiert. In Deutschland wuchs das BIP im 2. Quartal er-

INTERNATIONALES UND MONETARES UMFELD

neut kraftig (0,6 % nach 0,7 % im 1.Quartal; Abbil-
dung 8). Das Land befindet sich in einer Phase der Hoch-
konjunktur. Im 2. Quartal wurde das Wachstum durch
die inldndische Endnachfrage getrieben: Sowohl die pri-
vaten und die staatlichen Konsumausgaben als auch die
Ausrlstungsinvestitionen lieferten Wachstumsimpulse.
Da die Importe deutlich starker anzogen als die Exporte,
fiel der Aussenbeitrag hingegen negativ aus. In Spanien
setzte sich der starke Aufschwung der Vorquartale unge-
bremst fort (0,9 % nach
0,8% im 1.Quartal), ge- Breit abgestiitztes

stiitzt sowohl durch die ~ Wachstum

inlandischen Nachfrage-

komponenten als auch durch den Aussenhandel. Frank-
reich und Italien konnten mit 0,5 % respektive 0,4 % das
jeweilige Wachstumstempo der zwei Vorquartale beibe-
halten. Damit scheint sich die wirtschaftliche Erholung
auch in Italien allmahlich zu festigen. Wahrend allerdings
in Frankreich vom neu gewahlten Prasidenten eine Reihe
von wirtschaftsfreundlichen Reformen erwartet wird,
welche die mittelfristigen Wachstumsperspektiven star-
ken wirden, stehen in Italien spatestens im kommenden
Jahr Neuwahlen mit sehr ungewissem Ausgang an. Im-
merhin tragt die freundliche Wirtschaftslage gerade auch
in Italien dazu bei, Risiken im Zusammenhang mit dem
Bankensektor und mit der hohen Staatsverschuldung zu-
mindest vorlaufig zu dampfen.

Abbildung 8: Ausgewahlte Euro-Lander, BIP
Real, saisonbereinigt, Wachstum zum Vorquartal in %
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Quelle: Eurostat

Passend zur dynamischen BIP-Entwicklung hat sich die
Lage am Arbeitsmarkt bis zuletzt weiter aufgehellt. Die
Erwerbslosenquote im Euroraum lag im Juli 2017 bei
9,1 %. Dies ist der nied-
rigste Wert seit der Fi- Arbeitsmarkt hellt sich
nanzkrise (Abbildung5).  Wweiter auf

Die Erwerbstatigkeit hat

im 2. Quartal mit +0,4 % zum Vorquartal ihren Aufwarts-
trend fortgesetzt, und die Quote offener Stellen liegt mit
1,9 % auf einem im historischen Vergleich sehr hohen Ni-
veau. In den einzelnen Euro-Landern stellt sich die Lage

Konjunkturtendenzen SECO | Herbst 2017 3



WELTWIRTSCHAFT

am Arbeitsmarkt allerdings nach wie vor sehr unter-
schiedlich dar. So verzeichnete im Juli Deutschland mit
3,7 % die niedrigste Erwerbslosenquote, wahrend Spa-
nien und Griechenland mit 17,1 % respektive 21,7 % die
hoéchsten Quoten rapportieren. Immerhin weisen gerade
Spanien und Griechenland besonders starke Rickgange
bei der Arbeitslosigkeit und besonders starke Zuwachse
bei der Erwerbstatigkeit auf.

Vereinigtes Konigreich

Nach einem dynamischen Wachstum 2016 hat sich das
Vereinigte Konigreich zuletzt von der Konjunktur des Ub-
rigen Europas entkoppelt. Ahnlich wie im 1.Quartal
(0,2 %) wuchs das BIP im 2. Quartal mit 0,3 % nur verhal-
ten (Abbildung 2).

Auf der Verwendungsseite des BIP fallt im 2. Quartal auf,
dass die Unternehmensinvestitionen stagnierten. Die
Vermutung liegt nahe, dass nicht zuletzt die anhaltende
Unsicherheit im Zusammenhang mit den EU-Austritts-
verhandlungen dazu beigetragen hat. Darlber hinaus
entwickelte  sich  im
2. Quartal ungeachtetder ~ Unternehmens-

weiterhin robusten Ar- investitionen stagnieren
beitsmarktlage (Abbil-

dung 5) auch der private Konsum schwach (0,1 %). Die
starke Abwertung des Pfunds seit Anfang 2016 und der
damit verbundene Anstieg der Teuerung haben die Kauf-
kraft der Haushalte in den vergangenen Quartalen spur-
bar gedampft. Darlber hinaus wirkte sich im 2. Quartal
ein Sondereffekt aus: Eine Steuererhohung fuhrte zu ei-
ner merklichen Verschiebung von Automobilkdufen vom
2.ins 1. Quartal.

Auf der Produktionsseite wurde das Wachstum im
2. Quartal durch den Dienstleistungssektor gestitzt,
wahrend die Industrie und das Baugewerbe einen Riick-
gang der Wertschépfung hinnehmen mussten. Immerhin
lassen aktuelle Frihindikatoren auf eine Erholung der In-
dustrie im 3. Quartal hoffen. Dagegen dirfte sich im Bau-
sektor die Unsicherheit und, damit verbunden, eine ge-
wisse Zurtickhaltung bei gewerblichen Bauprojekten wei-
terhin bemerkbar machen.

Japan

In Japan zog das BIP-Wachstum im 2. Quartal erheblich
von 0,3 % im Vorquartal auf 0,6 % an (Abbildung 2), was
deutlich Gber dem Potentialwachstum des Landes liegen
dirfte. Das Wachstum wurde von einer deutlichen Zu-
nahme der inlandischen Nachfrage getrieben. Vor dem
Hintergrund allmahlich ansteigender Lohne wuchsen die
privaten Konsumausgaben recht deutlich, insbesondere
im Bereich der langlebigen Konsumgdter. Die Unterneh-
mensinvestitionen expandierten wie im Vorquartal mo-
derat. Daneben lieferte die 6ffentliche Hand einen we-

4 Konjunkturtendenzen SECO | Herbst 2017

sentlichen Wachstumsimpuls: Die staatlichen Investitio-
nen wurden so stark ausgeweitet wie seit finf Jahren
nicht mehr. Wichtige Stimmungsindikatoren zeigen fir
die nahe Zukunft eine Fortsetzung des Aufschwungs an.
Mittelfristig ist aber weiterhin mit einer Abflachung der
Wachstumsdynamik zu rechnen.

China

Im 2. Quartal wuchs die chinesische Wirtschaft mit 1,7 %
gegenlber dem Vorquartal starker als erwartet (Abbil-
dung 9). Das « Soft-Landing » legt somit voriibergehend
eine Pause ein, und das Regierungsziel von 6,5 % Wachs-
tum im Jahr 2017 durfte in Reichweite sein. Die expan-
sive Fiskalpolitik wird wohl weiterhin eine Hauptstitze
des Wachstums sein. In der ersten Jahreshalfte lieferten
auch die Nettoexporte
wieder einen positiven  China Gberrascht mit
Wachstumsbeitrag, nach- ~ starkem Wachstum

dem sie seit Mitte 2015

negativ zum Wachstum beigetragen hatten. Der Struk-
turwandel setzt sich gleichwohl fort. Die Neuausrichtung
der Wirtschaft von einem exportbasierten zu einem star-
ker binnenorientierten Modell geht mit geringeren
Wachstumsraten einher. BIP-Wachstumsraten von 10 %
und mehr sind daher kaum mehr zu erwarten, jedoch soll
das Wachstum nachhaltiger werden.

Abbildung 9: BRIC-Staaten, BIP
Real, saisonbereinigt, Wachstumsraten zum Vorquartal in %
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Quellen: NBS China, IBGE, Rosstat, MoS&PI, SECO (Saison-
bereinigung Russland und Indien)

Die Beschleunigung des Welthandels dirfte sich in den
kommenden Quartalen weiterhin stiitzend auf die chine-
sische Industrie auswirken. Der privat erhobene Cai-
xin PMI notierte im Mai mit 49,6 Punkten noch unter der
Wachstumsschwelle. Im September notierte der Stim-
mungsindikator fir die Industrie mit 51,6 Punkten nun
wieder dariber. Auch der von der Regierung erhobene
PMI liegt mit 51,7 Punkten im Wachstumsbereich. Zu-
dem sind auch die Importe zuletzt deutlich angestiegen,
was auf eine positive Entwicklung der inlandischen Nach-
frage schliessen lasst.



Weitere bedeutende Indikatoren der chinesischen Wirt-
schaft deuten jedoch auf eine leichte Wachstumsver-
langsamung in der zweiten Jahreshélfte hin. Wie aus Ab-
bildung 10 hervorgeht, ist die Industrieproduktion zwar
im bisherigen Jahresverlauf 2017 im Vergleich zu 2016
starker gewachsen. Die Monate Juli und August fielen
hingegen enttduschend aus. Bei den Detailhandelsum-
satzen sind die Wachstumsraten im laufenden Jahr bis-
her dhnlich wie im Vorjahr, die Monate Juli und August
fielen aber auch hier verhalten aus. Die Regierung hat zu-
letzt ihr Stimulusprogramm schrittweise reduziert, was
sich in der weniger stark steigenden Investitionstatigkeit
spiegelt. Das Wachstum der Investitionen reduzierte sich
Mitte 2016 stark, danach verharrte es bei gut 0,6 %. In
den ersten Monaten des laufenden Jahres konnte das
Wachstum noch an diese Raten anschliessen, im Juli und
August zeichnete sich aber eine erneute Verlangsamung
ab.

Abbildung 10: China, Indikatoren
Real, saisonbereinigt, Wachstumsraten zum Vormonat in %
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Ubrige Schwellenldnder

Brasilien verzeichnet im 2. Quartal (0,2 %) ein deutlich
schwéacheres BIP-Wachstum als im 1. Quartal (1,0 %). Die
Erholung des Landes von der schwersten Rezession seit
Jahrzehnten setzt sich zwar fort, sie schreitet aber nur

Monetdare Entwicklung

Im Umfeld der sich festigenden globalen Konjunktur sind
die Preise von Industriemetallen zuletzt deutlich ange-
stiegen und der Olpreis hat nach einem Zwischentief wie-
der angezogen. Dies wirkt sich weltweit auf die Inflations-
raten aus, die nach einem zwischenzeitlichen Rickgang
wieder hoher ausfielen. Die Unterschiede zwischen den
Landern bleiben grosstenteils bestehen: Wahrend das
Vereinigte Konigreich mit hohen Teuerungsraten kampft,
ist der Inflationsdruck in den USA und im Euroraum ge-
dampft und in der Schweiz und Japan sehr gering.

INTERNATIONALES UND MONETARES UMFELD

langsam voran. Nach wie vor lasten strukturelle Prob-
leme wie mangelnde Reformen, hohe politische Unsi-
cherheit und Korruption stark auf dem Land. Positiv ins
Gewicht fallt die deutlich
tiefere Inflationsrate. Im  Brasilien und Russland
Jahr 2016 lag diese noch ~ Mit positiver Dynamik

bei durchschnittlich

knapp 9 %. Im August notierte die Konsumentenpreisin-
flation noch bei 2,5 %. Diese Entspannung ermaoglicht der
Notenbank, den Leitzins zu senken, was die Investitions-
tatigkeit beleben sollte. Zudem durfte die ricklaufige In-
flation fiir einen Anstieg der Realeinkommen sorgen und
somit den Privatkonsum antreiben.

In Russland hat das Wachstum zuletzt deutlich angezo-
gen. Im Vergleich zum Vorquartal ist das reale BIP im
2. Quartal um ungefihr 0,7 % gestiegen.® Damit resul-
tierte ein betrachtliches Wachstums. Die Erholung bleibt
aber weiterhin fragil. Einerseits ist das Land stark abhan-
gig von der Entwicklung der Rohstoffpreise, andererseits
kamen vom russischen Bankensektor zuletzt alarmie-
rende Signale. Anfang September musste der Staat die
Privatbank Otkritie retten, das achtgrdsste Geldhaus und
die zweitgrosste Privatbank des Landes.

In Indien ist das Wachstum zuletzt hinter den Erwartun-
gen zurickgeblieben. Mit ungefdhr 1,3 % wuchs das BIP
etwa gleich stark wie im Vorquartal.3 Das Land spiirt nach
wie vor die Nachwirkungen der Bargeldreform vom No-
vember 2016. Hinzu kommt die Einflihrung eines neuen
Steuersystems per 1. Juli. Die neue einheitliche Mehr-
wertsteuer 16st unterschiedliche Steuern und Steuers-
atze in den indischen Bundesstaaten ab. Die Umsetzung
der Reform verlauft jedoch nur schleppend, was sich im
2. Quartal negativ auf die Unternehmenswertschopfung
auswirkte. In der mittleren bis langen Frist durfte sich die
Steuerreform allerdings positiv auf die Wirtschaftsent-
wicklung Indiens auswirken.

Vor dem Hintergrund tiefer Inflationsprognosen haben
die Notenbanken wichtiger Industrielander ihre Geldpo-
litik Gber die Sommermonate nicht verdndert. In den USA
und dem Vereinigten Konigreich kénnten aber noch im
laufenden oder spatestens im kommenden Jahr Zinser-
héhungen folgen. In der Schweiz, dem Euroraum und Ja-
pan durfte die ausserordentlich expansive Geldpolitik
hingegen anhalten.

3 Eigene Saisonbereinigung da offiziell nur nicht-saisonbereinigte Daten publiziert werden.

Konjunkturtendenzen SECO | Herbst 2017 5



MONETARE ENTWICKLUNG

Angesichts verhaltener Inflationsaussichten und Zinser-
wartungen haben sich die Langfristzinsen in vielen In-
dustrielandern zuletzt in einem Zickzackkurs seitwdrts
bewegt. Zunehmende geopolitische Risiken bei zugleich
positiven Konjunkturdaten und gesunkenen politischen
Risiken im Euroraum durften fir das Auf und Ab mitver-
antwortlich sein. Die oft als Risikopramie interpretierten
Differenzen der Renditen auf portugiesischen und grie-
chischen Staatsanleihen zu denjenigen Deutschlands ha-
ben sich zurlckgebildet. Die Aktienmarkte haben nach
deutlichen Zuwachsen eine Pause eingelegt, mit Aus-
nahme der USA, wo neue Rekordstande erreicht wurden
und die Gefahr einer Uberbewertung besteht.

