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Ubersicht Auch Ende 2013 verlief die Konjunktur in der Schweiz immer noch zweigeteilt
zwischen lebhafter Binnenwirtschaft und gedampften exportorientierten
Sektoren. Im Zuge einer sich sukzessive verbessernden Weltkonjunktur diirfte
indes auch der Aussenhandel nach einigen verhaltenen Jahren wieder vermehrt
positive Impulse liefern und den Aufschwung abrunden.

Weltwirtschaftliche und monetire Rahmenbedingungen

Weltwirtschaft Die internationale Konjunktur scheint allméhlich festeren Tritt zu fassen, auch
wenn das Gesamtbild nach wie vor uneinheitlich ist. In vielen Industrieldndern
setzten sich die positiven Ansitze im Frithjahr 2014 weiter fort.

Seite

Monetires Umfeld Anfangs 2014 zeigte sich an den internationalen Finanzmérkten ein zweigeteil-
tes Bild. Zum einen blieb die Lage in den Euro-Peripherieldndern ruhig. Zum
anderen kam es in diversen Schwellenldndermirkten zu neuerlichen Kapitalab-
fliissen und Verwerfungen an den lokalen Kapital- und Devisenméirkten.

Zur Lage der schweizerischen Wirtschaft

Bruttoinlandprodukt Die Wirtschaft wuchs im 4. Quartal 2013 gegeniiber dem Vorquartal um 0,2%
und damit etwas langsamer als in den vorangegangenen Quartalen. Uber das
ganze Jahr 2013 resultiert gleichwohl ein ansehnliches BIP-Wachstum um 2%.
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Produktion Binnenorientierte Sektoren wie die Bauwirtschaft sowie die staatsnahen
Dienstleistungen, etwa das Gesundheitswesen, entwickelten sich auch im 4.
Quartal tiberdurchschnittlich positiv, wogegen in den exportorientierten Sekto-
ren (Industrie, aber auch Finanzdienste) die Tendenz noch stockte.
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Verwendung Das missige Schlussquartal war vor allem durch einen Riickschlag der Waren-
exporte bedingt, deren Erholung noch nicht gefestigt ist. Der private Konsum
und die Bauinvestitionen setzten ihre positive Tendenz fort. Dariiber hinaus
konnten auch die bislang schwichelnden Ausriistungsinvestitionen zulegen.
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Arbeitsmarkt Der Beschiftigungsaufbau in der Schweiz setzte sich im 4. Quartal 2013 in
gemissigtem Tempo fort, wobei auch im Industriesektor die Beschiftigung
wieder zu wachsen beginnt. Die Arbeitslosenquote blieb in den vergangenen
Monaten stabil bei 3,2% (saisonbereinigt).
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Preise Die Preise stagnieren seit rund einem halben Jahr weitgehend. Im Februar 2014
war die Konsumteuerung aufgrund gesunkener Erddlpreise minim negativ.

Konjunkturprognose

Rahmenbedingungen Die Weltkonjunktur sollte sich 2014 und 2015 festigen, bei weiterhin unein-
heitlicher Entwicklung nach Wirtschaftsraumen (lebhafte Dynamik in den
USA, langsame Erholung in Europa, verhaltenes Wachstum Schwellenlidnder).
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Prognose Schweiz Die Expertengruppe des Bundes hilt an ihrer bisherigen Einschitzung fest,
dass der Konjunkturaufschwung 2014 und 2015 weiter voranschreiten kann.
Nach soliden 2% im Jahr 2013 wird eine Beschleunigung des BIP-Wachstums
auf 2,2% 2014 sowie 2,7% 2015 prognostiziert.
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Risiken Mit der Annahme der Masseneinwanderungsinitiative sind die Unsicherheiten
tiber die zukiinftige Ausgestaltung der Beziehungen mit der EU in den Fokus
geriickt. Davon abgesehen bleiben auch weltwirtschaftliche Risiken weiterhin
prasent (u.a. Fragilitdat Euroraum, Verwundbarkeit Schwellenldnder).

36
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Weltkonjunktur

Die internationale Konjunktur scheint allméhlich festeren Tritt zu fassen, auch wenn
das Gesamtbild nach wie vor uneinheitlich ist. In vielen Industrieldndern setzten sich
die positiven Tendenzen des zweiten Halbjahrs 2013 im Friihjahr 2014 weiter fort.

Vor allem in den USA hat die konjunkturelle Dynamik weiter an Breite gewonnen.
Dank einer gefestigten privaten Konsum- und Investitionsnachfrage sowie nachlas-
sender Bremseffekte von der Fiskalpolitik diirfte die US-Wirtschaft 2014 und 2015 in
lebhaftem Tempo wachsen. Auch im Euroraum bessert sich die Konjunkturlage
langsam. Zwar kann noch nicht von einem robusten Aufschwung gesprochen werden,
immerhin aber wichst die Wirtschaft seit einigen Quartalen wieder leicht, wobei auch
in den von der Schuldenkrise geplagten Peripherielindern die schwere Rezession
abgeklungen ist. In Letzteren wird es allerdings teilweise noch Jahre dauern, bis die
starken Wirtschaftseinbriiche der letzten Jahre wieder aufgeholt sind und die hohe
Arbeitslosigkeit spiirbar zu sinken beginnt. Im Gegensatz zu den Besserungstenden-
zen in den entwickelten Volkswirtschaften ist in vielen Schwellenlédndern die Kon-
junktur nach wie vor ausser Tritt, ihre Finanzmérkte sind unter Druck, und ihre
Wachstumserwartungen bleiben vorerst verhalten.

Schweizer Wirtschaft

Die Schweizer Wirtschaft wuchs iiber das gesamte Jahr 2013 im europdischen Ver-
gleich erneut ansehnlich um 2%, auch wenn das 4. Quartal eher moderat ausfiel. Auch
Ende 2013 verlief die Wirtschaftsentwicklung immer noch zweigeteilt zwischen
dynamischer Binnenwirtschaft (Bau, viele Dienstleistungssektoren) und geddmpften
exportorientierten Sektoren (insbesondere Industrie, aber auch Finanzdienste). Die
vermehrt positiven Impulse aus den USA und der EU lassen aber eine positive Ent-
wicklung der schweizerischen Exporte erwarten, worauf auch die aufgehellten Um-
fragen aus der Exportindustrie hindeuten.

Die Expertengruppe des Bundes hélt an ihrer Einschidtzung von Dezember 2013 fest,
dass sich der Konjunkturaufschwung 2014 und 2015 weiter festigen diirfte. Nach
soliden 2% im Jahr 2013 wird eine Beschleunigung des BIP-Wachstums auf 2,2%
2014 sowie 2,7% 2015 prognostiziert. Dabei diirfte im Zuge einer sich sukzessive
verbessernden Weltkonjunktur auch der Aussenhandel nach einigen verhaltenen
Jahren wieder vermehrt positive Impulse liefern und so die robuste inldndische Kon-
sum- und Investitionsnachfrage abrunden.