Auf den Devisenmarkten hat der Euro an Starke gewon-
nen. Infolgedessen ist der Franken-Euro-Kurs auf den
hochsten Stand seit der Aufhebung des Mindestkurses
geklettert. Gegenliber anderen bedeutenden Wahrun-
gen hat sich der Franken hingegen kaum abgeschwacht.
Betrachtet man die realen handelsgewichteten Wechsel-
kurse, haben der US-Dollar und der Franken an Wert ein-
gebisst, wahrend der Euro zulegte.

Rohwarenpreise

Im Dezember 2016 beschloss die Organisation erddlex-
portierender Lander (OPEC) gemeinsam mit zehn ande-
ren dlexportierenden Landern eine Drosselung der Erd-
olférderung mit dem Ziel, den Olpreis zu stabilisieren. Da
der Olpreis jedoch weiter unter Druck blieb, wurde die
Forderungsbeschrankung im Mai 2017 verlangert. In Er-
wartung dessen stieg der Preis eines Barrels Rohol der
Sorte Brent Mitte Mai kurzfristig von 47 US-Dollar auf
53 US-Dollar an (Abbildung 11). Der stitzende Effekt war
jedoch zundchst nur von kurzer Dauer; bereits im Juni
ging der Olpreis wieder bis auf 44 US-Dollar zuriick, dem
tiefsten Wert seit November 2016. Seither erholte sich
die Notierung jedoch sukzessive und lag Mitte Septem-
ber mit 55 US-Dollar wieder bei dem Preis, der Anfang
Jahr fir ein Barrel bezahlt werden musste. Fiir den Wie-
deranstieg waren sowohl angebots- als auch nachfrage-
seitige Faktoren verantwortlich. Das Angebot entwi-
ckelte sich nur unterdurchschnittlich, da die OPEC-Lan-
der und insbesondere Russland ihre Fordermengen teil-
weise um mehr als angekindigt reduzierten. Dariber
hinaus haben die US-amerikanischen Schieferélprodu-
zenten die Anzahl ihrer aktiven Erdélbohrungen seit Juni
nicht mehr weiter erhéht, nachdem sie diese in den zwolf
Monaten zuvor mehr als verdoppelt hatten. Die welt-
weite Nachfrage nach Erdodl zog dagegen angesichts der
sich festigenden globalen Erholung starker an als etwa
von der Internationalen Energieagentur erwartet wor-
den war. Der Einfluss der beiden Wirbelstiirme Harvey
und Irma auf den Olpreis war hingegen weniger eindeu-
tig. Da vergleichsweise mehr Raffinerien als Produktions-
statten von Ausfillen betroffen waren, sank der Olpreis
sogar zwischenzeitlich.
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Abbildung 11: Rohstoffpreise
In US-Dollar, indexiert, Mittelwert Januar 2013 = 100
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Auch die Preise flr Landwirtschaftsprodukte fluktuierten
in den Sommermonaten, bildeten sich in der Summe je-
doch eher leicht zuriick. Anders prasentierte sich die
Preisentwicklung bei den Industriemetallen. Der Preisin-
dex fur Industriemetalle stieg seit Ende Juni sprunghaft
an und lag Mitte September fast 40 % hoher als im Vor-
jahr. Vor allem Kupfer und Zink waren aufgrund der ro-
busten Entwicklung im chinesischen Bausektor sehr ge-
fragt. Insgesamt passt diese Entwicklung ins Bild einer
sich festigenden globalen Industriekonjunktur.

Inflation

Die weltweite Inflationsentwicklung war auch in den
Sommermonaten sichtbar vom Olpreis gepragt, aller-
dings in geringerem Ausmass als noch in den Monaten
zuvor. Im Juni lag der Ol-
preis kaum mehr (ber Konjunkturelle Erholung
dem entsprechenden  stutzt Inflation
Vorjahreswert, und der

Beitrag der Energiewaren zur Inflation ging in vielen Lan-
dern auf fast null zurtck. Im Juli und im August notierte
ein Barrel Rohdl hingegen wieder splrbar héher als ein
Jahr zuvor. Damit erreichten die Inflationsraten in vielen
Ldndern im Juni ein Zwischentief, erhdhten sich im Juli
und August jedoch wieder (Abbildung 12). Die Niveauun-
terschiede zwischen den Landern blieben dabei beste-
hen. So verzeichnete das Vereinigte Konigreich aufgrund
der Abwertung des Pfunds Inflationsraten, die mit Wer-
ten zwischen 2,6 % und 2,9 % sichtbar Gber dem Zielwert
der Bank of England von 2 % liegen. In den USA blieb die
Inflation dagegen unterhalb von 2 %, im Euroraum lag sie
bei rund 1,4 %.

Im Euroraum ging die Inflation von 1,4 % im Mai 2017 auf
1,3 % im Juni zurtck, bevor sie im August 1,5 % erreichte.
Die Kerninflationsrate, welche die Komponenten Ener-
gieglter, Nahrungsmittel und Alkohol ausschliesst, er-
hohte sich von 0,9 % im Mai auf 1,2 % im Juli und August.
Damit scheint sich die Inflation in der Eurozone zu festi-
gen. Kernraten von 1,2 % in zwei aufeinanderfolgenden



Monaten waren letztmals im Sommer 2013 verzeichnet
worden; zwischen Oktober 2013 und April 2017 lag die
Kerninflation sogar fast durchgangig unter 1 %. Dennoch
bleiben die Inflationsaussichten fir den Euroraum mode-
rat. Wahrend die konjunkturelle Erholung die Teuerungs-
raten allméahlich zu stitzen scheint, dirfte die Aufwer-
tung des Euro die Teuerungsaussichten etwas dampfen.
Zudem deutet angesichts derimmer noch hohen Arbeits-
losigkeit im Euroraum weiterhin nichts auf einen stark
steigenden Teuerungsdruck in naher Zukunft hin.

Auch in den USA bleibt der Teuerungsdruck moderat. Ge-
messen am Konsumentenpreisindex sank die Vorjahre-
steuerung im Juni auf 1,6 %, bevor sie im August dlpreis-
bedingt wieder auf 1,9 % anstieg. Die Kerninflation, wel-
che die Komponenten Energiewaren und Nahrungsmittel
ausschliesst, blieb wéahrenddessen unverandert bei
1,7 %, nachdem sie Anfang Jahr noch bei 2,2 % gelegen
hatte. Teilweise ist die vergleichsweise tiefe Kernrate al-
lerdings auf Sondereffekte zurtickzufihren (einmalige
Tarifsenkungen flir Mobiltelefonie im Marz). Aufgrund
der zunehmenden Auslastung am Arbeitsmarkt und der
jungsten Abwertung des US-Dollar dirfte in den kom-
menden Monaten mit einer tendenziell steigenden Kern-
teuerung zu rechnen sein.

Abbildung 12: Inflation international
Gegenlber dem Vorjahresmonat, in %
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Geldpolitik

Die Sommermonate verliefen aus geldpolitischer Sicht
ruhig. Die Schweizerische Nationalbank (SNB), die Euro-
paische Zentralbank (EZB), die US-Notenbank (Fed), die
Bank of England sowie die Bank of Japan haben ihre Geld-
politik allesamt unverdndert belassen (Abbildung 13).
Wahrend von der Konjunktur grésstenteils positive Sig-
nale kommen, bleiben sowohl die aktuellen als auch die
prognostizierten Inflationsraten bescheiden — mit Aus-
nahme des Vereinigten Konigreichs, wo die Teuerung
den Zielwert Ubersteigt. Vor diesem Hintergrund ent-
schieden sich die Zentralbanken, von Anpassungen der
geldpolitischen Massnahmen abzusehen. Dies konnte
sich allerdings noch im laufenden oder spéatestens im

INTERNATIONALES UND MONETARES UMFELD

nachsten Jahr dndern. In den USA sind weitere Zinserho-
hungen geplant, und auch im Vereinigten Koénigreich
dirfte die Geldpolitik restriktiver werden. Demgegen-
Uber dirfte die expansive Politik in der Schweiz, im Euro-
raum und in Japan noch ldngere Zeit anhalten.

Abbildung 13: Geldpolitische Leitzinsen
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Das Fed hat im Juli wie erwartet den Leitzins nicht weiter
angehoben. Eine Mehrheit der Mitglieder des Fed-Offen-
marktausschusses ging zuletzt aber von einer weiteren
Leitzinserhéhung im Jahr
2017 aus. Die Markte er-  US-Notenbank:

warten den nichsten ~ Normalisierung der
Zinsschritt allerdings  Leitzinsen pausiert

nicht vor der Dezember-

sitzung. An der Sitzung im September —so die verbreitete
Erwartung — wird die Notenbank auf eine Zinserh6hung
verzichten, dafur aber bekannt geben, wann sie mit der
Normalisierung ihrer stark ausgeweiteten Bilanz beginnt.

Die EZB hat ihre Geldpolitik unverandert expansiv belas-
sen. Die konjunkturelle Erholung des Euroraums wird als
robust und breit abgestitzt bezeichnet und die Risiken
als weitgehend ausgewogen. Die Inflationsaussichten
bleiben aber verhalten und wurden aufgrund der Auf-
wertung des Euro sogar etwas nach unten korrigiert. Ob-
wohl die Kerninflation jlingst etwas angezogen hat, er-
wartet die EZB bis 2019
Teuerungsraten von ma-
ximal 1,5 %, weshalb eine
expansive  Ausrichtung
der Geldpolitik angezeigt bleibt. Bezliglich des Ausstiegs
aus den Anleihekaufen gab die Zentralbank keine neuen
Informationen preis. Die Entscheidungen, ob das Pro-
gramm weitergefihrt wird und in welchem Ausmass, sol-
len im Herbst fallen.

Zukunft der EZB-Anleihe-
kadufe bleibt ungewiss
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Auch in der Schweiz bleibt die Geldpolitik unverandert
expansiv. Die SNB beldsst die Negativzinsen bei -0,75 %.
Obwohl der Franken nach der jingsten Abschwachung
gegeniber dem Euro nicht mehr als « deutlich tberbe-

wertet » bezeichnet wird, - —
bleibt die Schweizer Wah- ~ SNB behdlt Negativzinsen
bei und interveniert bei

Bedarf am Devisenmarkt

rung « hoch bewertet »,
weshalb die SNB weiter-
hin zu Devisenmarktinter-
ventionen bereit ist. Gemass der bedingten Inflations-
prognose, die aufgrund des schwéacheren Frankens etwas
hoher ausfallt, durfte sich die Inflation erst Mitte 2020
gegen die obere Zielgrenze von 2 % bewegen. Somit ist
nicht von einem baldigen Ausstieg aus der expansiven
Politik auszugehen.

Die Bank of England (BoE) hat sich trotz Inflationsraten
von rund 3 % gegen eine Erhohung des Leitzinses ent-
schlossen. Im Zielkonflikt zwischen Bekdmpfung der In-
flation und Unterstitzung der Wirtschaftsaktivitat ent-
scheidet sich die Zentralbank also weiterhin fir eine Sti-
mulierung der Konjunktur und nimmt dafir eine Teue-
rung Uber dem Zielwert von 2 % in Kauf. Dies ist vor dem
Hintergrund zu sehen, dass die hohe Inflationsrate vor al-
lem dem Kurszerfall des Pfunds geschuldet ist und sich
mittelfristig wieder zurtickbilden sollte. Allerdings konnte
bald eine Straffung der Geldpolitik notig werden. So be-
findet sich der Arbeits-
markt in guter Verfassung
— die Arbeitslosenquote
ist so tief wie seit Uber
40 Jahren nicht mehr —
und die ungenutzten Kapazitdaten gehen zurick. Der er-
wahnte Zielkonflikt durfte sich also abschwachen, womit
eine baldige Reduktion des geldpolitischen Stimulus so-
wohl aus Sicht der Teuerung als auch der Wirtschaftsent-
wicklung angezeigt ware.

Bank of England kénnte
in naher Zukunft die
Zinsen erhohen

Unvermindert expansiv bleibt die Geldpolitik der Bank of
Japan. Die kurzfristigen Leitzinsen bleiben bei -0,1 % und
flr die Zinsen 10-jahriger Staatsanleihen wird weiterhin
ein Zielwert von rund 0 %
angestrebt. Auch die An-
leihekdufe werden in glei-
chem Umfang fortge-
setzt. Die Konjunkturlage
wird inzwischen zwar positiver eingeschétzt, die Inflati-
onsraten bleiben aber tief, insbesondere wenn Nah-
rungsmittel- und Energiepreise ausgeklammert werden.
Aufgrund eines seit mehreren Quartalen Uber dem Po-
tenzial liegenden Wachstums durfte die Produktionsli-
cke inzwischen positiv sein, was sich mittelfristig in héhe-
ren Teuerungsraten niederschlagen sollte. Daher sieht
sich die japanische Zentralbank — trotz etwas nach unten
korrigierter Inflationsprognosen — mit ihrer expansiven
Politik auf Kurs, weshalb sie daran festhalt.

Japanische Zentralbank
mit unverandert
expansiver Politik
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Kapitalmarkte

In einem von ansprechenden Konjunkturdaten einerseits
und gestiegenen geopolitischen Risiken andererseits ge-
pragten Umfeld bewegten sich die Langfristzinsen zuletzt
in stetem Auf und Ab seit-
warts. Die Renditen zehn-
jahriger Eidgenossen wa-
ren im Sommer 2017
erstmals seit fast zwei Jahren wieder Uber 0 % geklettert,
kurz danach aber wieder in den Bereich von -0,1 %
bis -0,2 % gefallen (Abbildung 14). Dieser Rlckgang
dirfte im Zusammenhang mit den Entwicklungen rund
um Nordkorea stehen, welche die Nachfrage nach siche-
ren Anleihen ansteigen und deren Renditen zuriickgehen
liessen. Neben den geopolitischen Risiken durften welt-
weit auch die verhaltenen Inflationsaussichten und Zins-
erwartungen auf den Langfristzinsen lasten. Demgegen-
Uber stehen zuversichtlich stimmende Konjunkturaus-
sichten sowie gesunkene politische Risiken in Europa,
was den im laufenden Jahr zu beobachtenden Zickzack-
kurs vermutlich zu erklaren vermag.