Am Arbeitsmarkt hellt sich das Bild zusehends auf. Mittlerweile nimmt auch in der
Industrie, nach linger andauerndem Stellenabbau, die Beschiftigung wieder zu. Bei
der (saisonbereinigten) Arbeitslosigkeit kam der leichte Anstieg gegen Ende 2013
zum Stillstand, und in den ersten beiden Monaten von 2014 sank die Arbeitslosenzahl
geringfiigig. Angesichts des positiven Konjunkturausblicks diirfte sich die Erholung
am Arbeitsmarkt fortsetzen, was sich in einem prognostizierten Riickgang der Ar-
beitslosenquote von 3,2% 2013 auf 3,1% 2014 und 2,8% 2015 niederschligt.

Risiken

Mit der Annahme der Masseneinwanderungsinitiative sind die Unsicherheiten iiber
die zukiinftige Ausgestaltung der Beziehungen mit der EU in den Fokus geriickt. Die
langerfristigen wirtschaftlichen Konsequenzen sind derzeit noch kaum abschétzbar,
weil sie stark von der konkreten Umsetzung der Initiative (etwa der Ausgestaltung des
Kontingentsystems) und der zukiinftigen Beziehung der Schweiz mit der EU abhin-
gen. Ein potenzielles Risiko fiir die konjunkturelle Entwicklung in den kommenden
Quartalen besteht darin, dass sich die erhohte Planungsunsicherheit dampfend auf das
Investitionsverhalten der Firmen auswirken (Aufschieben von Investitionsvorhaben)
konnte.

Davon abgesehen bleiben auch weltwirtschaftliche Risiken weiterhin prédsent. So steht
die wirtschaftliche Erholung im Euroraum immer noch auf wackligen Fiissen. Allfil-
lige Riickschlige bei den Wirtschaftsreformen im Euroraum konnten an den Finanz-
mirkten fiir Verunsicherung sorgen, im ungiinstigen Fall gar zu einem Wiederauffla-
ckern der Schuldenkrise fiithren. Ein weiteres Risiko besteht in der in den vergangenen
Monaten zutage getretenen Verwundbarkeit vieler Schwellenldnder gegeniiber Kapi-
talabfliissen, welche sich im Zuge der geldpolitischen Normalisierung in den USA
("Tapering") erneut verstirken konnten.
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Weltwirtschaft

Erholung in den Industrie-
landern macht Fortschritte,
Schwellenlidnder weiterhin
ausser Tritt und unter Druck
der Finanzmarkte

USA

Konjunktur Ende 2013 trotz
Budgetstreit auf Kurs
geblieben

Weiter aufgehellte Aussich-
ten fiir 2014, auch dank
nachlassendem Gegenwind
von der Fiskalpolitik

Die internationale Konjunktur scheint allméhlich festeren Tritt zu fassen, auch wenn
das Gesamtbild nach wie vor uneinheitlich ist. In vielen Industrielindern setzten sich
die positiven Tendenzen des zweiten Halbjahrs 2013 anfangs 2014 weiter fort. Vor
allem in den USA hat die konjunkturelle Dynamik spiirbar an Stirke und an Breite
gewonnen. Im Euroraum kann zwar noch nicht von einem robusten Aufschwung
gesprochen werden, immerhin aber wichst auch dort die Wirtschaft seit einigen
Quartalen wieder leicht, wobei auch in den von der Schuldenkrise geplagten Landern
die schwere Rezession abgeklungen ist. Im Gegensatz zu den Besserungstendenzen in
den entwickelten Volkswirtschaften haben viele Schwellenldnder den konjunkturellen
Tritt noch nicht wieder gefunden und gerieten anfangs 2014 an den Finanzmirkten
neuerlich unter Druck.

Abbildung 1: Bruttoinlandprodukt
Index, real, 2003 = 100, saisonbereinigte Werte
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Die US-Wirtschaft kommt immer besser in Schwung. Im Schlussquartal 2013 betrug
das BIP-Wachstum (im Vergleich zum Vorquartal) 0,6% (bzw. 2,4% aufs Jahr hoch-
gerechnet), zwar weniger stark als im 3. Quartal (+1%), aber angesichts der im letzten
Herbst herrschenden Verunsicherung um den Budgetstreit besser als erwartet. Zwar
hinterliess der zweiwochige "government shutdown" (Sistierung von Verwaltungs-
dienstleistungen) von Oktober 2013 im 4. Quartal negative Spuren bei den Staatsaus-
gaben, was indes durch den lebhaften privaten Konsum mehr als wettgemacht wurde.

Nachdem 2013 die Konjunktur zeitweilig spiirbar durch die Steuererhohungen und
Ausgabenkiirzungen gebremst wurde, diirfte dieser Effekt im laufenden Jahr nachlas-
sen. Zudem konnten in den letzten Monaten tragfihige politische Kompromisse
sowohl fiir den Staatshaushalt als auch fiir die Anhebung der Schuldenobergrenze
gefunden werden, so dass an dieser Front eine gewisse Beruhigung einkehren diirfte.
Die zuversichtliche Stimmung bei den Unternehmen, die sich unter anderem im
Einkaufsmanagerindex widerspiegelt (Abbildung 2), ldsst auf anziehende Unterneh-
mensinvestitionen schliessen. Ausserdem scheint die mehrjdhrige Immobilienkrise
iiberwunden, was - zusammen mit den nach wie vor tiefen Zinsen - fiir eine weitere
Erholung der Bauinvestitionen spricht. Der private Konsum hat sich in den vergange-
nen Quartalen wieder als Konjunkturmotor etabliert und diirfte weiter expandieren.
Insgesamt diirften die gefestigte private Nachfrage und eine weniger als zuletzt
bremsende Fiskalpolitik 2014 zu einem beschleunigten Wachstum der US-Wirtschaft
fithren; nach 1,9% im Jahr 2013 erwarten die meisten Prognosen fiir 2014 ein BIP-
Wachstum von gegen 3%.
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US-Arbeitsmarkt trotz
gesunkener Arbeitslosen-
quote noch nicht rosig

Euroraum
Erholung breitet sich
langsam aus

Siidliche Peripherieldnder
beginnen wieder zu wach-
sen

Weltwirtschaftliche und monetire Rahmenbedingungen

Angesichts des positiven Wirtschaftsausblicks wird allgemein davon ausgegangen,
dass die US-Notenbank mit dem geldpolitischen "Tapering" (Verringerung des
Anleihekaufprogramms) schrittweise fortfahren wird. Erste Leitzinserhohungen
werden allerdings kaum vor 2015 erwartet. Zwar ist die Arbeitslosenquote weiter
gesunken (auf 6,7% im Februar 2014, Abbildung 7) und liegt damit nur noch knapp
tiber dem Schwellenwert von 6,5% der Fed, ab dem die Notenbank die Nullzinspolitik
in Frage stellen konnte. Der Riickgang der Arbeitslosenquote ist indes nur zum Teil
durch die Schaffung zusitzlicher Arbeitsstellen bedingt, sondern auch durch eine
verminderte Arbeitsmarktpartizipation. Dieser Riickzug vom Arbeitsmarkt, der
sowohl durch die schwierige Wirtschaftslage seit der Finanzkrise als auch demogra-
fisch (zunehmende Alterung) bedingt ist, stellt eine unerwiinschte Entwicklung dar
und relativiert die gesunkene Arbeitslosenquote.

Abbildung 2: Einkaufsmanagerindizes fiir die Industrie
Saisonbereinigte Werte
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Die Wirtschaft des Euroraums wuchs im 4. Quartal 2013 um 0,3% (gegeniiber Vor-
quartal, ohne Hochrechnung auf Jahresbasis) und damit das dritte Quartal in Folge.
Trotz der sukzessiven Aufhellung im Jahresverlauf 2013 resultiert fiir das Gesamtjahr
2013 im Vergleich zu 2012 nochmals ein BIP-Riickgang um -0,4%. Die moderat
zuversichtlichen Unternehmensumfragen (Abbildung 2) lassen auf eine Fortsetzung
der wirtschaftlichen Erholung schliessen. Fiir das Gesamtjahr 2014 liegen die BIP-
Wachstumsprognosen fiir den Euroraum grossmehrheitlich im Bereich von +1%. Fiir
eine deutliche Verbesserung der schlechten Arbeitsmarktlage wird das jedoch noch
kaum reichen. Die durchschnittliche Arbeitslosenquote im Euroraum stabilisierte sich
in den vergangenen Monaten bei 12%.

Nach Lédndern betrachtet zeigt sich, dass die Wachstumsimpulse nicht mehr nur auf
wenige Kernldnder, namentlich Deutschland beschrinkt sind, sondern auch die durch
die Schuldenkrise betroffenen Peripherielinder wieder zu wachsen beginnen. Zwar
erst ansatzweise in Italien, bereits gefestigter in Spanien, Portugal und Irland. Selbst
in Griechenland scheint der Tiefpunkt durchlaufen. Diese Linder haben in den letzten
Jahren betréchtliche Fortschritte bei der Wiedergewinnung ihrer Wettbewerbsfiahig-
keit sowie, damit in Verbindung, der Reduktion ihrer aussenwirtschaftlichen Defizite
erzielt (vgl. Kasten 1). Sofern diese Erfolge bewahrt und fortgesetzt werden konnen,
verbessern sich die Aussichten fiir eine nachhaltige wirtschaftliche Erholung. Aller-
dings wird es noch Jahre brauchen, bis die Peripherieldnder die starken Wirtschafts-
einbussen der letzten Jahre wieder aufgeholt haben und die hohe Arbeitslosigkeit
splirbar zu sinken beginnt. Zudem wird die Erholung in diesen Lindern weiterhin
durch die noch nicht abgeschlossene Fiskalkonsolidierung belastet, wenn auch kaum
mehr im Ausmass der Rosskur der letzten Jahre (vgl. Kasten 2" Konsolidierung der
offentlichen Finanzen in der EU").
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Kasten 1

Trendwende bei Lohn-
stiickkosten ...

... und aussenwirtschaftli-
chen Defiziten

Makrookonomische Anpassungen in den EU-Léndern, wo stehen wir?

Die Unternehmen in den siidlichen Peripherieldndern (sowie im ebenfalls krisenbe-
troffenen Irland) haben teilweise grosse Fortschritte erzielt, ihre internationale Wett-
bewerbsfahigkeit zuriickzugewinnen. Die Kombination aus produktivititssteigernden
Wirtschaftsreformen und - auch krisenbedingt - sinkenden Lohnen schlédgt sich in
gesunkenen Lohnstiickkosten nieder, auch im Vergleich zum langjahrigen "Muster-
knaben" Deutschland (Abbildung 3). In Griechenland fielen die Lohnstiickkosten in
den letzten vier Jahren um fast 20%, womit der zuvor ebenfalls massive Anstieg der
Vorkrisenjahre korrigiert wurde. Auch in Spanien, Portugal und Irland sanken die
Lohnstiickkosten deutlich, wohingegen in Italien die Entwicklung diesbeziiglich
enttiuschend ausfillt. Die kostenmissig verbesserte Wettbewerbsfahigkeit unterstiitzt
die Exporte und die wirtschaftliche Erholung in diesen Léndern. Allerdings bleibt
noch offen, ob die erreichte Verbesserung auch bei einer Normalisierung der Kon-
junkturlage, das heisst nach Uberwindung der deflationir wirkenden Krise, gehalten
werden kann.

Abbildung 3: Lohnstiickkosten Abbildung 4: Ertragsbilanz
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Eine deutliche Trendwende ist auch bei den aussenwirtschaftlichen Defiziten zu
konstatieren (Abbildung 4). In den Vorjahren der Finanzkrise hatten die Peripherie-
lander eine starke Ausweitung ihrer Ertragsbilanzdefizite verzeichnet, welche sowohl
die verschlechterte Konkurrenzfahigkeit als auch die teilweise boomende Inlandkon-
junktur (fiihrte zu steigenden Importen) widerspiegelte. Besonders ausgepragt war die
Wende der letzten Jahre in Griechenland, wo sich das Ertragsbilanzdefizit seit 2008
von 15% des BIP stark reduzierte und 2013 erstmals (seit Beginn der Statistik 1948)
sogar ein leichter Uberschuss verzeichnet wurde. Auch in Portugal und in Spanien
verringerte sich das Ertragsbilanzdefizit deutlich, und Irland weist mittlerweile sogar
einen hohen aussenwirtschaftlichen Uberschuss von gut 6% des BIP aus, nur leicht
weniger als Deutschland mit 7%. Generell gilt allerdings, dass in allen Landern die
Umkehr bei den Ertragsbilanzdefiziten nur zum kleineren Teil auf anspringende
Exporte zuriickzufiihren ist, sondern mehr noch auf den krisenbedingten Einbruch der
inldndischen Konsum- und Investitionsnachfrage in diesen Lindern. Insofern ist auch
hier, dhnlich wie bei den Lohnstiickkosten, noch unklar, inwieweit sich das Bild bei
einer konjunkturellen Normalisierung wieder eintriibt.

Neben den makrookonomischen Anpassungen in den EU-Lidndern haben bedeutende
Korrektionen im Bereich der Staatfinanzen stattgefunden. Die Verringerung des
strukturellen Defizits in vielen EU-Léandern wird im nédchsten Kasten thematisiert
(Seite 6).
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Kasten 2 Konsolidierung der o6ffentlichen Finanzen in der EU