Langfristzinsen bewegen
sich im Zickzackkurs

Abbildung 14: Renditen fiir zehnjahrige Staatsanleihen
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Da sich die Schweizer und die deutschen Langfristzinsen
weitgehend im Gleichschritt bewegten, blieb die fir den
Franken-Euro-Kurs wichtige Zinsdifferenz im laufenden
Jahr relativ stabil bei rund
0,5 Prozentpunkten. Im
langjahrigen Vergleich ist
das allerdings ein niedri-
ger Wert. Die Zinsdiffe-
renz zwischen Deutschland und den USA hat sich demge-
genlber etwas verringert, da die Renditen in den USA im
Verlauf von 2017 eher abnahmen, wahrend sie in
Deutschland stabil waren oder sogar leicht gestiegen
sind. Diese Entwicklung dirfte etwas Druck vom Kurs des
US-Dollars genommen haben. Im historischen Vergleich
bleibt der Zinsunterschied mit 1,8 Prozentpunkten aber
immer noch sehr gross. Im Vereinigten Konigreich zeigen
die Renditen langfristiger Staatsanleihen keine klare Ten-
denz, bleiben aber tiefer als vor dem Brexit-Entscheid.

Stabile Zinsdifferenz
zwischen der Schweiz
und Deutschland



Sehr stabil verlauft die Zinsentwicklung in Japan, wo sich
die langfristigen Renditen seit Gber einem Jahr im engen
Band zwischen -0,1 % und 0,1 % bewegen. Daflr zeich-
net die Zentralbank Japans verantwortlich, die fir die Zin-
sen 10-jahriger Staatsanleihen einen Zielwert in Hohe
von « um O Prozent » anstrebt.

Abbildung 15: Renditeaufschldge zu Deutschland fir
zehnjahrige Staatsanleihen
In Prozentpunkten
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Die Risikopramien fir Staatsanleihen sideuropaischer
Lander, gemessen als Renditeaufschlage der jeweiligen
langfristigen Staatsanleihen gegenliber Deutschland,
sind im Verlauf von 2017 merklich zurickgegangen oder
haben sich auf tiefem Niveau stabilisiert (Abbildung 15).
Der Aufschlag fur griechische Staatsanleihen ist seit Jah-
resbeginn um rund 2 Prozentpunkte gesunken, derjenige
far portugiesische Anlei-
hen um (ber einen Pro-  Rucklaufige Risiko-
zentpunkt. Die Schulden- pramien fur Griechenland
problematik scheint also

aus Investorensicht nicht mehr so akut zu sein. Dies
dirfte mit gestiegenem Vertrauen in die Konjunkturent-
wicklung und in die politische Stabilitat des Euroraums
zusammenhangen. Trotzdem bleibt die hohe Verschul-
dung einiger europdischer Lander ein Risiko. Sofern bis
dahin keine nachhaltige Losung gefunden wird, dirfte
die Schuldenproblematik spatestens im kommenden
Sommer, wenn das dritte Hilfsprogramm fir Griechen-
land auslauft, erneut in den Fokus ricken.

Aktienmarkte

Die Aktienmarktindizes der Schweiz, des Euroraums, des
Vereinigten Konigreichs und Japans haben sich seit
Mai 2017 grosstenteils seitwarts bewegt (Abbildung 16).
Diese Entwicklung folgt auf eine Phase mit deutlichen
Kursgewinnen: Die entsprechenden Leitindizes konnten

4 Gemessen am sogenannten « cyclically adjusted price-to-earnings ratio » (CAPE).
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zuvor innerhalb eines halben Jahres um 10 % bis 20 % zu-
legen. Aus diesem Grund kommt die Atempause an den
Borsen nicht unerwartet und gibt keinen Anlass zur
Sorge. Die guten globalen Konjunkturperspektiven sowie
die tiefen Renditen festverzinslicher Anleihen machen
das Halten von Aktien nach wie vor attraktiv.

In den USA setzt sich der Anstieg der Aktienkurse hinge-
gen weiter fort. Der Leitindex Dow Jones Industrial ist er-
neut auf ein neues Rekordhoch geklettert. Beflirchtun-
gen einer Uberbewertung und einer méglichen Kurskor-
rektur scheinen nicht un-

winn-Verhaltnis des  legen eine Pause ein

S&P 500-Index?, der die

Aktien von 500 der grossten borsennotierten US-Unter-
nehmen umfasst, sehr hoch. Hohere Werte wurden nur
im Jahr 1929 sowie zwischen 1997 und 2001 verzeichnet,
beide Male folgte jeweils ein Borsencrash. Dies bedeutet
jedoch nicht zwangslaufig, dass nun unmittelbar ein Bor-
sensturz bevorsteht.

Abbildung 16: Aktienmarkte in den Industriestaaten
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Ende August war an den Borsen kurzzeitig eine etwas er-
hohte Nervositat zu spiren: Vor dem Hintergrund der zu-
nehmenden Spannungen um Nordkorea stiegen die
Schwankungen an den Aktienmarkten, gemessen an den
Volatilitdtsindizes®, verbreitet an (Abbildung 17). Inzwi-
schen sind die Borsen aber wieder in ruhiges Fahrwasser
zurtickgekehrt. Die kurzfristig erwartete Volatilitdt, die
von den Indizes abgebildet wird, ist im historischen Ver-
gleich wieder sehr gering. Die mittel- bis langerfristigen
Risiken, beispielsweise im Zusammenhang mit Nordko-
rea, bleiben aber betrachtlich. Somit ist die momentan

° Diese Volatilitatsindizes messen die durch Optionspreise implizierten Markterwartungen iiber die Schwankungsbreite eines Aktienindex in einem bestimm-
ten Zeitraum. Der VDAX-NEW misst beispielsweise die implizite Volatilitat fir den deutschen Aktien-Leitindex DAX fir die nachsten 30 Tage, ebenso der

VSMI fiir den SMI und der VXD fiir den Dow Jones Industrial Average.
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ruhige Entwicklung der Borsen mit einer gewissen Vor-
sicht zu geniessen.

Abbildung 17: Volatilitdtsindizes
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Wechselkurse

Uber die Sommermonate hat sich der Schweizerfranken
gegenlber dem Euro deutlich abgeschwacht. Die
Schweizer Exporteure dirften mit Freude beobachtet ha-
ben, dass sich der Kurs zuletzt stabil im Bereich von
1,14 Franken pro Euro bewegte. Seit Aufhebung des Min-
destkurses war ein Euro nicht mehr so viel wert. Bei die-
ser Kursentwicklung handelt es sich eher um eine Starke
des Euro als um eine Schwache des Frankens. Gegenlber
dem US-Dollar, dem briti-
schen Pfund sowie dem  Eurolegtan Wertzu
japanischen Yen war der

Frankenkurs in den letzten Monaten namlich relativ
stabil oder hat sich sogar leicht aufgewertet (Abbil-
dung 18). Ein wichtiger Grund der Eurostarke dirfte im
sukzessiv steigenden Vertrauen der Wirtschaftsakteure
in die wirtschaftliche und politische Entwicklung des Eu-
roraums liegen, untermauert durch positive Konjunktur-
daten und eine Starkung der Euro-freundlichen Krafte in
den Wahlen wichtiger Mitgliedsstaaten.

Abbildung 18: Nominale Wechselkurse
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Gerichte, die SNB habe das glnstige Marktumfeld ge-
nutzt, um den Franken mit Devisenmarktinterventionen
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zusatzlich zu schwachen, lassen sich anhand der verfig-
baren Daten nicht bestdtigen. Ein Indikator fr solche In-
terventionen ist die Entwicklung der Franken-Sichtgutha-
ben bei der SNB. Diese sind Uber die Sommermonate
nicht mehr gewachsen (Abbildung 19). Die Abschwa-
chung des Frankens auf einen Kurs von 1,14 Franken pro
Euro scheint also nicht auf aktive Interventionen seitens
der SNB zurickzufihren zu sein.

Abbildung 19: Franken-Euro-Wechselkurs
Wochenmittelwerte; Anderung der durchschnittlichen wo-
chentlichen Sichtguthaben in Mrd. Franken
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Abbildung 20: Handelsgewichtete reale Wechselkurse
Mittelwert seit 1980 = 100
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Quelle: OECD

Abbildung 20 zeigt ausgewahlte handelsgewichtete reale
Wechselkurse, die beziglich der preislichen Wettbe-
werbsfahigkeit der Unternehmen mehr Aussagekraft
besitzen als die bilatera-

len nominalen Wechsel- Realer Dollarkurs sinkt,
kurse. Die jiungste Ab-  Eurolegtzu, Yenund

kens gegeniber dem

Euro widerspiegelt sich auch hier. Allein im August hat
sich der Schweizer Franken real und handelsgewichtet
um 2 % abgewertet. Verglichen mit der Situation vor Auf-
hebung der Kursuntergrenze zum Euro ist der Franken
nur noch um knapp 3 % hoher bewertet. Der preisliche
Wettbewerbsnachteil, dem sich Schweizer Unternehmer



nach dem Frankenschock im Januar 2015 ausgesetzt sa-
hen, hat sich daher deutlich verringert. Im langjdhrigen
Vergleich bleibt der Franken aber hoch bewertet. Beim
US-Dollar setzte sich die seit Jahresbeginn zu beobach-
tende Schwache weiter fort. Real und handelsgewichtet
hat der Dollar im laufenden Jahr Uber 6 % an Wert verlo-
ren. Im langfristigen Vergleich ist er damit nur noch leicht

INTERNATIONALES UND MONETARES UMFELD

Uberdurchschnittlich bewertet. Der reale Eurokurs hat
demgegeniber seit dem Friihjahr deutlich an Wert zuge-
legt, bleibt aber unterhalb des langjahrigen Durch-
schnitts. Schwach bewertet bleiben das britische Pfund
und der japanische Yen, deren reale Kurse sich in den ver-
gangenen Monaten seitwarts bewegten.

Konjunkturtendenzen SECO | Herbst 2017 11



UBERBLICK

Wirtschaftslage Schweiz

Uberblick

Im 2. Quartal 2017 wuchs das saisonbereinigte reale BIP
um 0,3 % gegenlber dem Vorquartal (Abbildung 21). Das
Wachstum lag somit unter der Markterwartung von
0,5 %°, nachdem die Vorquartale bereits enttduschend
ausgefallen waren. Somit bestatigt sich, dass die Schwei-
zer Wirtschaft nur allmahlich zurtick zu einem dynami-
schen Wachstumspfad findet. Die kraftigen BIP-Zu-
wdachse beispielsweise des Jahres 2014 bleiben bis auf
weiteres unerreicht. Allerdings wurde die Wachstumsab-
schwéachung der letzten Quartale von einem Sonderef-
fekt in der Branche Kunst, Unterhaltung, Erholung und
sonstige Dienstleistungen akzentuiert (siehe Exkurs auf
Seite 27 f.). Dies betrifft insbesondere das 4. Quar-
tal 2016 und das 1. Quartal 2017. Ohne diesen Sonderef-
fekt ware das BIP-Wachstum in diesen Quartalen splrbar
starker ausgefallen. Trdgt man diesem Umstand Rech-
nung, zeigen die BIP-Zahlen, dass sich die Schweizer Wirt-
schaft nach wie vor auf einem moderaten Erholungskurs
befindet.

Abbildung 21: Bruttoinlandprodukt
Real, saisonbereinigt; Niveau in Mrd. Franken
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Quelle: SECO

In Sektoren, die stark von der Frankenstarke getroffen
wurden, mehren sich die Lichtblicke klar. Im 2. Quartal
hat sich im verarbeitenden Gewerbe und im Gastgewerbe
die positive Entwicklung des Vorquartals fortgesetzt. Bei
den Finanzdiensten scheint sich eine Bodenbildung zu be-
statigen. Die meisten Dienstleistungsbranchen haben
sich zuletzt aber schwach entwickelt. Dazu zédhlen die

® Quelle: Thomson Reuters.
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staatsnahen Sektoren aber auch Sektoren, die marktnahe
Dienstleistungen erbringen. Namentlich befindet sich
der Handel in einer Konsolidierungsphase und auch die
Branche der Unternehmensnahen Dienstleistungen ent-
wickelte sich zuletzt schwach.

Auf der Verwendungsseite wurde das Wachstum im
2. Quartal durch die inldndische Nachfrage getragen. Dies
immerhin breit abgestitzt, wenn auch wenig dynamisch:
Der private Konsum, der Staatskonsum und die Ausris-
tungsinvestitionen wuchsen moderat, die Bauinvestitio-
nen lieferten deutlichere Impulse. Vom Aussenhandel
ging ein negativer Wachstumsbeitrag aus, getrieben
durch aussergewohnlich starke Warenimporte.

Abbildung 22: BIP und Konjunkturindikatoren

BIP: Veranderung zum Vorquartal in %, real, saisonbereinigt;
PMI Industrie: Wachstumsschwelle = 50;
KOF-Barometer: Mittelwert = 50
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Quelle: SECO, Procure/CS, KOF

Die Stimmungsindikatoren lassen fur das 3. Quartal auf
Besserung hoffen (Abbildung 22). So ist der PMI fir den
Dienstleistungssektor im August auf 70,1 Punkte ge-
schossen, der hochste Wert seit Beginn der Erhebung im
Januar 2014. Auch der PMI fir die Industrie ist abermals
angestiegen auf 61,2 Punkte. Das KOF-Barometer hinge-
gen ist im August deutlich auf 104,1 Punkte gesunken,
signalisiert damit aber immer noch klar ein Wachstum.



Bruttoinlandprodukt

Produktion

Das Wachstum des BIP war im 2. Quartal 2017 im We-
sentlichen durch das verarbeitende Gewerbe, die Finanz-
dienstleistungen sowie das Gastgewerbe getragen (Ab-
bildung 37 auf Seite 19). Von den anderen Sektoren ka-
men demgegeniber
kaum nennenswerte Branchenbetrachtung
Wachstumsbeitrage. Die  Zzeigt ein gemischtes Bild
produktionsseitige  Be-

trachtung des BIP zeigt daher ein gemischtes Bild. Zuver-
sichtlich stimmt die Tatsache, dass Branchen, die in den
letzten Jahren mit betrdchtlichen Problem zu kampfen
hatten, im 2. Quartal zu den Wachstumstreibern zahlten.
Dieser erfreulichen Entwicklung steht aber das Ausblei-
ben von Impulsen aus einigen Dienstleistungssektoren
gegenulber, die in der Vergangenheit oftmals wesentlich
zum Wirtschaftswachstum beigetragen haben. In der
Summe resultierte im 2. Quartal 2017 ein BIP-Wachstum
von 0,3 %. Damit wuchs die Schweizer Wirtschaft bereits
das funfte Quartal in Folge nur unterdurchschnittlich.

Das verarbeitende Gewerbe konnte nach einem starken
Jahresauftakt im 2. Quartal erneut zulegen. Getragen
von steigenden Exporten und Umsdtzen erhohte sich die
Wertschépfung um 0,9 %
gegeniber dem Vorquar- ~ Verarbeitendes Gewerbe
tal. Die Dynamik hat da- liefert den starksten

mit zwar etwas nachge- Wachstumsbeitrag

lassen, doch die Entwick-

lung der Wertschopfung verlauft in diesem Sektor typi-
scherweise volatil, weshalb einzelne Quartalswerte nicht
Uberinterpretiert werden sollten. Dies gilt auch fir die
saisonbereinigten Umsdatze einzelner Branchen der In-
dustrie (Abbildung 23). Insgesamt prasentiert sich das
verarbeitende Gewerbe in guter Verfassung. Der Sektor
leistete im ersten Halbjahr 2017 den mit Abstand gross-
ten Beitrag zum BIP-Wachstum.

Abbildung 23: Umsatze in der Industrie
Saisonbereinigt, Verdnderung zum Vorquartal: griin positiv,

rot negativ
2014 2015 2016 2017

Sektor Il

Verarb. Gewerbe
Nahrung
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Pharma

Metalle
Datenverarb./Uhren
Elektr. Ausristungen
Maschinen
Fahrzeuge

Energie
Baugewerbe
Hochbau

Tiefbau

Quellen: BFS (INDPAU), SECO (Saisonbereinigung)

WIRTSCHAFTSLAGE SCHWEIZ

Die Ubrigen Bereiche des 2. Sektors entwickelten sich un-
terschiedlich. Wahrend die Energiebranche nach schwie-
rigen Vorjahren nun bereits zum zweiten Mal in Folge ein
beachtliches Quartalswachstum erzielen konnte, war die
reale Wertschopfung in der Baubranche in den ersten
beiden Quartalen 2017 leicht rucklaufig.

Der 3. Sektor lieferte mit rund 0,1 Prozentpunkten einen
enttdauschend geringen Beitrag zum BIP-Wachstum. Die
Heterogenitat unter den Dienstleistungsbranchen ist
aber betrachtlich. Licht-
blicke stellen insbeson-  Erholungin der

dere die Finanzdienstleis-  Finanzbranche und im
tungsbranche und das  Gastgewerbe
Gastgewerbe dar, die um

2,7 % bzw. 3,4 % zulegen konnten. Diese beiden Bran-
chen standen in den vergangenen Jahren stark unter
Druck. So war die reale Wertschopfung der Finanzbran-
che von Ende 2013 bis Mitte 2016 stets riicklaufig, bevor
eine Bodenbildung einsetzte. Vor diesem Hintergrund ist
das starke Wachstum im 2. Quartal erfreulich. Jedoch
bleibt abzuwarten, ob damit die Konsolidierungsphase
abgeschlossen und die Talsohle durchschritten ist. Die Fi-
nanzdienstleistungsexporte konnten im 2. Quartal zwar
zulegen, doch das Zinsgeschaft der Banken dirfte im Ne-
gativzinsumfeld unter Druck bleiben. Beim Gastgewerbe
ist dagegen bereits eine nachhaltigere Erholung sichtbar.
Nach der Aufhebung des Mindestkurses gegeniber dem
Euro war die reale Wertschopfung in diesem Sektor im
Verlauf von 2015 deutlich zuriickgegangen. Nach einigen
positiven Quartalen und dank dem Zuwachs von 3,4 % im
2. Quartal 2017, der héchsten Wachstumsrate seit 2005,
hat die Wertschopfung nun wieder in etwa das gleiche
Niveau wie vor dem Frankenschock erreicht. Dies wider-
spiegelt sich auch in der steigenden Anzahl Hotellber-
nachtungen (Abbildung 24). Da sich der Schweizerfran-
kenim 3. Quartal 2017 gegentber dem Euro deutlich ab-
geschwacht hat, dirfte sich die Lage in diesem wechsel-
kurssensiblen Sektor weiter entspannen.

Mit Ausnahme der Finanzdienstleistungen und des Gast-
gewerbes entwickelten sich die Dienstleistungsbranchen
im 2. Quartal 2017 jedoch schwach oder sogar leicht ne-
gativ. Ins Gewicht fillt insbesondere das Ausbleiben von
Impulsen aus Sektoren, die in der Vergangenheit relativ
zuverldssig zum Wachstum beigetragen haben. Dazu
zahlt das Gesundheits- und Sozialwesen, dessen Wert-
schopfung im historischen Durchschnitt mit 0,7 % pro
Quartal gewachsen ist, zuletzt aber leicht rucklaufig war.
Ebenfalls zurlickgegangen ist die Wertschopfung der 6f-
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fentlichen Verwaltung, wahrend die Branche « Unter-
nehmensnahe Dienstleistungen »’, welche 17 % des BIP
ausmacht, stagnierte. Diese Entwicklung widerspiegelt
den seit mehreren Quartalen flachen Verlauf der Be-
schaftigung in diesen Branchen.

Abbildung 24: Gastgewerbe
Saisonbereinigt, in Mio. Franken; Wertschopfung: real
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Quellen: BFS, SECO (Saisonbereinigung)

Abbildung 25: Umsatze im Handel
Nominal, saisonbereinigt, Jahresmittel 2010 = 100
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Ein Sorgenkind bleibt der Handel, wo mit -0,2 % bereits
zum finften Mal in Folge ein negatives Quartalswachs-
tum resultierte. Der Rickgang war aber weniger ausge-
pragt als im Vorquartal,

was vor allem an der Ent-  Anhaltende Schwiche im
wicklung im Grosshandel Handel

liegen dirfte. Dort konn-

ten die Umsétze in den letzten Quartalen wieder gestei-
gert werden (Abbildung 25). Die Situation im Detailhan-
del bleibt demgegeniber schwierig. Dort sind, nach einer
Steigerung zum Jahresauftakt, die Umséatze im 2. Quartal
wieder gesunken. Mit einem Anteil von 14 % am BIP ge-
hort der Handel zu den grdssten Sektoren. In den Jahren
2014 und 2015 war der Handel noch die Branche, die am

starksten zum BIP-Wachstum beitrug. Dass diese Wachs-
tumsimpulse jetzt nicht nur wegbleiben, sondern sogar
negativ sind, hemmt das BIP-Wachstum merklich.

Verwendung

Im 2. Quartal 2017 erwies sich die inlandische Endnach-
frage als Wachstumsstitze (S. Tabellen und Abbildungen
auf S. 20-21). Wie die privaten und staatlichen Konsum-
ausgaben expandierten auch die Ausristungsinvestitio-
nen moderat. Das Wachstum der Bauinvestitionen zog
nach zwei schwacheren Quartalen splrbar an. Der Aus-
senhandel wirkte sich hingegen negativ auf das BIP-
Wachstum aus: Die Importe wuchsen starker als die Ex-
porte.

Konsum

Der private Konsum wuchs im 2. Quartal 2017 um 0,2 %.
Damit steigen die Konsumausgaben, wie schon im Vor-
quartal (+0,1 %), wesentlich schwacher als im histori-
schen Mittel (Abbildung 26).

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

Einige Rubriken lieferten positive Wachstumsbeitrage.
Dazu zahlen die Gesundheitspflege, die Gbrigen Konsum-

ausgaben (Versicherun-
gen, Finanzdienstleistun-  Privater Konsum wachst

gen, personliche Dienst- ~ Moderat

leistungen usw.), die

Rubrik Wohnen und Energie sowie die Rubrik Hotels und
Restaurants. Letzteres macht sich auch an der wieder
steigenden Anzahl Ubernachtungsgiste in Schweizer Ho-
tels bemerkbar. Ruckldufig waren im 2. Quartal hingegen
der Konsum von Bekleidung und Schuhen sowie jener
von Mobeln und Inneneinrichtungen. Darin widerspie-
gelt sich insbesondere die anhaltende Schwache der De-
tailhandelsumsatze in den entsprechenden Warengrup-
pen.

7 Diese Branche umfasst das Grundstiick und Wohnungswesen sowie freiberufliche, wissenschaftliche, technische und sonstige wirtschaftliche Dienstleis-

tungen (NOGA 68-82).
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Wahrend das Wachstum des privaten Konsums in den
vergangenen zwei Quartalen unterdurchschnittlich aus-
fiel, bewegte sich die Konsumentenstimmung Gber dem
langfristigen Mittel (Abbildung 27). Insbesondere zeigten
sich die Konsumenten in

den letzten drei Erhebun- ~ Konsumentenstimmung

Erwartungen an die allge-

meine Wirtschaftsentwicklung. In der Erhebung vom ver-
gangenen Juli stiegen zudem die Erwartungen fir die
Entwicklung der Arbeitslosigkeit erstmals seit drei Jahren
wieder deutlich Uber den Durchschnitt. Die Konsumen-
ten gehen somit davon aus, dass sich die Erholung der
Wirtschaft fortsetzt und allmahlich auch am Arbeits-
markt sichtbar wird. Bei den Erwartungen zur eigenen fi-
nanziellen Lage und zu den Sparmdglichkeiten zeichnet
sich hingegen noch keine Verbesserung ab. Passend dazu
bleibt die Konsumneigung moderat: Die Frage, ob derzeit
ein guter Moment flr grossere Anschaffungen sei, wurde
in etwa wie im langjahrigen Mittel beantwortet. Diese
Antworten der Konsumenten stehen im Einklang mit der
verhaltenen Entwicklung des privaten Konsums in den
vergangenen Quartalen und lassen in naher Zukunft
keine wesentliche Beschleunigung des Konsumwachs-
tums erwarten.

Abbildung 27: Konsumentenstimmung
Index und Teilindizes, Abweichungen vom Mittelwert 2007-16
12

2013 2014 2015 2016 2017

mWirtschaftsentwicklung Arbeitslosigkeit

miEigene Finanzen, Sparen —Konsumentenstimmung

Quelle: SECO

Das Wachstum der realen Konsumausgaben des Staates
und der Sozialversicherungen hat sich seit Jahresbe-
ginn 2017 abgeschwacht (Abbildung 28). So blieb das
Wachstum auch im 2. Quartal 2017 mit 0,3 % gegenuber
dem Vorquartal erneut
unterdurchschnittlich, Staatskonsum wdchst
auch wenn es sich im Ver- unterdurchschnittlich
gleich  zum 1. Quartal

(0,2 %) etwas erhohte. Die Verlangsamung im Vergleich
zu den noch 2016 erzielten Wachstumsraten ist im Ein-
klang mit einer verhaltenen Entwicklung der Beschaftig-
tenzahl in der 6ffentlichen Verwaltung und koénnte auf
die Sparbemihungen der 6ffentlichen Hand zurlckzu-
fUhren sein.

WIRTSCHAFTSLAGE SCHWEIZ

Abbildung 28: Staatskonsum
Real, saisonbereinigt; Niveau in Mrd. Franken
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Investitionen

Nachdem sich die Bautétigkeit zwischen Mitte 2015 und
2016 merklich abkihlte, konnte zuletzt wieder eine Be-

schleunigung verzeichnet
werden. Im 2.Quar- Bauinvestitionen ziehen

tal 2017 resultierte mit  deutlich an

0,8 % ein deutlich Uber-

durchschnittliches Wachstum. Dies ist zudem das vierte
positive Quartal in Folge (Abbildung 29).

Abbildung 29: Bauinvestitionen
Real, saisonbereinigt; Niveau in Mrd. Franken
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Die positive Entwicklung wird auch an den leicht anzie-
henden Umséatzen im Bausektor deutlich (Abbildung 30).
Nachdem diese 2016 auf tiefem Niveau verharrten,
zeichnet sich nun das Ende der Talsohle ab. Gemdss den
Zahlen der Umsatz- und Produktionsstatistik (BAPAU)
des BFS sind die Bauumsatze zwischen April und Juni sai-
sonbereinigt um 0,2 % gewachsen. Der Anstieg ist dabei
hauptsachlich auf das Ausbaugewerbe zurickzufihren
(+0,7 %). In den Segmenten Hochbau (-4,4 %) und Tief-
bau (-5,0 %) bildeten sich die Umséatze im 2. Quartal zwar
zurtick, dank der guten Entwicklung der Vorquartale ist
die Dynamik insgesamt aber nach wie vor positiv. Wie aus
der Umfrage des Schweizerischen Baumeisterverbands
(SBV) hervorgeht, haben die Unternehmen des Bau-
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hauptgewerbes weiterhin volle Auftragsbicher. Die Be-
lebung des Bausektors dirfte somit fortschreiten, und
sich allmahlich auch positiv auf die Beschaftigung auswir-
ken. Diese ist seit dem 1. Quartal 2015 riicklaufig, konnte
ihren Tiefpunkt nun aber erreicht haben.

Abbildung 30: Indikatoren des Bausektors
Saisonbereinigt, Jahresmittel 2010 = 100
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Abbildung 31: Ausristungsinvestitionen
Real, saisonbereinigt; Niveau in Mrd. Franken
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Die Ausristungsinvestitionen verzeichneten im 2. Quar-
tal 2017 einen moderaten Anstieg von 0,3 % (Abbil-
dung 31). Stark steigende Investitionen in sonstige Fahr-
zeuge (Erneuerung der Flugzeugflotten der Schweizer
Fluggesellschaften Swiss und Edelweiss) sowie in EDV-
Dienstleistungen stitzten das Wachstum. Negativ zum
Wachstum beigetragen haben dagegen ricklaufige In-
vestitionen in den Rubriken Maschinen und Automobile.
Die Investitionen in Forschung und Entwicklung entwi-
ckelten sich im vergangenen Quartal ebenfalls verhalten.

Aussenhandel®

Nach einem aussergewdhnlich starken Wachstum im
1. Quartal dieses Jahres (4,0 %) sind die realen Warenex-
porte der Schweiz im 2. Quartal (1,6 %) nochmals klar
Uberdurchschnittlich gewachsen (Abbildung 32). Diese
Expansion ist insbesondere auf das international giins-
tige Umfeld zurtickzufihren, das von einem soliden Welt-
wirtschaftswachstum und einem Aufschwung des Welt-
handels gekennzeichnet ist. Zu diesen glinstigen Einfluss-
faktoren dirfte sich im 3. Quartal ein weiterer hinzuge-
sellen: Die leichte reale Abwertung des Schweizer Fran-
kens, die in den Sommermonaten eingesetzt hat.