Die weiterhin angespannte Lage der Staatshaushalte sowie die hohen Staatsschulden
einiger Linder in der Eurozone erfordert fiir die nichsten Jahre eine weitere finanzpo-
litische Konsolidierung in diesen Léndern. Insbesondere Linder wie Griechenland
oder Portugal iiberschreiten bei weitem die innerhalb der EU-Vertrige festgelegten
Schuldengrenzen. Um die Koordination sowie die Stabilitit im EU-Wirtschaftsraum
zu stirken, ist anfangs 2013 der sogenannte ,,Vertrag iiber Stabilitdt, Koordinierung
und Steuerung (SKS-Vertrag)“' in Kraft getreten. Dieser Vertrag verpflichtet die EU-
Liander dazu, ihre Haushaltsfinanzierung auszugleichen, um mittelfristig eine gewisse
Stabilitdt und Konvergenz zwischen den EU-Lindern zu erreichen. Fiir eine ausgegli-
chene Haushaltsfinanzierung ist im SKS-Vertrag vorgeschrieben, dass das ,,strukturel-
le Defizit* nicht mehr als 0,5% des BIP betragen darf. Die Verwendung des "struktu-
rellen" Haushaltsaldos als Zielgrosse bedeutet einen wichtigen Unterschied zum
~Maastricht Vertrag®, in dem das tatsdchlich ausgewiesene ,.effektive Defizit* als
Zielgrosse genannt ist (max. 3% des BIP). Das effektive Defizit ldsst in die beiden
Subkomponenten "strukturelles" und "konjunkturelles" Defizit aufspalten, wobei
diese Unterteilung in der Realitit nicht trivial und schwierig ist. Im folgenden Kasten
wird die Definition zwischen strukturellem und konjunkturellem Defizit genauer
erldutert. Im Weiteren werden anhand von Daten die Auswirkungen der Konsolidie-
rungsmassnahmen wihrend den letzten Jahren in den verschiedenen EU-Léndern
aufgezeigt. Zum Abschluss werden die konjunkturellen Aspekte der bisherigen
Konsolidierungsmassnahmen erwéhnt.

Definitionen verschiedener Um langfristig eine gesunde Wirtschaftsentwicklung innerhalb der Wirtschafts- und
Konzepte des staatlichen Wihrungsunion zu gewihrleisten, wird fiir die Euro-Lédnder ein Pfad — ein sogenann-
Budgetsaldos ter Anpassungspfad - der Entwicklung des ,strukturellen Saldos“ vorgegeben. Der

»strukturelle Saldo* widerspiegelt den sogenannten konjunkturbereinigten Saldo des
Gesamtstaats. Der strukturelle Saldo gibt im Prinzip Aufschluss dariiber, wie sich der
Staatshaushalt in einer normalen Konjunkturlage (weder Rezession noch Boom)
prasentieren wiirde. Demgegeniiber werden unter konjunkturbedingten Einnahmen
oder Ausgaben (konjunktureller Saldo) des Staates beispielsweise erhohte Ausgaben
fiir die Arbeitslosenversicherung bei Anstieg der Arbeitslosigkeit wihrend einer
Rezession bezeichnet. Ein solches konjunkturelles Defizit kann wihrend einer Rezes-
sion die Wirtschaftsentwicklung stiitzen und somit als automatischer Stabilisator
dienen. Die Berechnung der Strukturkomponente des Haushaltsdefizits wird anhand
des potenziellen BIP ermittelt, womit die konjunkturelle Komponente ausgeblendet
werden kann. Das potenzielle BIP ist das Niveau des BIP, welches unter der Annahme
einer ,,normalen“ Konjunkturentwicklung (d.h. weder Rezession noch inflationire
Uberhitzung) erreicht werden kann. Tabelle 1 zeigt eine Ubersicht iiber die verschie-
denen Konzepte des staatlichen Budgetsaldos.

Struktureller und konjunk-

tureller Saldo Tabelle 1: Definitionen verschiedener Konzepte des staatlichen Budgetsaldos
Struktureller Saldo (1) Die Strukturkomponente des Haushaltssaldos entspricht dem Wert, den der
Haushaltssaldo hitte, wenn die Wirtschaft ihr Potenzialniveau erreichen wiirde
(Vollbeschiftigung)

Konjunktureller Saldo (2)  iDie Konjunkturkomponente stellt den Einfluss des Wirtschaftszyklus auf die
staatlichen Ausgaben und Einnahmen dar; die Unterschiede zwischen den
Léndern verdeutlichen unter anderem, wie breit gefichert die sogenannten
«automatischen Stabilisatoren» sind.

Aussergewohnliche Gewisse aussergewohnliche Ereignisse konnen sich einmalig auf den Saldo des
Massnahmen (3) Staatshaushalts auswirken (urspriinglich wurde diese Anpassung eingefiihrt, um
die Auswirkungen des Lizenzverkaufs im Telekombereich oder anderer

Formen der Privatisierung in den 1990er-Jahren zu neutralisieren)

Tatséchlicher Saldo (1+2+3) {Die Summe aller oben genannten Komponenten

Struktureller Primdrsaldo  :Der «strukturelle Primdrsaldo» stellt den Haushaltssaldo dar, bereinigt
um konjunkturelle Effekte und die Effekte der Finanzierungslast friiherer
Defizite, d.h. der aufgelaufenen Schulden

! Siehe: http:/european-council.europa.eu/media/639244/04_-_tscg.de.12.pdf
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Riickgang der strukturellen In den letzten drei Jahren wurde ein Riickgang des strukturellen Defizits in den
Defizite in den meisten meisten europdischen Léndern festgestellt (vgl. Abbildung 5). Die jiingsten von der
Euro-Léndern Europidischen Kommission im Herbst 2013 veroffentlichten Ergebnisse sowie die

entsprechenden Prognosen fiir die Jahre 2014 und 2015 decken interessante Entwick-
lungen auf. So zeigt sich vor allem, dass die meisten Linder ab 2011/2012 grosse
Anstrengungen unternommen haben, um ihr strukturelles Defizit zu reduzieren. Dabei
gilt es zu beachten, dass die Reduktion des strukturellen Saldos durch einen hohen
Schuldendienst (Zinszahlungen) gebremst werden kann. Deshalb ist die Entwicklung
des strukturellen Primérsaldos, welche unter anderem auch den Schuldendienst
ausklammert, von Interesse. Griechenland hat im Hinblick auf eine Haushaltskonsoli-
dierung, gemessen an der Reduktion des strukturellen Primirsaldos, am meisten
unternommen: Kumuliert iiber die Jahre 2011 bis 2013 hat es sein Defizit um iiber 9%
des BIP gesenkt.

Abbildung 5: Struktureller Haushaltssaldo in % des potenziellen BIP
jahrliche Werte
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In Frankreich, Italien und Spanien konnten die Defizite dank der Massnahmen zur
Haushaltskonsolidierung fiir den gleichen Zeitraum (2011-2013) um 3,7%, 4,0%
bzw. 4,5% des BIP (kumulierte Effekte) reduziert werden. Obwohl in Deutschland der
haushaltspolitische Spielraum grosser und die Finanzierungskosten tiefer sind und
somit der Druck zur Reduktion des Defizits eher gering ist, hat Deutschland zwischen
2011 und 2013 die strukturellen Primérsaldi um 2,6% des potenziellen BIP reduziert
(ebenfalls kumuliert)3.

Die Grafiken in Abbildung 6 zeigen, gestiitzt auf Daten internationaler Institutionen,
die Entwicklungen der strukturellen, konjunkturellen und effektiven (tatséchlichen)
Haushaltssaldi iiber die letzten zehn Jahre sowie Prognosen fiir 2014/15 fiir folgende
Lénder: Schweiz, Osterreich, Deutschland, Frankreich, Italien, Spanien, Griechenland
und Grossbritannien. Der strukturelle Saldo wird in Prozent des potenziellen BIP
berechnet, der effektive Saldo in Prozent des aktuellen BIP. Der konjunkturelle Saldo,
wie er in den Grafiken zu finden ist, entspricht der Differenz dieser beiden Werte (und
stellt somit eine approximative Bestimmung des konjunkturellen Saldos dar).

? Die Europiische Kommission publiziert simtliche Zahlen unter: http://ec.europa.eu/economy_finance/ameco/user/serie/SelectSerie.cfm

3 Diese Zahlen zu den strukturellen Primérsaldi stammen aus: Jan in 't Veld, European Commission, Fiscal consolidations and spillovers in the Euro
area periphery and core, European Economy. Economic Papers. 506. October 2013. KC-AI-13-506-EN-N ISBN: 978-92-79-32333-1
(http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/economic_paper/2013/ecpS06_en.htm)
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Aus den Grafiken geht hervor, dass in den letzten zehn Jahren nur die Schweiz sowie
bemerkenswerterweise fiir eine kurze Periode auch Spanien effektive Budgetiiber-
schiisse erreichen konnten, wihrend in den restlichen Lindern die effektiven Saldi
stets negativ ausfielen. Die Aufschwungsjahre (namentlich 2006-2007) waren durch
positive konjunkturelle Saldi geprigt (respektive iliberzeichnet), was sich in den
Krisenjahren 2009 sowie ab 2011 ins Gegenteil verkehrte.

Abbildung 6: Budgetsaldo, effektiver Saldo in % des BIP, struktureller Saldo in %
des potentiellen BIP, jihrliche Werte und Prognosen fiir 2014-2015
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Komplexe Wechselwirkun-
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Negative Spillover-Effekte
der forcierten parallelen
Finanzkonsolidierung...

... aber keine befriedigende
Alternative vorhanden

Weltwirtschaftliche und monetire Rahmenbedingungen

Die konzeptionell klare Trennung zwischen konjunkturellen und strukturellen Haus-
haltssaldi stosst allerdings in der Praxis auf gewisse Schwierigkeiten. Konjunkturelle
und strukturelle Faktoren sind ndmlich nicht vollig unabhéngig voneinander, sondern
es bestehen komplexe Wechselwirkungen. Aus intertemporaler Sicht scheint es
offensichtlich, dass schwere und langwierige Konjunkturkrisen, kumuliert mit friihe-
ren «Fehlern» in der Haushaltsfithrung, iiber kurz oder lang politische Massnahmen
und strukturelle Haushaltsanpassungen erforderlich machen, wie dies in vielen Lin-
dern der Eurozone in den letzten Jahren der Fall war. Zudem kann sich eine Redukti-
on der strukturellen Defizite durch die Senkung der 6ffentlichen Ausgaben oder durch
Steuererhohungen, beispielsweise um Spannungen auf den Staatsanleihenmérkten
abzuschwichen, auf lange Sicht auch nachteilig auf die Wirtschaftstitigkeit auswirken
(Stichwort: Einsparungen bei der Finanzierung gewisser Infrastrukturen). Es ldsst sich
erneut feststellen, dass sich die Modalitidten einer Reduktion der strukturellen Saldi
auch darauf auswirken werden, wie der strukturelle Saldo in Zukunft ausfallen wird —
zumal die Sanierungsmassnahmen auch das potenzielle BIP beeinflussen konnten.

Der Gesamteffekt der Haushaltskonsolidierung in der Eurozone auf die Konjunktur
der Jahre 2011-2013 wurde kiirzlich von der Europiischen Kommission analysiert.*
Konsolidieren alle Lander gleichzeitig, so wird der Riickgang der Wirtschaftstétigkeit
in einem Land auch durch die Haushaltskonsolidierungen der anderen Lénder beein-
flusst (,,negative spillovers“). Neben den in den einzelnen Lédndern bestehenden
fiskalischen Multiplikatoren®, die sich in der Grossenordnung von 0,5—15 bewegen,
konnen die indirekten Effekte (,, negative spillovers*) weitaus grossere Auswirkungen
haben, wodurch man von einem héheren Multiplikator ausgehen muss.® Die indirek-
ten Effekte sind abhéngig vom Grad der Handelsoffnung der einzelnen Lander. Die in
der Eurozone beobachtete Rezession der letzten drei Jahre war somit zu einem gros-
sen Teil hausgemacht (,,home made *).

Wie die Kommission betont, kann hieraus nicht geschlossen werden, dass die Konso-
lidierung deshalb hitte vermieden oder verschoben werden miissen. Es handelt sich
vielmehr um den ,, Preis“, den die betroffenen Volkswirtschaften bezahlen mussten,
um den weiteren Anstieg des Risikos eines staatlichen Zahlungsausfalls zu vermeiden.
Wire bei mehreren europdischen Liandern eine potenzielle Zahlungsunfihigkeit an
den Finanzmirkten erwartet worden, hitte dies die Wirtschaftstitigkeit vermutlich
noch mehr gebremst als dies wihrend der umgesetzten Konsolidierung bereits der Fall
war (hohere Zinsen auf den Kapitalmérkten, Zahlungsausfallrisiko bei Banken, noch
grossere Kreditklemme usw.). 2014 und 2015 diirften die Konsolidierungsbemiihun-
gen den Erwartungen der Europdischen Kommission vom letzten Herbst zufolge
anhalten, wenn auch in etwas moderaterem Umfang. In diesem Zusammenhang ist
nicht zu vergessen, dass Grossbritannien (Abbildung 6 unten) und die USA (in den
Grafiken nicht dargestellt) sich ebenfalls in einer schwierigen Haushaltslage befinden.
Das Thema der ,,Haushaltskonsolidierung™ mit seinen potenziell negativen Auswir-
kungen auf die Konjunktur diirfte uns noch weiter begleiten.

4 Die unten erwihnte Studie von Jan in ‘t Veld enthilt verschiedene Simulationen; es steht zudem eine nicht-technische Zusammenfassung zur
Verfiigung: http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/economic_paper/2013/pdf/ecp506_summary_en.pdf

5

o

Waihrend in den «alten» makrookonomischen Modellen der 1980er-Jahre die fiskalischen Multiplikatoren noch deutlich grosser als eins geschitzt
werden konnten, lieferten die weiter entwickelten makrookonomischen Modelle (EU, IWF und OECD) der 1990er-Jahre hiufig Schitzungen, die
nahe bei eins oder sogar darunter lagen (fiir die angelséchsischen und europdischen Linder). Jiingste Schitzungen (IWF) haben gezeigt, dass diese
Multiplikatoren im Laufe der Zeit wenig stabil sind und héufig um den Wert eins schwanken. Beispiel: Bei einem Multiplikator von 0.5 fiihrt eine
Reduktion der Staatsausgaben von einem Franken zu einer Reduktion des BIP um 50 Rappen.

Die erwihnte Studie von Jan in ‘t Veld geht davon aus, dass in manchen Lindern durch die negative spillovers ein Wert von 1.5 bis 2.5 zum
fiskalischen Multiplikator dazugezihlt werden muss.
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Japan Nach einer fulminanten ersten Jahreshilfte mit kriaftigen BIP-Zuwichsen, die durch
Konjunkturmotor schaltet die sehr expansive Geldpolitik und fiskalpolitische Ankurbelungsprogramme unter-
einen Gang zuriick stiitzt wurden, hat sich das Wachstumstempo im zweiten Halbjahr 2013 verlangsamt.