Abbildung 32: Aussenhandel mit Waren
Real, saisonbereinigt, in Mrd. Franken
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Quellen: SECO, EZV

Anders als im Gesamtjahr 2016, als das Exportwachstum
praktisch allein von der Rubrik Chemie-Pharma getragen
wurde, war das Wachstum im 1. Halbjahr 2017 breit ab-
gestutzt (Abbildung 33). Im 2. Quartal haben alle grosse-
ren Exportrubriken einen
positiven Wachstumsbei-  Exportwachstum breit
trag geliefert. Mit einem  abgestitzt

Anteil von 47 % bleiben

die Ausfuhren chemisch-pharmazeutischer Produkte
weiterhin das Zugpferd des Schweizer Exportsektors, die-
ser Anteil hat sich aber seit Anfang 2016 nicht weiter ver-
grossert. Mit einem Vorquartalswachstum von 3,6 % hat
sich die Rubrik Préazisionsinstrumente, Uhren und Bijou-
terie im 2. Quartal besonders gut entwickelt. Dies ist ein
weiteres Indiz daflr, dass sich die Uhrenindustrie allméah-
lich von der langjahrigen Konsolidierungsphase erholt
haben dirfte. Ebenfalls Gberdurchschnittlich gewachsen
sind die dritt- und viertwichtigsten Exportrubriken Ma-
schinen, Apparate und Elektronik (0,6 %) sowie Metalle
(1,9 %). In diesen zwei Industriebranchen sind die Um-
satze in der jlingsten Vergangenheit stark gestiegen und
deuten auf eine gute Ausgangslage fur die kommenden
Quartale hin.

8 Ohne gegenteilige Anmerkung werden im Folgenden die Warenexporte und -importe ohne nicht monetéares Gold, Wertsachen und Transithandel kom-
mentiert. In den Abbildungen werden die folgenden Kurzformen verwendet: Chemie, Pharma: Produkte der chemisch-pharmazeutischen Industrie; Ma-
schinen: Maschinen, Apparate, Elektronik; Prazisionsinstr., Uhren: Prazisionsinstrumente, Uhren und Bijouterie.
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Abbildung 33: Warenexporte nach Rubrik
Real, saisonbereinigt, Jahresmittel 2008 = 100,
Anteile 2016 in Klammern
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Quellen: EZV, SECO

Betrachtet man die Schweizer Warenausfuhren nach
Landern und Regionen, so zeigt sich ein etwas differen-
zierteres Bild. Auf der einen Seite sind die Warenexporte
in die USA, in das Verei-
nigte Kénigreich und nach ~ USA, Vereinigtes Konig-
Japan stark gestiegen. Da-  reich und Japan im Plus
bei lieferten die Pharma-

exporte den grossten Wachstumsimpuls fir die Exporte
in die USA und ins Vereinigte Konigreich, wahrend die Ex-
porte nach Japan breit abgestitzt waren.

Andererseits stagnierten im 2. Quartal die Warenexporte
in die Europaische Union. Grund dafiir war nicht zuletzt
ein Rickgang der Chemie- und Pharmaexporte nach
Deutschland. Ebenfalls riicklaufig waren die Warenex-
porte in alle vier BRIC-Staaten, dies aber immerhin auf ei-
nem sehr hohen Niveau (Abbildung 34).

Abbildung 34: Warenexporte nach Zielregion
Real, saisonbereinigt, Jahresmittel 2008 = 100,
Anteile 2016 in Klammern
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Quellen: EZV, SECO

Noch besser als die Warenexporte entwickelten sich im
2.Quartal die realen Warenimporte, die mit einem
Wachstum von 5,5 % nicht nur das beste Quartalsergeb-
nis in sieben Jahren erzielten, sondern ebenfalls zum ers-
ten Mal die 50 Milliarden-Grenze knackten. Die gréssten
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Wachstumsbeitrage kamen von den Rubriken Chemie-
Pharma sowie Prazisionsinstrumente, Uhren und Bijoute-
rie, die um 14 % respektive 11,4 % expandieren konnten.
Als Folge dieses aussergewdhnlichen Zuwachses bei den
Warenimporten redu-
zierte sich der Uber-  Warenimporte auf

schuss der Warenhan-  Rekordhoch

delsbilanz vom Rekord-

wert von 9,5 Milliarden Franken im 1. Quartal auf knapp
7,8 Milliarden im 2. Quartal (Abbildung 35). Die Zusam-
mensetzung des Uberschusses hat sich jedoch kaum ver-
andert: Nach wie vor wurde der grésste Uberschuss von
der Rubrik Chemie-Pharma erzielt. Darliber hinaus wurde
in der Rubrik Prazisionsinstrumente, Uhren und Bijoute-
rie ein Uberschuss erzielt. Alle anderen Exportrubriken
weisen seit langerer Zeit einen negativen Saldo aus.

Abbildung 35: Warenhandelsbilanz nach Rubrik
Real, saisonbereinigt, in Mrd. Franken
20
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—Total —Chemie, Pharma —Prazisionsinstr., Uhren —Maschinen
Quellen: EZV, SECO

Abbildung 36: Aussenhandel mit Dienstleistungen
Real, saisonbereinigt, in Mrd. Franken
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Quellen: SNB, SECO

Mit einem leichten Rickgang von 0,3 % im 2. Quartal ha-
ben sich die realen Dienstleistungsexporte auf das gleiche
Niveau wie vor einem Jahr zurlickgebildet. Stitzend wirk-
ten immerhin die Finanzdienste (2,2 %) und der Frem-
denverkehr (1,4 %). Insbesondere letztere Kategorie
wurde in den letzten Jahren durch die Frankenstarke
stark beeintrachtigt. Wie in Abbildung 36 ersichtlich,
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wurde die Seitwartsbewegung der letzten Quartale
durch eine auffallende Spitze unterbrochen, die durch
ein starkes Wachstum im 4. Quartal 2016 und einer ent-
sprechenden Gegenbewegung im Folgequartal zustande
kommt. Dieser Ausreisser geht auf Lizenzeinnahmen im
Zusammenhang mit Grossanldassen im Bereich Kultur und
Sport zurlck und sollte daher vorsichtig interpretiert

18 Konjunkturtendenzen SECO | Herbst 2017

werden. Ein dhnlicher Effekt tritt bei den Dienstleistungs-
importen auf, jedoch weniger stark ausgepragt. Im
2. Quartal sind die Importe wieder tUberdurchschnittlich
gewachsen (1,7 %), getragen insbesondere von den
Rubriken Computerdienste, Beratungsdienste sowie For-
schung und Entwicklung.
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Tabelle 1: Bruttoinlandprodukt gemass Produktionsansatz
Verdnderung zum Vorquartal in %, real, saisonbereinigt

2016:3 2016:4 2017:1 2017:2

Verarbeitendes Gewerbe 1.0 -0.8 2.4 0.9
Baugewerbe -0.3 1.3 -0.3 -0.1
Handel -0.6 -0.5 -0.8 -0.2
Gastgewerbe 1.1 -0.4 0.6 3.4
Finanz, Versicherung 0.0 0.9 -0.4 1.6
Unternehmensnahe Dienstleistungen 0.2 0.6 -0.3 0.0
Offentliche Verwaltung 0.0 0.1 -0.4 -0.1
Gesundheit, Soziales 1.1 0.9 0.3 -0.1
Kunst, Unterhaltung, Erholung 6.1 -7.0 -7.7 -0.7
Ubrige -0.6 -0.9 0.2 -0.1
Bruttoinlandprodukt 0.3 -0.2 0.1 0.3

Quelle: SECO

Abbildung 37: Beitrage der Branchen zum BIP-Wachstum
Gegeniber dem Vorquartal, in Prozentpunkten, real, saisonbereinigt
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Quelle: SECO

Verarbeitendes Gewerbe: « Verarbeitendes Gewerbe/Herstellung von Waren », NOGA 10-33; Baugewerbe: « Bauge-
werbe/Bau », NOGA 41-43; Handel: « Handel; Instandhaltung und Reparatur von Motorfahrzeugen », NOGA 45-47; Gast-
gewerbe: « Gastgewerbe/Beherbergung und Gastronomie », NOGA 55-56; Finanz, Versicherung: « Erbringung von Finanz-
und Versicherungsdienstleistungen », NOGA 64-66; Unternehmensnahe Dienstleistungen: « Grundstticks- und Wohnungs-
wesen » sowie « Erbringung von freiberuflichen, wissenschaftlichen und technischen Dienstleistungen » und « Erbringung
von sonstigen wirtschaftlichen Dienstleistungen », NOGA 68-82; Offentliche Verwaltung: « Offentliche Verwaltung, Verteidi-
gung; Sozialversicherung », NOGA 84; Gesundheit, Soziales: « Gesundheits- und Sozialwesen », NOGA 86-88; Kunst, Unter-
haltung, Erholung: « Kunst, Unterhaltung, Erholung und sonstige Dienstleistungen », NOGA 90-96.
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Tabelle 2: Bruttoinlandprodukt gemdss Verwendungsansatz
Verdanderung zum Vorquartal in %, real, saisonbereinigt

2016:3 2016:4 2017:1 2017:2

Privater Konsum 0.3 0.7 0.1 0.2
Staatskonsum 0.4 0.7 0.2 0.3
Bauinvestitionen 1.2 0.2 0.2 0.8
Ausrustungsinvestitionen 1.4 -1.0 1.4 0.3
Warenexporte ohne Wertsachen -3.9 -1.0 5.7 0.5
Warenexporte ohne Wertsachen und Transithandel 1.1 -2.0 4.0 1.6
Dienstleistungsexporte 0.3 10.4 -9.3 -0.3
Warenimporte ohne Wertsachen 0.1 -0.2 -0.8 5.5
Dienstleistungsimporte 2.0 1.1 -0.5 1.7
Bruttoinlandprodukt 0.3 -0.2 0.1 0.3
Quelle: SECO

Tabelle 3: Beitrdge zum BIP-Wachstum
Gegeniber dem Vorquartal, in Prozentpunkten, real, saisonbereinigt

2016:3 2016:4 2017:1 2017:2

Inlandische Endnachfrage 0.5 0.3 0.3 0.3
Vorratsveranderungen inkl. statistischer Diskrepanz 1.4 -2.0 -0.6 1.6
Handelsbilanz ohne Wertsachen -1.7 14 0.3 -1.6

Quelle: SECO
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Abbildung 38: Komponenten der inlandischen Endnachfrage
Beitrdage zum BIP-Wachstum gegeniber dem Vorquartal in Prozentpunkten, real, saisonbereinigt
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Quelle: SECO

Abbildung 39: Komponenten der Handelsbilanz
Beitrage zum BIP-Wachstum gegeniber dem Vorquartal in Prozentpunkten, real, saisonbereinigt;
Warenexporte und -importe ohne Wertsachen
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B Warenexporte Dienstleistungsexporte B \Warenimporte
= Dienstleistungsimporte —Handelsbilanz

Quelle: SECO
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Tabelle 4: Vollzeitdquivalente Beschaftigung in ausgewahlten Branchen
Anteile an der Gesamtbeschaftigung im 2. Quartal 2017, Veranderung in % zum Vorjahresquartal

Anteil 2017:2 2016:3 2016:4 2017:1 2017:2
SEKTOR 2 25.7 -1.4 -1.5 -0.7 -0.4
Pharma 1.1 1.8 -0.9 1.4 2.0
Metalle 2.4 -0.6 -2.5 -0.1 -1.0
Uhren 2.6 -3.8 -4.2 -4.5 -2.2
Maschinenbau 2.0 -0.2 0.9 0.7 1.5
Baugewerbe 8.3 -1.8 -1.0 -0.7 -0.6
SEKTOR 3 74.3 0.5 0.7 0.6 0.4
Handel 13.7 0.9 1.1 0.2 -0.2
Gastgewerbe 4.8 0.6 -1.0 -1.7 -0.8
Finanz, Versicherung 5.6 -1.6 -0.7 0.1 0.4
Freiberufliche Dienstleistungen 8.5 1.6 1.7 1.5 1.1
Wirtschaftliche Dienstleistungen 6.0 -0.3 0.4 31 2.3
Offentliche Verwaltung 4.2 -0.2 0.1 -0.5 0.2
Erziehung, Unterricht 5.6 0.1 0.1 0.5 0.0
Gesundheit, Soziales 12.6 2.0 2.5 1.8 1.8
TOTAL 100.0 0.0 0.1 0.2 0.2

Quelle: BFS (BESTA)

Abbildung 40: Beschaftigung im 2. Quartal 2017
Vollzeitaquivalente, Veranderung in % zum Vorjahresquartal
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Quelle: BFS (BESTA)

Pharma: « Herstellung von pharmazeutischen Erzeugnissen », NOGA 21; Metalle: « Herstellung von Metallerzeugnissen »,

NOGA 24-25; Uhren: « Herstellung von Datenverarbeitungsgeraten und Uhren », NOGA 26; Maschinenbau: « Maschinenbau »,
NOGA 28; Baugewerbe: « Baugewerbe/Bau », NOGA 41-43; Handel: « Handel; Instandhaltung und Reparatur von Motorfahrzeugen »,
NOGA 45-47; Gastgewerbe: « Gastgewerbe/Beherbergung und Gastronomie », NOGA 55-56; Finanz, Versicherung: « Erbringung von
Finanz- und Versicherungsdienstleistungen », NOGA 64-66; Freiberufliche Dienstleistungen: ,Erbringung von freiberuflichen, wissen-
schaftlichen und technischen Dienstleistungen”, NOGA 69-75; Wirtschaftliche Dienstleistungen: , Erbringung von sonstigen wirtschaft-
lichen Dienstleistungen”, NOGA 77-82; Offentliche Verwaltung: « Offentliche Verwaltung, Verteidigung; Sozialversicherung »,
NOGA 84; Erziehung, Unterricht: « Erziehung und Unterricht », NOGA 85; Gesundheit, Soziales: « Gesundheits- und Sozialwesen »,
NOGA 86-88
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Die Beschaftigungsdynamik ist im 2. Quartal weiterhin
schwach geblieben (Abbildung 41). Die Beschaftigung
bewegte sich seit Anfang 2015 mehrheitlich seitwarts
und verharrte im 2. Quartal 2017 auf einem Niveau von
gut 3,8 Mio. Vollzeitaqui-
valenten (VZA). Gemass  Beschaftigung wachst

den Daten der Beschafti- kaum

gungsstatistik (BESTA)

wuchs die Beschaftigung im 2. Quartal 2017 gegenuber
dem Vorjahr uminsgesamt rund 8 200 Vollzeitstellen res-
pektive 0,2 % an. Saisonbereinigt resultierte gegenlber
dem Vorquartal ein Anstieg von knapp 0,1 %. Die mode-
raten BIP-Wachstumsraten der letzten Quartale und die
zogerliche Erholung seit der Aufhebung des Euro-Min-
destkurses im Januar 2015 spiegeln sich also noch immer
in einer schwachen Beschaftigungsentwicklung.

Abbildung 41: Beschaftigung
Saisonbereinigt
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Quelle: BFS (SECO: Saisonbereinigung)

Im Vorjahresvergleich wirkte vor allem der Industriesek-
tor (2. Sektor) dampfend auf die Entwicklung der Ge-
samtbeschaftigung. Die Beschaftigung sank im 2. Quar-
tal 2017 um 4300 Voll-
zeitstellen, respektive um ~ Grosste Beschaftigungs-
0,4% gegentber dem rickgange scheinen
Vorjahresquartal (Abbil- ~ Uberwunden

dung 42; Tabelled4 auf

Seite 22). Der Beschaftigungsriickgang schwachte sich
aber im Vergleich zum Jahr 2016 langsam ab und die
grossten Rickgange durften Gberwunden sein. So deutet
auch das robuste Vorjahreswachstum in der exportorien-
tierten Maschinenindustrie (+1 200 respektive 1,5 %) auf
die erstarkte Widerstandskraft der Unternehmen hin.
Stutzend wirkte auch die Beschaftigungsentwicklung in
der Pharmaindustrie (+900 respektive 2,0 %). Negativ
entwickelte sich hingegen die Beschaftigung in der Uh-
renbranche (-2 200 respektive -2,2 %), im Baugewerbe
(-1900 respektive -0,6 %) und in der Metallindustrie
(-900 respektive -1,0 %).
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Abbildung 42: Vollzeitaquivalente im 2. Sektor
Veranderung in % und Beitrage der Branchen in Prozentpunk-
ten, gegeniber dem Vorjahresquartal
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Abbildung 43: Vollzeitaquivalente im 3. Sektor
Verdnderung in % und Beitrage der Branchen in Prozentpunk-
ten, gegenlber dem Vorjahresquartal
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Der Dienstleistungssektor wirkte weiterhin stitzend fir
die Entwicklung der Gesamtbeschaftigung (Abbil-
dung 43; Tabelle 4 auf Seite 22). Im Vergleich zum Vor-
jahresquartal fiel die Beschaftigung im Dienstleistungs-
sektor im 2. Quartal 2017 um 12 500 Vollzeitstellen
(0,4 %) hoher aus. Wachstumstreibend waren vor allem
die staatsnahen Dienstleistungen, insbesondere das Ge-
sundheits- und Sozialwesen (+8 300 respektive 1,8 %).
Seit Mitte 2016 tragen aber auch verschiedene private
Dienstleistungen wieder etwas starker zum Beschafti-
gungswachstum bei. Zu nennen sind insbesondere die
freiberuflichen (+3 600 respektive 1,1 %) und wirtschaft-
lichen Dienstleistungen (+5 100 respektive 2,3 %). Beim
Handel ging die Beschaftigung innert Jahresfrist hingegen
um rund 1 100 Vollzeitstellen (-0,2 %) zurlck. Auch die
Beschaftigung im Gastgewerbe fiel im 2. Quartal, wie
schon in den zwei Vorquartalen, tiefer als in der entspre-
chenden Vorjahresperiode aus (-1500 respek-
tive -0,8 %).
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Wahrend sich die Beschaftigung im 2. Quartal weiterhin
seitwarts bewegte, schatzten die Unternehmen die Be-
schaftigungsaussichten optimistisch ein: Im Industriesek-
tor verbesserte sich der Indikator der Beschaftigungsaus-
sichten der BESTA im Vergleich zum Vorjahresquartal um
2,0 % (Abbildung 44). Be-
sonders optimistisch sind ~ Optimistische

die Aussichten in der Uh- Beschaftigungsaussichten
renindustrie und in der

Metallindustrie, was sich aber bisher noch nicht in den
effektiven Beschaftigungszahlen niedergeschlagen hat.
Im Dienstleistungssektor blieben die Beschaftigungsaus-
sichten im Vergleich zum Vorjahr praktisch unverandert
positiv.

Abbildung 44: Arbeitsmarktaussichten
Adecco und Besta: standardisierte Abweichungen vom Mittel-
wert; PMI: saisonbereinigt, letzter Monat des Quartals
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Der saisonbereinigte Subindex des Einkaufsmanagerin-
dex der Industrie (PMI) zur Beschéaftigung lag mit einem
Wert von 52,9 Punkten im August 2017 stabil Gber der
Wachstumsschwelle von
50 Punkten und deutet  Ausblick: Stellensituation
auf einen Personalaufbau  immer noch positiv

hin. Der Anteil von Unter-

nehmen, die angaben, Personal aufzustocken, lag mit
21 % deutlich Gber dem Anteil der Unternehmen, die ei-
nen Personalabbau planten (12 %). Auch der KOF Be-
schaftigungsindikator liegt fir das 3. Quartal 2017 bereits
zum zweiten Mal in Folge oberhalb der Wachstums-
schwelle (2,5 Punkte). Damit ist die Zahl der Unterneh-
men, die fur das 3. Quartal mit einem Stellenaufbau rech-
nen, grosser als die Zahl der Unternehmen, die einen Per-
sonalabbau planen.

Ein dhnlich optimistisches Bild vermittelt auch die Stel-
lensituation. Im Vorjahresvergleich nahm der Index der
offenen Stellen der BESTA um 10,5 % zu und liegt in den
meisten Branchen deutlich oberhalb der Wachstums-
schwelle. Dies entspricht einem Anstieg von 5 700 Stellen
im Vergleich zum entsprechenden Vorjahresquartal. Am
aktuellen Rand schwaéchte sich die positive Dynamik bei
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den offenen Stellen leicht ab: Im 2. Quartal 2017 ging der
Adecco Stellenmarktindex saisonbereinigt leicht zuriick
im Vergleich zum Vorquartal. Allerdings befindet er sich
aber immer noch auf einem dhnlich hohen Niveau wie im
entsprechenden Vorjahresquartal. In den nunmehr seit
mehreren Monaten optimistischen Beschaftigungsaus-
sichten widerspiegelt sich die verbesserte Widerstands-
kraft der Unternehmen in einzelnen Wirtschaftszweigen.

Abbildung 45: Registrierte Arbeitslose und Stellen-
suchende
Saison- und zufallsbereinigt
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Quelle: SECO
Abbildung 46: Kurzarbeit
Saison- und zufallsbereinigt
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Der Verlauf der Arbeitslosenzahlen im Anschluss an die
Aufhebung des Euro-Mindestkurses im Januar 2015
nahm einen dhnlichen Verlauf wie bereits nach der ers-
ten Frankenaufwertung,

die 2012 ihren Hohe-  Immer starker

mit damals befinden sich

die Arbeitslosenzahlen allerdings auf einem leicht héhe-
ren Niveau (Abbildung 45). Allerdings fallt die Abnahme
der Arbeitslosigkeit seit 2016 deutlicher aus. Ende Au-
gust 2017 waren auf saison- und zufallsbereinigter Basis
noch insgesamt rund 205 800 Personen bei einem regio-
nalen Arbeitsvermittlungszentrum (RAV) zur Stellensu-
che gemeldet (registrierte Arbeitslose plus registrierte



nicht arbeitslose Stellensuchende, die an Aktivierungs-
programmen der ALV teilnehmen). Davon waren rund
142 800 Personen arbeitslos. Die saison- und zufallsbe-
reinigte Quote der Stellensuchenden lag damit bei 4,6 %,
die entsprechende Arbeitslosenquote bei 3,2 %.

Ende Mai 2017 (provisorischer offizieller Wert Stand
Ende August 2017) verrichteten rund 4 400 Arbeitneh-
mende Kurzarbeit, saison- und zufallsbereinigt rund
3 600 (Abbildung 46). Die Ausfallstunden beliefen sich

Preise

Die am Landesindex der Konsumentenpreise (LIK) ge-
messene Inflation, die Anfang dieses Jahres in den positi-
ven Bereich zurlckgekehrt war, erreichte auch in den
vergangenen drei Monaten durchgehend positive Werte.
Ausgehend von 0,5 % im Mai fiel sie jedoch temporar auf
0,2% im Juni zurtck, be-
vor sie im August wieder  Kerninflation steigt

auf 0,5 % anstieg. Insge-  auf 0,4 % im August

samt bewegt sich die In-

flation seit Jahresbeginn um Raten von 0,5 % bzw. leicht
darunter. Mitverantwortlich fur die Schwankungen der
Inflationsrate war der Beitrag der Erddlprodukte, der in
den vergangenen Monaten sichtbar fluktuierte. Die Kern-
inflation, welche die Komponenten frische und saisonale
Produkte, Energie und Treibstoffe ausschliesst, stieg in
den vergangenen Monaten dagegen sukzessive an (Ab-
bildung 47). Nachdem sie im Marz erstmals seit der Auf-
hebung des Mindestkurses gegenlber dem Euro im Ja-
nuar 2015 wieder positive Werte erzielt hatte, erreichte
sie im August mit 0,4 % den hdchsten Wert seit Marz
2011.

Die Zunahme der Kerninflation wurde vor allem von an-
ziehenden Teuerungsraten der Dienstleistungen getrie-
ben. Der Vorjahresbeitrag der LIK-Komponente Dienst-
leistungen nahm seit Jahresbeginn stetig zu und stieg
zwischen Mai und August nochmals um 0,15 Prozent-
punkte auf zuletzt 0,5 Prozentpunkte an (Abbildung 48).
Dies ist der grosste positive Beitrag dieser LIK-Kompo-
nente seit November 2013.

Zur Teuerungsentwicklung der Dienstleistungen haben
sowohl private als auch 6ffentliche Dienstleistungen bei-
getragen. Bei den privaten Dienstleistungen stiegen die
bereits positiven Vorjahresbeitrage der Mieten sowie der
Pauschalreisen ins Ausland im August nochmals an. Und
die Preise fur 6ffentliche Dienstleistungen verzeichneten
im August erstmals seit Anfang 2014 wieder eine positive
Vorjahresrate. Damals hatte die EinfUhrung der Fallpau-
schale nachhaltig die Preise fir stationare Spitalleistun-
gen gedrlckt, und dazu beigetragen, dass die Teuerung
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umgerechnet auf rund 1 300 Vollzeitstellen. Die Kurzar-
beit stieg Anfang 2015 in dhnlichem Ausmass an, wie
schon beim ersten Frankenschock Mitte 2011, allerdings
ausgehend von einem niedrigeren Anfangsniveau. Im
Jahr 2016 erreichte sie einen Stand von knapp 8 000 be-
troffenen Arbeitnehmenden und somit nicht ganz das Ni-
veau von Uber 10 000 wie noch 2012. Auf saison- und zu-
fallsbereinigter Basis begann die Kurzarbeit ab Jahres-
ende 2016 deutlich zu sinken.

fir offentliche Dienstleistungen in den negativen Bereich
rutschte.

Abbildung 47: Landesindex der Konsumentenpreise (LIK)
Veranderung zum Vorjahresmonat in %; Kerninflation: ohne
frische und saisonale Produkte, Energie und Treibstoffe
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Quelle: BFS

Insgesamt hat der steigende Beitrag der Dienstleistungen
seit Jahresanfang die Inflationsentwicklung gestitzt, und
den ricklaufigen Beitrag der Erdélprodukte zumindest
teilweise  kompensiert.
Letzterer hatte Anfang Preise fur Dienstleistun-
des Jahres aufgrund der  gen stiitzen die Inflation
zuvor rasant gestiegenen

Erdolpreise Werte von bis zu 0,6 Prozentpunkten er-
reicht, bildete sich aber bis Juni auf nahezu null zurtck.
Seither hat sich der Beitrag erneut erhoht. Im August lag
er bei 0,2 Prozentpunkten. Die LIK-Komponente Waren
ohne Erdolprodukte tragt dagegen nach wie vor negativ
zur Inflation bei (August: -0,2 Prozentpunkte). Hierflr
waren neben den nach wie vor ricklaufigen Preisen fir
Automobile, Mobel und Haushaltsgerate auch die stark
schwankenden Nahrungsmittelpreise verantwortlich.
Letztere verzeichneten im Juni und August im Vorjahres-
vergleich erstmals seit Marz 2016 wieder einen Ruck-

gang.

Konjunkturtendenzen SECO | Herbst 2017 25



PREISE

Abbildung 48: Inflation nach Giterkategorie
Gegeniber dem Vorjahresmonat; Beitrage der Guterkatego-
rien in Prozentpunkten
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Quelle: BFS

Die Dynamik der Angebotspreise, die im ersten Quartal
2017 erstmals seit 2013 wieder positive Teuerungsraten
verzeichnet hatten, liess bis zum Sommer spirbar nach
(Abbildung 49). Angesichts der zuletzt wieder zunehmen-
den Notierungen an den internationalen Rohstoffmark-
ten und der seit Mai erfolgten Abwertung des Schweizer
Franken sind die Angebotspreise im August jedoch wie-
der etwas angestiegen. Die Teuerungsrate des Gesamt-
angebots von Inland- und Importprodukten erhéhte sich
leicht von -0,1 % im Juni auf 0,2 % im August. Umfrage-
ergebnisse deuten darauf hin, dass die Angebotspreise in
den nachsten Monaten weiter steigen sollten. So klet-
terte die Subkomponente Einkaufspreise des PMI, die im
Juni ein Zwischentief von 54,4 Punkten erreicht hatte, im
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August auf 61,3 Punkte, und liegt damit wieder deutlich
Uber dem historischen Durschnitt.

Abbildung 49: Angebotspreise
Veranderung zum Vorjahresmonat in %
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Angesichts der letzten Entwicklungen dirfte die Phase
von negativen Teuerungsraten in der Schweiz wohl Gber-
wunden sein. Zwar werden Mietzinssenkungen, die nach
der letzten Senkung des Referenzzinssatzes vom Juni in
den nachsten Monaten zum Tragen kommen sollten, die
Inflation temporéar reduzieren. Dagegen sollte aber die
sich fortsetzende konjunkturelle Erholung im In- und
Ausland sowie der schwachere Franken die Preisentwick-
lung in der Schweiz weiter stlitzen, so dass insgesamt
auch fur das nachste Jahr mit leicht positiven Inflations-
raten zu rechnen ist.



WIRTSCHAFTSLAGE SCHWEIZ

Exkurs: Auswirkungen internationaler Sportereignisse auf das Bruttoinlandprodukt der Schweiz

Einflihrung

Die Schweiz beheimatet verschiedene internationale
Sportverbande wie den europaischen Fussballverband
UEFA, den Weltfussballverband FIFA und das Internatio-
nale Olympische Komitee IOC. Diese Verbande sind fir
die Durchfiihrung grosser Sportereignisse verantwort-
lich, namentlich der Fussballeuropa- und -weltmeister-
schaft sowie der olympischen Sommer- und Winter-
spiele, die jeweils alle vier Jahre stattfinden.