Sowohl im 3. als auch im 4. Quartal betrug das BIP-Wachstum jeweils 0,3% (im
Vergleich zum Vorquartal). Fiir das Gesamtjahr 2013 resultiert ein Wirtschaftswachs-
tum von 1,6%.

Durchzogenes Bild nach Nach einem Jahr "Abenonomics", die auf den drei Sdulen expansive Geldpolitik,

einem Jahr "Abenomics" flexible Fiskalpolitik sowie Strukturreformen aufbaut, fillt die Erfolgsbilanz durchzo-
gen aus. Wie angestrebt, konnte die langjiahrige Deflation durchbrochen werden; die
Teuerungsraten liegen seit mehreren Monaten im positiven Bereich. Allerdings wirkt
der Konjunkturaufschwung nicht sonderlich gefestigt. Enttduschend schwach entwi-
ckelten sich in den letzten Quartalen die Exporte, trotz der deutlichen Tieferbewertung
des Yen. Eine hiufige Vermutung ist, dass die Unternehmen die Abwertung nicht
dazu genutzt haben, auf den Exportmirkten Marktanteile zu gewinnen, sondern ihre
Exportmargen erhdht haben.

Erhohung der Konsumsteu- Im weiteren Jahresverlauf diirfte die Wirtschaftsentwicklung durch die auf April
er ab April erfolgende Erhohung der Konsumsteuer von 5% auf 8% belastet werden, wobei im 1.
Quartal kurzfristige Vorzieheffekte den privaten Konsum sogar befliigeln konnten,
anschliessend jedoch ein negativer Riickprall zu erwarten ist. Insgesamt liegen die
meisten Wachstumsprognosen fiir 2014 in einem Bereich von 1,5% bis hochstens 2%.

Strukturreformen noch Zur dauerhaften Uberwindung der japanischen Wachstumsschwiche reichen Nachfra-

nicht in Sicht geimpulse allein nicht aus, sondern es braucht auch Strukturreformen. Die Regierung
hat diesbeziiglich zwar einige Priorititen benannt (u.a. Strommarktliberalisierung,
Offnung des Arbeitsmarktes fiir Auslinder, Forderung der Erwerbstitigkeit von
Frauen), eine konkrete Umsetzung scheint aber noch nicht in Sicht.

Abbildung 7: Arbeitslosigkeit

Arbeitslosenquoten in %, saisonbereinigte Werte
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Das Bruttoinlandprodukt in China nahm im 4. Quartal 2013 um 7,7% im Vergleich
zum Vorjahresquartal zu (+1,8% im Vergleich zum Vorquartal). Im Jahresdurch-
schnitt 2013 bedeutet dies mit ebenfalls 7,7% die tiefste Jahreswachstumsrate seit 15
Jahren. Die frither gewohnten zweistelligen Zuwachsraten diirften aber ohnehin der
Vergangenheit angehoren, nicht zuletzt weil die demografische Alterung das kiinftige
Wachstumspotenzial begrenzt. Das BIP-Wachstum wurde weiterhin durch hohe
Investitionen sowie daneben auch vom Konsum (privat und offentlich) getrieben.
Demgegeniiber belasten der langsam steigende Wechselkurs des Yuan gegeniiber dem
Dollar, steigende Lohnkosten sowie der nur langsam Fahrt aufnehmende globale
Wirtschaftsmotor das Exportwachstum.

Derzeit werden von der chinesischen Regierung grosse Anstrengungen fiir die Umset-
zung von Reformen unternommen. Die Umsetzung der Reformen dient in erster Linie
dazu, das Wirtschaftsmodell auf ein breit gestiitztes und somit ,,nachhaltiges* Wachs-
tum aufzugleisen d.h. weniger export- und investitionsgetragen als frither und stirker
konsumbasiert. Weiter sind wirtschaftspolitische Liberalisierungsanstrengungen aber
auch Regulierungen im Bankensektor geplant. Die Kreditvergabe soll vermehrt
reguliert werden, insbesondere die im Graubereich des Bankensystems getitigten
Fehlinvestitionen sollen eingeddmmt werden.

Fiir das Jahr 2014 erwartet die chinesische Regierung ein BIP-Wachstum von 7,5%.
Die Frithindikatoren (OECD Leading Indicator) deuten auf eine weitere leichte
Abschwichung des BIP-Wachstums hin. Auch der kiirzlich publizierte Einkaufsma-
nagerindex lag im Januar unterhalb der Wachstumsgrenze und signalisiert eine gewis-
se Abschwichung im Industriesektor, welche laut Analysten weitgehend von der seit
Mitte 2013 durchgefiihrten restriktiveren Geldpolitik und der dadurch sinkenden
Investitionsnachfrage herriihrt.

Sofern es gelingt, das Wachstum tragfihig abzustiitzen, ist dies fiir die Weltwirtschaft
positiv, selbst wenn dies mit einer moderaten Abschwichung der chinesischen
Wachstumsraten, insbesondere fiir das erste Halbjahr 2014, einhergehen wiirde.
Gewisse Gefahren gehen jedoch immer noch einerseits von der hohen Verschuldung
von Lokalregierungen und Staatsbetrieben, anderseits von den weiter steigenden
Immobilienpreisen und dem Risiko einer Immobilienblase aus.

Abgesehen von China durchleben auch viele andere Schwellenlénder seit einiger Zeit
eine verhaltene Konjunkturphase. Neben strukturell bremsenden Faktoren (Demogra-
phie, Infrastrukturengpisse) bekommen diese Ldnder seit vergangenem Jahr die
Stimmungswende an den internationalen Finanzméirkten zu spiiren. Nachdem jahre-
lang viel Kapital in die, angesichts hoherer Zinsen und Wachstumsraten, relativ
attraktiven Schwellenldnder geflossen war, kam es seit den ersten "Tapering"-
Andeutungen der US-Notenbank im Friihling 2013 immer wieder zu abrupten Kapi-
talabfliissen aus den Emerging Markets, zuletzt im Januar 2014. Besonders Linder
mit hohen und steigenden aussenwirtschaftlichen Defiziten - dies betrifft insbesondere
die Tiirkei, Stidafrika und Indonesien - gerieten ins Visier der Finanzmirkte, wie
oftmals in Phasen erhohter Verunsicherung.

Um die Situation zu stabilisieren und dem Risiko eines sich verschirfenden Wih-
rungszerfalls entgegenzuwirken, sehen sich diverse Lédnder zu einer restriktiveren
Geldpolitik veranlasst, wodurch ihre Konjunktur zusitzlich gebremst wird. Das Risiko
fiir eine eigentliche Finanz- und Wirtschaftskrise in den Schwellenldndern héngt
massgeblich davon ab, ob sich im Vorfeld grossere Finanzungleichgewichten (z.B.
Kredit- und Immobilienboom) aufgebaut haben. Der IWF mahnt diesbeziiglich zwar
zur Vorsicht, erachtet eine grossflichige Schwellenldnderkrise aber eher als unwahr-
scheinlich. Nicht zuletzt, weil viele Schwellenlinder aus fritheren Krisen die Lehren
gezogen haben und die Anfilligkeit ihrer Finanzsysteme auf externe Schocks reduzie-
ren konnten.

11 Staatssekretariat fiir Wirtschaft, Direktion fiir Wirtschaftspolitik — Konjunkturtendenzen Friihjahr 2014



Inflation
Inflationsidngste weiterhin
kein Thema

Kaum Bewegung bei den
Rohstoffpreisen

Weltwirtschaftliche und monetire Rahmenbedingungen

Angesichts der nur langsam in Fahrt kommenden Konjunktur sind Inflationsidngste
zumindest in den meisten Industrielindern nach wie vor kein Thema. Im Euroraum
wurde in letzter Zeit angesichts riickldufiger Teuerungsraten verschiedentlich, etwa
vom IWF, ein potenzielles Risiko fiir deflationdre Tendenzen ausgemacht. Die Kon-
sumteuerung im Euroraum fiel von 3% noch anfangs 2012 seither auf unter 1% (0,8%
im Februar 2014). Auch in den USA ist der Preisdruck trotz besser laufender Kon-
junktur noch gering (1,6% im Januar 2014), weil weder an Giiter- noch Arbeitsmérk-
ten Kapazititsengpésse bestehen.

Abbildung 8: Inflationsentwicklung

Konsumteuerung, Verdnderungsraten in % gegeniiber dem Vorjahr
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Die Preisentwicklung an den Rohstoffmirkten verlief auch anfangs 2014 in relativ
ruhigen Bahnen (Abbildung 9). Dies gilt sowohl fiir Erd6l (im Januar und Februar bei
knapp 110 US-Dollar pro Fass Nordsee-Brent) als auch fiir die Preise von Industrie-
und Agrarrohstoffen.

Abbildung 9: Rohstoffpreisentwicklung
Preise (in US-Dollar) fiir verschiedene Kategorien, 2003=100
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Monetires Umfeld

Geldpolitik
Fortsetzung des ,,Tapering*
in den USA

Unverinderter Kurs der
SNB, aber nochmals erh6h-
te Wachsamkeit beziiglich
Immobilienmarkt

Anfangs 2014 zeigte sich an den internationalen Finanzmirkten ein zweigeteiltes
Bild. Zum einen blieb die Lage in den Euro-Peripherieldndern ruhig und die Rendite-
aufschldge bildeten sich weiter zuriick. Die Aktienmérkte mehrerer Kernmirkte
(USA, Deutschland) erklommen Rekordhthen und ein weiterer Zinsanstieg an den
Kapitalmérkten blieb aus. Zum anderen kam es hingegen in diversen Schwellenmérk-
ten zu neuerlichen starken Kapitalabfliissen und damit Verwerfungen an den lokalen
Aktien-, Kapital- sowie Devisenmirkten, worauf mehrere Zentralbanken dieser
Liander ihre Geldpolitik strafften. Die wichtigsten Zentralbanken in den entwickelten
Lindern behielten ihre expansive Geldpolitik demgegeniiber unveréindert bei.

Wihrend die Geldpolitik in der Eurozone unverindert expansiv blieb, fiihrte die US-
Notenbank die Drosselung der Anleihekdufe im Rahmen des Quantitative Easing 3
fort (,,Tapering®). Dies bedeutet, dass das Fed nach und nach weniger Staatsanleihen
kauft. Gleichzeitig aber betonte die neue Fed-Vorsitzende Janet Yellen, dass die
Erholung am US-Arbeitsmarkt trotz der deutlich gefallenen Arbeitslosigkeit noch
lange nicht abgeschlossen sei. Damit konnte die Tiefzinspolitik in den USA noch
wihrend ldangerer Zeit beibehalten werden, auch wenn die Arbeitslosenquote unter
6,5% fillt. Die Unterschreitung dieser Schwelle wurde vom Fed explizit als Voraus-
setzung definiert, um eine Drosselung der Geldpolitik in Betracht zu ziehen. Die Bank
of England hatte hier eine dhnliche Strategie eingeschlagen mit der Nennung einer
Schwelle der Arbeitslosenquote von 7%. Der Vorsitzende der BoE Carney betonte
jedoch Mitte Februar 2014 ebenfalls, dass eine Unterschreitung dieser Schwelle
keinesfalls automatisch eine monetére Straffung bedeuten wiirde. Eine Erh6hung der
Leitzinsen in diesen Landern scheint also bis auf weiteres noch immer nicht in Sicht.

Die SNB behilt ihre Geldpolitik bislang praktisch unverindert bei (Abbildung 10). Im
Dezember 2013 senkte die SNB ihre Inflationsprognose leicht und betonte noch
immer die Abwirtsrisiken der konjunkturellen Entwicklung. Der Frankenkurs zum
Euro wurde nach wie vor als hoch beurteilt und der Mindestkurs bekriftigt. Zusétzlich
verwies die Schweizer Notenbank im Januar 2014 jedoch darauf, dass sich die Un-
gleichgewichte auf dem Hypothekar- und Immobilienmarkt weiter verschirft hitten.
Dementsprechend hat der Bundesrat dem Antrag der SNB, den antizyklischen Kapi-
talpuffer von 1% auf 2% anzuheben, stattgegeben. Dies fiihrt zu einer weiteren,
leichten Einschrinkung des Hypothekarvergabepotentials und sollte dampfend auf den
Schweizer Hypothekar- und Hiusermarkt wirken.

Abbildung 10: Geldpolitische Leitzinsen
in %, Wochenwerte
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Trotz dem Beginn des lange erwarteten ,,Taperings* in den USA ab Ende 2013 haben
sich die langfristigen Zinssitze seit Mitte 2013 kaum mehr nach oben verschoben
(Abbildung 11). Dies nachdem sie sich in den meisten wichtigen Mirkten seit den
historischen Tiefs von 2012 deutlich erh6ht hatten. Hierfiir diirften mehrere Faktoren
zusammenspielen: Erstens haben die wichtigen Notenbanken klar betont, dass die
expansive geldpolitische Phase noch nicht am Ende ist. Zweitens kam es zu bedeuten-
den Kapitalriickfliissen aus den Schwellenldndern (siehe unten). Und drittens haben
sich die Risiken bei Staatsanleihen in mehreren Landern stark zuriickgebildet.

Zwar hat sich die Staatsschuldenkrise in der Eurozone erst durch den Eingriff der
EZB wirklich beruhigt, nichtsdestotrotz lassen sich aber klare Fortschritte verzeich-
nen. So haben sich die Ungleichgewichte bei den Ertragsbilanzen innerhalb der
Eurozone relativ schnell reduziert. Beispielsweise hat sich im Falle Spaniens das
Ertragsbilanzdefizit von rund 10% im Jahr 2008 bis Ende 2013 praktisch vollstindig
abgebaut. Ahnliches gilt fiir die meisten anderen krisengeschiittelten Peripheriel:inder.
Zudem zeigen sich auch klar positive Signale bei den Staatsfinanzen. Wihrend dem
Irland den Euro-Rettungsschirm bereits Ende 2013 verlassen hat, verzeichnet Italien
bereits seit geraumer Zeit relativ hohe Primiriiberschiisse. Trotz diesen positiven
Nachrichten kann aber noch nicht von einer dauerhaft iiberwundenen Eurokrise
gesprochen werden (rekordhohe Arbeitslosigkeit, wenig wettbewerbsfiahige Indust-
rien, gewaltige Schuldenberge sowie noch immer nicht ausgestandene Bankenprob-
leme). Immerhin aber scheint sie zumindest vorlaufig so eingedammt, dass ein Ausei-
nanderbrechen der Zone zurzeit nicht mehr als Gefahr gilt.