Aus Sicht der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung ist
die Durchfliihrung solcher Grossanlasse mit Wertschop-
fung verbunden. Gemass dem Europdischen System
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 2010 werden
wirtschaftliche Einheiten demjenigen Land zugeordnet,
wo sie in grosserem Umfang wirtschaftliche Tatigkeiten
und Transaktionen durchfiihren. Daher werden die oben-
genannten internationalen Verbande der Schweiz zuge-
ordnet und deren Wertschopfung fliesst in das Bruttoin-
landprodukt der Schweiz ein. Die Hohe ihrer Wertschop-
fung hangt angesichts der hohen Bedeutung sportlicher
Grossanlasse stark davon ab, ob in einem Jahr ein Gross-
ereignis stattfindet oder nicht.

Auswirkung auf das Jahreswachstum

Tatsachlich stieg 2014 die reale Bruttowertschopfung der
Branche « Kunst, Unterhaltung, Erholung und sonstige
Dienstleistungen » (NOGA 90-96), die auch Dienstleis-
tungen des Sports beinhaltet, um 6,6 %. In diesem Jahr
fanden die Olympischen Winterspiele und die Fussball-
weltmeisterschaft statt. Im Folgejahr, als keine sportli-
chen Grossanlasse stattfanden, ging die reale Wert-
schopfung des Sektors um 11 % zurilck. Im Jahr 2016, als
die Fussballeuropameisterschaft und die Olympischen
Sommerspiele stattfanden, legte die reale Bruttowert-
schopfung dieser Branche um 13,4 % zu. Die Wirtschafts-
leistung dieser Branche bewegt sich also seit einigen Jah-
ren in einem Zweijahreszyklus.® Dafur dirften insbeson-
dere die variierenden Einnahmen aus dem Rechtever-
kauf (Ubertragungsrechte und kommerzielle Rechte) ver-
antwortlich sein. Die Zahlen flr 2016 sind allerdings pro-
visorisch und kdnnen daher noch revidiert werden.

Obwohl die Branche lediglich 2 % des BIP ausmacht, ha-
ben solch hohe Wachstumsraten einen substantiellen Ef-
fekt auf das Aggregat. 2014 hat die Unterhaltungsbran-
che das BIP-Wachstum um 0,1 Prozentpunkte erhoht,
2015 um 0,2 nach unten gedrtckt, und 2016 wiederum —
gemadss provisorischen Daten — um 0,3 Prozentpunkte

nach oben gezogen (Abbildung 50). Der Einfluss dieser
Branche ist also so gross, dass er andere gesamtwirt-
schaftliche Entwicklungen Uberlagern kann. So ist die
Wertschopfung aller Gbrigen Branchen im Jahr 2015 star-
ker gewachsen als 2016, durch den Effekt internationaler
sportlicher Grossanlasse fiel das BIP-Wachstum 2016
aber hoher aus als 2015. Aufgrund der geringen Anzahl
Beobachtungen lasst sich momentan nicht abschéatzen,
wie stabil der Effekt der sportlichen Grossereignisse tber
die Zeit ist. Es ist davon auszugehen, dass die Grossen-
ordnung des Effekts variieren wird und nicht immer so
gross ausfallt wie 2016. Das Zweijahresmuster dirfte in
dieser Branche aber weiterhin auftreten.

Abbildung 50: Beitrag der Unterhaltungsbranche zum
BIP-Wachstum
Real, Wachstumsbeitrage in Prozentpunkten
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Auswirkung auf die Quartalswachstumsraten

Mittels einer Regression lasst sich die Auswirkung sport-
licher Grossanlasse auf die Jahresdaten der Wertschop-
fung schatzen.'® Allerdings existieren kaum Informatio-
nen darlber, wie sich dieser Effekt auf die Quartale ver-
teilt. Zwar ist der Zeitpunkt der Grossereignisse bekannt,
doch die Wertschopfung findet nicht nur wahrend des
Anlasses statt. Insbesondere sind betrachtliche Vor- und
Nachbereitungsarbeiten erforderlich. Das SECO bertick-
sichtigt dies bei der Quartalisierung des geschatzten Jah-
reseffekts, indem dieser grundsatzlich auf alle Quartale
des betreffenden Jahres verteilt wird. Der Zeitpunkt der
Grossanlasse wird aber durch die Annahme berlcksich-
tigt, dass in Jahren mit einer Winterolympiade (Februar)
und Fussballweltmeisterschaft (Juni und Juli) die entspre-
chende Wertschopfung im ersten Halbjahr rasch ansteigt
und im 2. Quartal das Maximum erreicht. Demgegeniber
wird angenommen, dass in Jahren mit Fussballeuropa-

° Die Schwankungen im Zusammenhang mit Grossanldssen sind erst ab 2014 klar ersichtlich. Dies hangt einerseits mit der verbesserten Qualitit der
Basisstatistiken zusammen. Andererseits durften die Schwankungen in friheren Jahren weniger stark ausgepragt gewesen sein.

10 Dies gilt aber nur fiir den Gesamteffekt. Eine Schatzung des Effekts fiir ein spezifisches Ereignis, beispielsweise eine Winterolympiade oder eine
Fussballweltmeisterschaft, ist mittels Jahresdaten nicht moglich, da beide Ereignisse im gleichen Jahr stattfinden.
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meisterschaft (Juni und Juli) und Sommerolympiade (Au-
gust) der Anstieg langsamer erfolgt und das Maximum
erst im 3. Quartal erreicht wird.

Wenn solche Grossanlasse jedes Jahr im gleichen Quartal
stattfanden, wirden deren Effekte durch die Saisonbe-
reinigung geglattet. Da die sportlichen Grossereignisse
aber nur jedes zweite Jahr stattfinden, handelt es sich
nicht um Saisonalitat, die gemass den geltenden Konven-
tionen lediglich unterjahrige Schwankungen umfasst.
Schwankungen im Zweijahresrhythmus werden per Defi-
nition dem Konjunkturzyklus zugeordnet. Deshalb bleibt
der Effekt der Grossanldsse auch in den saisonbereinig-
ten Daten ersichtlich.

Verteilung der Effekte von Grossanlassen auf vier Jahre
Die genannten Grossanladsse sind regelmassige, zeitlich
vorhersehbare Ereignisse mit geringem Informationsge-
halt Gber die Konjunkturlage. Fir die konjunkturelle In-
terpretation kann es daher von Interesse sein, eine um
diese Effekte bereinigte BIP-Entwicklung zu analysieren.
Die Betrachtung des BIP ohne den Unterhaltungssektor
wdare zwar eine simple Vorgehensweise, greift aber zu
kurz, da die Wirtschaftsleistung dieses Sektors (sei es im
Zusammenhang mit Grossereignissen oder unabhangig
davon) einfach ignoriert wirde. Sinnvoller erscheint, die
Wertschopfung, die aus solchen Grossanlassen resul-
tiert, gesondert zu behandeln und Gber mehrere Jahre zu
verteilen. Da sowohl die Fussballwelt- und -europameis-
terschaften als auch die olympischen Sommer- und Win-
terspiele in einem Vierjahreszyklus stattfinden, ist dazu
ein Zeitraum von vier Jahren angezeigt. Die Jahreswerte
der « Sportereignis-bereinigten » Reihe stimmen dann
zwar nicht mehr mit den unbereinigten Jahreswerten
Uberein. Summiert man die Werte aber Gber den Zyklus
von vier Jahren, ist die Aquivalenz wieder gegeben.! So-
mit wird die Wertschépfung im Zusammenhang mit
Grossereignissen nur zeitlich verschoben, aber nicht ig-
noriert. Abbildung 51 illustriert die Auswirkung auf die
Unterhaltungsbranche. Die Spitzen in den Jahren mit
Grossanlassen (2014 und 2016) werden geglattet, dafir
wird das Niveau in den Jahren ohne Grossereignisse
(2015 und 2017) erhoht. Zur allgemeinen Konjunkturlage
erhalt man auf diese Weise ein klareres Bild, das nicht
mehr massgebend durch Grossereignisse gepragt ist.

Die Vorgehensweise fir die Bereinigung ist analog zur in-
ternational verbreiteten Kalenderbereinigung. Bei dieser
werden beispielsweise Effekte des Schaltjahres, sofern
sie signifikant sind, auf den Vierjahreszyklus verteilt. Bei
sportlichen Grossanlassen handelt es sich aber nicht um

Kalendereffekte im strikten Sinn, sondern um einen Spe-
zialfall, der von den Eurostat-Richtlinien nicht explizit ab-
gedeckt wird.}? Daher geht aus den internationalen
Richtlinien nicht eindeutig hervor, wie mit regelmassigen
Fluktuationen, die einen mehrjdhrigen Zyklus aufweisen,
umgegangen werden sollte.

Abbildung 51: Wertschdpfung der Unterhaltungs-
branche
Real, in Mio. Franken
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Abbildung 52: BIP und Grossanldsse
Real, saisonbereinigt; BIP: Veranderung zum Vorquartal in %
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Die Auswirkungen einer solchen Bereinigung auf das BIP
der Schweiz waren nicht vernachlassigbar. Die Wachs-
tumsraten wuirden in einzelnen Quartalen deutlich an-
ders ausfallen (Abbildung 52), so im 4. Quartal 2016, wo
das Wachstum bei 0 % statt bei -0,2 % zu liegen kdme.
Dennoch verdndert sich das Gesamtbild der Konjunktur-
lage durch die Bereinigung nur wenig. So zeigen die Da-
ten unabhangig von der Sportevent-Bereinigung eine
schwache Entwicklung im zweiten Halbjahr 2016 und an-
ziehende Wachstumsraten im ersten Halbjahr 2017.

Autor: Andreas Bachmann

1 Wird zusatzlich eine Saisonbereinigung durchgefiihrt, stimmt diese Aquivalenz tiber vier Jahre zwar nicht mehr exakt. Dies ist jedoch nicht proble-
matisch, da Saisonbereinigungsverfahren tblicherweise keine Aquivalenz der Jahreswerte von bereinigten und unbereinigten Reihen erzwingen.

2 Eurostat, 2015, ESS Guidelines on seasonal adjustment, Kapitel 2.3 und 2.6.
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Konjunkturprognose

Uberblick

Aufgrund der schwachen BIP-Entwicklung der letzten
Quartale erwartet die Expertengruppe des Bundes fur
das Jahr 2017 nur ein moderates BIP-Wachstum von
0,9%. In den kommenden Quartalen dirfte sich die
Weltwirtschaft aber noch etwas dynamischer entwi-
ckeln, als in der letzten Prognose unterstellt wurde. Da-
von wird der Schweizer Exportsektor profitieren. Die Bin-

Rahmenbedingungen

Der weltwirtschaftliche Aufschwung hat sich zuletzt ge-
festigt. Sowohl von den meisten Industrielandern als
auch von den grossen Schwellenlandern kommen insge-
samt positive Signale. In der Summe hat sich die Welt-
wirtschaft zuletzt etwas dynamischer entwickelt, als im
Rahmen der letzten Konjunkturprognose erwartet
wurde. Die aktuellen Indikatoren lassen zudem erwarten,
dass die breit angelegte positive Dynamik in nachster Zu-
kunft anhalt.

Abbildung 53: Einkaufsmanagerindex, Produktion
Industrie und Dienstleistungen, saisonbereinigt,
Wachstumsschwelle = 50
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Abbildung 53 zeigt, dass der globale Einkaufsmanagerin-
dex fur die Industrie und den Dienstleistungssektor seit
Jahresbeginn zwar kaum mehr angestiegen ist, aber nach

KONJUNKTURPROGNOSE

nenkonjunktur der Schweiz gewinnt im Prognosehori-
zont voraussichtlich ebenfalls an Fahrt. Fir 2018 ist da-
her ein ansehnliches BIP-Wachstum von 2,0 % zu erwar-
ten. Im Zuge der Wachstumsbeschleunigung wird die Be-
schéaftigung splrbar ansteigen (2017: 0,3 %; 2018: 0,8 %)
und die Arbeitslosigkeit wird weiterhin zurlckgehen
(2017: 3,2 %; 2018: 3,0 %).

wie vor auf einem Niveau deutlich oberhalb der Wachs-
tumsschwelle liegt. Der Index fur die Industrieldnder ver-
lauft am aktuellen Rand leicht aufwartsgerichtet, und die
leichte Stimmungseintribung der Sommermonate in den
Schwellenldndern wurde zuletzt praktisch wieder wett-
gemacht. Vor dem Hintergrund der Uberraschend dyna-
mischen Entwicklung in der jingsten Vergangenheit und
der positiven Indikatoren hat die Expertengruppe des
Bundes ihre Erwartungen flr die weltwirtschaftliche Ent-
wicklung in den kommenden Quartalen leicht nach oben
angepasst.

In den USA hat das Wachstumstempo nach einem verhal-
tenen Jahresauftakt im 2. Quartal erheblich angezogen
(0,8 %)*3. Im 3. Quartal kénnten sich gewisse Folgen der
jungsten Wirbelstirme auf die Wirtschaftsaktivitat be-
merkbar machen, da nicht zuletzt die Erdolraffinerien an
der texanischen Golfkiste und der Tourismussektor in
Florida Verluste erlitten haben. Andererseits kdnnte in
den Folgequartalen angesichts anstehender Reparatur-
und Wiederaufbautatigkeiten ein Nachholeffekt entste-
hen. In der Summe sollten die Auswirkungen auf die Kon-
junktur begrenzt bleiben.

Einiges deutet darauf hin, dass das Wachstum in den USA
in den kommenden Quartalen anhalten wird. So ist die
Lage am Arbeitsmarkt weiterhin sehr gut, und die Inves-
titionstatigkeit hat sich, nach einer schwachen Entwick-
lung im Jahr 2016, wieder beschleunigt. Die Experten-
gruppe bleibt somit bei der bisherigen Erwartung von

3 Ohne gegenteilige Anmerkung werden auf Quartalsfrequenz die nicht annualisierten Wachstumsraten gegeniiber dem Vorquartal der realen, saisonbe-

reinigten volkswirtschaftlichen Aggregate kommentiert.
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2,2 % BIP-Wachstum im laufenden und im kommenden
Jahr (Tabelle 5 auf Seite 32). Ob die angekindigten sti-
mulierenden wirtschaftspolitischen Massnahmen (Infra-
strukturprogramm, Steuerreform) im Prognosezeitraum
umgesetzt werden, scheint angesichts der innenpoliti-
schen Lage fraglich. Ein solcher Effekt wird daher nicht
einberechnet.

Im Euroraum ist die Wirtschaft in den vergangenen vier
Quartalen lebhaft gewachsen (2. Quartal: 0,6 %). Damit
wurden die Erwartungen Ubertroffen. Die verfligbaren
Fruhindikatoren deuten darauf hin, dass das 3. Quartal
ebenfalls positiv ausfallen wird, und die Gesamtlage
stimmt auch fur den weiteren Prognosehorizont zuver-
sichtlich. So ist der Aufschwung regional sehr breit abge-
stltzt, und die Lage am Arbeitsmarkt hat sich bis zuletzt
verbessert. Insbesondere ist die deutsche Wirtschaft in
einer sehr guten Verfassung mit rekordtiefer Arbeitslo-
sigkeit. In den kommenden Quartalen dirfte die positive
Dynamik anhalten. Vor diesem Hintergrund hat die Ex-
pertengruppe ihre Annahmen fur die Wirtschaftsent-
wicklung in Deutschland und im Euroraum nach oben
korrigiert. Sowohl fiir Deutschland als fir den Euroraum
wird nunmehr ein Wachstumvon 2,1 % im Jahr 2017 und
von 1,7 % im Jahr 2018 erwartet.

Wenig schwungvoll verlief die erste Jahreshalfte im Ver-
einigten Koénigreich (2. Quartal: 0,3 %). Insbesondere ha-
ben die privaten Konsumausgaben und die Unterneh-
mensinvestitionen zuletzt erheblich an Dynamik einge-
busst. Damit scheinen erste realwirtschaftliche Auswir-
kungen des Brexit-Entscheids eingetreten zu sein: Die
Abwertung des Pfunds drickt die Kaufkraft der privaten
Haushalte, was sich im verhaltenen Konsumwachstum
manifestiert, und die Unsicherheit im Zusammenhang
mit den Brexit-Verhandlungen wirkt sich bremsend auf

Prognose Schweiz

Die Schweizer Wirtschaft findet nur allmahlich zurtick zu
einem dynamischen Wachstumskurs. In der ersten Jah-
reshdlfte 2017 blieb das BIP-Wachstum hinter den Er-
wartungen zurtick, nachdem das Schlussquartal 2016 be-
reits leicht negativ ausgefallen war. Zwar erholen sich das
verarbeitende Gewerbe als auch das Gastgewerbe vom
Tief der letzten Jahre. Allerdings wurde diese Erholung
von einer schwachen Entwicklung der meisten anderen
Dienstleistungsbranchen konterkariert. Die Abschwa-
chung des BIP-Wachstums zum Jahreswechsel 2016/17
wird allerdings durch einen Sondereffekt in der Branche
« Unterhaltung und Ubrige Dienstleistungen » akzentu-
iert, der neu in den revidierten BIP-Daten enthaltenist (s.
Exkurs auf Seite 27 f.). Davon abstrahiert zeigen die BIP-
Zahlen nach wie vor, dass sich die moderate Konjunk-
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die Investitionstatigkeit aus. Die Expertengruppe geht
davon aus, dass das BIP in den kommenden Quartalen
ahnlich moderat ansteigen wird. Fir 2017 entspricht dies
einer BIP-Wachstumsrate von 1,6 %, fir 2018 1,3 %.

In Japan hat das Wachstumstempo im 2. Quartal mit
0,6 % erheblich angezogen und die Erwartungen deutlich
Ubertroffen. Neben einem starken Wachstum des priva-
ten Konsums steht dahinter allerdings auch eine stark sti-
mulierende Fiskalpolitik, so dass das aktuelle Wachs-
tumstempo kaum Gber mehrere Quartale gehalten wer-
den durfte. Vielmehr ist mittelfristig damit zu rechnen,
dass eine starkere Konsolidierung der 6ffentlichen Haus-
halte erfolgt und dass sich die BIP-Wachstumsraten wie-
der an das tiefere Potentialwachstum des Landes anna-
hern. Fur das laufende Jahr 2017 geht die Experten-
gruppe von einem BIP-Wachstum in Hohe von 1,6 % aus,
fir 2018 von 0,7 %.

Die Aussichten fur die BRIC-Lander (Brasilien, Russland,
Indien, China) prasentieren sich insgesamt freundlich. In
China hat das BIP-Wachstum im 2. Quartal positiv Gber-
rascht: Das erwartete « Soft-Landing » der chinesischen
Volkswirtschaft mit abnehmenden Wachstumsraten im
Zuge des Strukturwandels scheint sich einmal mehr in die
Zukunft verschoben zu haben. Indien ist zuletzt zwar et-
was weniger stark gewachsen als erwartet, der Ausblick
bleibt grundsatzlich aber positiv. Russland und Brasilien
scheinen die Schwachephase der vergangenen Jahre hin-
ter sich zu lassen und dirften in ndchster Zukunft von der
Stabilisierung der Rohwarenpreise profitieren. Die An-
nahme der Expertengruppe fur die BIP-Entwicklung der
BRIC ist lediglich fir 2018 minim nach oben korrigiert
worden. Erwartet wird ein BIP-Wachstum von 5,5 % im
laufenden Jahr und von 5,6 % im kommenden Jahr.

turerholung fortsetzt. Aufgrund des resultierenden Ba-
siseffektes und des unerwartet schwachen ersten Halb-
jahres 2017 senkt die Expertengruppe des Bundes ihre
BIP-Prognose flr das Jahr 2017 von 1,4 % (Prognose von
Juni) auf nunmehr 0,9 % (Tabelle 6). Die Frihindikatoren
(Konsumentenstimmung,
PMI des Dienstleistungs-  BIP-Prognose

sektors und der Industrie, ~ 2017:+0,9 %
KOF-Barometer) lassen in 2018:+2,0 %

nachster Zukunft nach

wie vor eine deutliche Wachstumsbeschleunigung er-
warten. Positive Impulse kommen namentlich von der
mittlerweile gefestigten Weltkonjunktur. Dementspre-
chend erwartet die Expertengruppe, dass die Wirt-
schaftsaktivitat in der Schweiz im Verlauf der kommen-
den Quartale ebenfalls deutlich anzieht. Fir 2018 wird




ein solides BIP-Wachstum in Hohe von 2,0 % prognosti-
ziert (Prognose von Juni: 1,9 %).

Von der guten weltwirtschaftlichen Lage profitiert der
Schweizer Exportsektor (Abbildung 54), dies umso mehr
falls sich die im Sommer beobachtete Abwertung des
Schweizerfrankens als nachhaltig erweist. Fir den Prog-
nosezeitraum ist daher von einem moderaten, in der
Tendenz aber breit abge-
stiitzten Exportwachstum ~ Weltkonjunktur stitzt
auszugehen: Neben der  den Aussenhandel
Chemie- und Phar-

mabranche sollten auch die Maschinen-, Elektro- und
Metallindustrie sowie die Uhrenindustrie und die Touris-
musbranche vermehrt daran partizipieren. Dementspre-
chend dirfte die Handelsbilanz in beiden Prognosejahren
positiv zum BIP-Wachstum beitragen.

Auch von der Inlandnachfrage ist mit positiven Impulsen
zu rechnen. Der private Konsum sollte moderat wachsen:
Dem bremsenden Effekt einer verhaltenen Reallohnent-
wicklung stehen ein anhaltendes Bevolkerungswachstum
und die Erholung am Arbeitsmarkt gegeniber. Flr den
Staatskonsum ist eine
leicht unterdurchschnitt-  Positive Impulse auch aus
liche Wachstumsrate zu  demnland

erwarten. In Anbetracht

des freundlichen weltwirtschaftlichen Umfelds und der
gestiegenen Kapazitdtsauslastung konnten die Ausris-
tungsinvestitionen hingegen splrbar an Tempo zulegen.
Auch bei den Bauinvestitionen ist, vor dem Hintergrund
der tiefen Zinsen, von einer gewissen Beschleunigung
auszugehen.

Risiken

Beim weltwirtschaftlichen Ausblick sind die Risiken in den
vergangenen Monaten ausgewogener geworden. Einer-
seits kdnnte das Wachstum, gemessen an den verfligba-
ren Frihindikatoren, noch starker ausfallen als in der
Prognose unterstellt. Dies kdime einem zusatzlichen Im-
puls fur die Schweizer Wirtschaft gleich. Angesichts der
wirtschaftlichen Erholung sind zudem Risiken im Zusam-
menhang mit der Staatsverschuldung und dem Banken-
system in Europa (namentlich in Italien) kurzfristig eher
in den Hintergrund getreten.

Andererseits bleibt die politische Unsicherheit internati-
onal betréchtlich. Die Modalitaten fir die Umsetzung des
Brexit-Entscheids und damit die potentiellen wirtschaft-
lichen Folgen sind weiterhin unklar. Die verschiedentlich
angekindigten protektionistischen Massnahmen konn-
ten den globalen Handel und damit auch die Schweizer
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Im Zuge der Wachstumsbeschleunigung wird sich die
Lage am Arbeitsmarkt im Prognosezeitraum aufhellen.
Die Arbeitslosigkeit sollte weiter zurlickgehen, so dass
2017 eine Quote in Hohe von 3,2 % und 2018 von 3,0 %
(jeweiliger Jahresdurchschnitt) zu erwarten ist. Auch
prognostiziert die Expertengruppe, dass die Beschafti-
gung, nach mehreren Quartalen mit einer sehr verhalte-
nen Dynamik, wieder deutlich wachsen wird. Fir 2017
wird mit einem Beschéftigungszuwachs von 0,3 % und
flir 2018 mit einer Beschleunigung auf 0,8 % gerechnet.

Abbildung 54: Bruttoinlandprodukt und Komponenten

Real, Beitrage der Komponenten in Prozentpunkten, ohne

Wertsachen; 2017-2018: Prognosen
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Quelle: BFS, SECO, Expertengruppe Konjunkturprognosen des Bundes

Derweil normalisiert sich die Teuerung 2017, getragen
durch die Erdélpreise, voraussichtlich auf jahresdurch-
schnittliche 0,5 %. Fir 2018 ist angesichts der Senkung
des Referenzzinssatzes und der zu erwartenden Miet-
zinssenkungen von einer Teuerung von 0,2 % auszuge-
hen.

Exportwirtschaft ausbremsen. Mit erheblichen Verwer-
fungen ware im Falle einer Eskalation im Konflikt rund um
Nordkorea zu rechnen.

Im Inland sind verschiedene Konjunkturrisiken im Auge
zu behalten. Angesichts steigender Leerstdnde bei ver-
haltnismassig reger Bautatigkeit ist eine starkere
Abschwachung im Bausektor nicht ausgeschlossen. In
Anbetracht diverser struktureller Entwicklungen besteht
zudem das Risiko, dass die Wachstumsbeschleunigung
im Schweizer Dienstleistungssektor schwacher ausfallt
als erwartet, etwa im Handel und im Finanzsektor. Damit
wdre eine Abbremsung der Binnenkonjunktur verbun-
den. Eine Zuspitzung der erwahnten internationalen
Risiken konnte ferner zu Aufwertungsdruck auf den
Schweizerfranken fihren und die positiven Impulse der
Weltwirtschaft auf den Exportsektor zumindest teilweise
zunichtemachen.
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RISIKEN

Tabelle 5: Internationale und monetire Rahmenbedingungen, September 20174
Ohne gegenteilige Angabe Verdnderung in %, real

2015 2016 2017 * 2018 *
Bruttoinlandprodukt international
USA 2.9 1.5 22 (2.2) 22 (2.2)
Euroraum 2.0 1.8 2.1 (1.8) 1.7 (1.6)
Deutschland 1.7 1.9 2.1 (1.8) 1.7  (1.5)
Japan 1.1 1.0 1.6 (1.2) 0.7 (0.6)
BRIC 5.0 5.4 55 (5.5) 56 (5.5)
China 6.9 6.7 6.5 (6.4) 6.1 (6.0)
Erdélpreis (USD / Fass Brent) 52.4 43.8 51.5 (52.4) 52.0 (52.0)
Schweiz
Dreimonats-Libor (in %) -0.8 -0.7 -0.7 (-0.7) -0.7 (-0.7)
10-jahrige Staatsanleihen (Rendite in %) -0.1 -0.4 -0.1  (0.0) 0.2 (0.2)
Realer Wechselkursindex exportgewichtet 4.8 -1.4 -1.1 (-0.9) -2.5  (-1.8)

Quellen: Jeweilige statistische Amter, IWF, SNB, Thomson Reuters
* Annahmen der Expertengruppe Konjunkturprognosen des Bundes,
Annahmen zur vorherigen Prognose in Klammern

Tabelle 6: Konjunktur Schweiz, September 2017 °
Ohne gegenteilige Angabe Verdnderung in %, real; Wachstumsbeitrage in Prozentpunkten

2015 2016 2017 * 2018 *
Bruttoinlandprodukt 1.2 1.4 0.9 (1.4) 2.0 (1.9)
Privater Konsum 1.8 1.5 1.3 (1.5) 1.4 (1.4)
Staatskonsum 1.2 1.6 1.3 (1.7) 1.2 (1.8)
Bauinvestitionen 1.6 0.9 1.4 (0.9) 1.2 (1.2)
Ausristungsinvestitionen 2.6 4.5 2.3 (2.3) 2.3 (2.3)
Warenexporte 0.7 6.6 4.2 (3.5) 4.0 (3.8)
Dienstleistungsexporte 1.7 7.9 1.0 (2.0) 3.5 (2.4)
Warenimporte 0.0 4.4 3.6 (2.6) 3.7 (3.5)
Dienstleistungsimporte 9.6 5.4 3.0 (2.3) 4.8 (4.4)
Wachstumsbeitrdge zum BIP
Inldndische Endnachfrage 1.6 1.7 1.3 (1.4) 1.4 (1.4)
Aussenhandel -0.1 1.6 0.2 (0.6) 0.5
Vorratsveranderungen -0.3 -1.9 -0.6  (-0.6) 0.1 (0.1)
Arbeitsmarkt und Preise
Beschaftigung in Vollzeitdquivalenten 0.7 0.0 0.3 (0.4) 0.8 (0.6)
Arbeitslosigkeit (Quote in %) 3.2 33 3.2 (3.2) 3.0 (3.1)
Landesindex der Konsumentenpreise -1.1 -0.4 0.5 (0.5) 0.2 (0.2)

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

14 BRIC: Gewichtetes Aggregat des BIP zu Kaufkraftparititen (IWF) von Brasilien, Russland, Indien, China.
> Warenexporte und -importe: ohne n.m. Gold, Wertsachen und Transithandel; Wachstumsbeitrag des Aussenhandels: ohne n.m. Gold und Wertsachen.
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