Auch in den USA konnte das Budgetdefizit im Haushaltsjahr 2013 — trotz Budgetstreit
im 4. Quartal — um fast 400 Mrd. US-Dollar reduziert werden auf noch rund 4,1% des
BIP. 2014 wird mit einer abermaligen, deutlichen Senkung gerechnet. Dies ist bemer-
kenswert, hat doch das US-Haushaltsdefizit vor wenigen Jahren noch beinahe 10%
betragen und konnte seither ohne einschneidender Drosselung der Staatsausgaben und
damit ohne konjunkturelle Bremsspuren deutlich reduziert werden. Bei einer Fortset-
zung dieser Entwicklung — hohe BIP-Wachstumsraten vorausgesetzt — konnte es den
USA in den néchsten Jahren gelingen, aus den noch immer anhaltenden Budgetprob-
lemen herauszuwachsen.

Die Schweizer Langfristzinsen spiegeln im Wesentlichen diese internationale Ent-
wicklung. So diimpelt die Verzinsung des 10-jdhrigen Eidgenossen seit Mitte 2013
um 1%. Die Renditen kurzfristiger Geldmarkbuchforderungen der Schweiz verbleiben
weiterhin im negativen Bereich.

Abbildung 11: Renditen fiir langfristige Staatsanleihen (zehn Jahre)
Monatsmittelwerte
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Quellen: SNB, ECB, Datastream, OECD
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Zinsanstiege und Kapitalab-
fliisse in den Schwellenlan-
dern

Aktienmiirkte
Verunsicherung in den
Schwellenmirkten, robuste
Entwicklung in den Kern-
mérkten

Wechselkurse

Franken weiterhin stabil
zum Euro, aber mit Aufwer-
tungstendenz gegeniiber
vielen anderen Wihrungen

Weltwirtschaftliche und monetire Rahmenbedingungen

Im Gegensatz zu den Finanzmarktturbulenzen der letzten Jahre, welche insbesondere
die Eurozone trafen, waren diesmal die Schwellenlinder Verwerfungen an den Fi-
nanzmirkten ausgesetzt. Angestossen durch schwichere Wirtschaftsaussichten wurde
aus diversen Lidndern massiv Kapital abgezogen (ab einer bestimmten Intensitit
spricht man von sog. ,,Sudden Stops‘), insbesondere traf dies Brasilien, Indonesien,
Indien, die Tiirkei sowie Siidafrika. Diese Lander wiesen bis anhin starke Leistungsbi-
lanzdefizite aus, waren also netto auf Kapitalimporte angewiesen. Der plotzliche
Abbruch der Kapitalstrome in diese Léander fithrt zu unmittelbaren Reaktionen der
Borsen und Wechselkurse, was wiederum die Warenstrome beeinflusst. Die Zentral-
banken der erwihnten Linder haben umgehend mit Zinserhohungen reagiert, um
diese Entwicklung zu bremsen, was zumindest vorldufig gelungen zu sein scheint.
Nichtsdestotrotz dussern sich viele Analysten skeptisch iiber die kiinftige Entwicklung
in diesen Lindern. Durch die geopolitischen Auseinandersetzungen in Osteuropa
(Ukraine/Krim) kam es zudem zu Finanzmarktturbulenzen und Kapitalabziigen aus
Russland und den angrenzenden Lindern, was die ,,Flucht in sichere Anlagen* zusétz-
lich verstirkte.

Wihrend die Aktienmérkte in den Schwellenmirkten zum Teil kriftig durchgeschiit-
telt wurden (der tiirkischer Leitindex biisste beispielsweise iiber 15% in den letzten
Monaten ein), blieben die bedeutenden Handelsplitze von diesen Verwerfungen
einigermassen unbeeindruckt. Zwar kam es verschiedentlich zu Verunsicherung und
Kursverlusten. Diese hielten sich aber in Grenzen und wurden teilweise schnell
wieder wettgemacht. Somit stehen beispielsweise der Dow Jones sowie der DAX,
aber auch mehrere skandinavische Leitindizes noch immer nahe an ihren historischen
Hochststanden. Auch der SMI entwickelte sich trotz zweitweiser Verunsicherung
noch immer relativ solide und steht rund 10% unter dem Allzeithoch von 2007.

Abbildung 12: Aktienmiirkte
‘Wochenmittelwerte, Januar 2003=100
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Der Aussenwert des Frankens zeigte in den letzten Monaten leichte Aufwertungsten-
denzen gegeniiber dem US-Dollar sowie dem japanischen Yen. Deutlich aufgewertet
hat sich der Franken jedoch in den letzten Quartalen gegeniiber vielen Wihrungen
kleiner Linder. So steht der Franken Ende Februar 2014 beispielsweise gegeniiber
dem Australischen sowie dem Kanadischen Dollar rund 15% hoher als ein Jahr zuvor.
Gegeniiber den Schwellenldndern, deren Devisen allgemein ein turbulentes Jahr hinter
sich haben, sieht das Bild noch extremer aus. So wertete sich der Siidafrikanische
Rand gegeniiber dem Franken (wie auch gegeniiber den meisten anderen Wéhrungen)
um iiber 20% ab. In dhnlichem Ausmass verlor die tiirkische Lira oder der brasiliani-
sche Real gegeniiber dem Franken an Wert. Der argentinische Peso sank gar noch
deutlich stirker.
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Handelsgewichtete reale
Wechselkurse

Weltwirtschaftliche und monetire Rahmenbedingungen

Abbildung 13: Nominaler Wechselkurs
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Quelle: SNB

Der nominellen Entwicklung zufolge zeigten auch die realen, handelsgewichteten
Wechselkurse der Schweiz, der Eurozone sowie der USA in den letzten Monaten
leichte Aufwertungstendenzen. Angesichts der relativ grossen Inflationsdifferenzen
zum Ausland ist das im Falle der Schweiz eher erstaunlich, lidsst sich aber mit der
teilweise massiven Abwertung der Devisenkurse von vielen kleineren Handelspart-
nern und den damit verbundenen Kapitalabfliissen in die entwickelten Linder erkli-
ren. Eine Ausnahme unter den wichtigsten Volkswirtschaften stellt Japan dar. Der
reale Aussenwert des Yen hat sich hier weiterhin schwach entwickelt, was mit der
sehr lockeren Geldpolitik der japanischen Notenbank (verbunden mit einer sehr
starken Abwertung des nominellen Wechselkurses im letzten Jahr) zusammenhéngt.

Abbildung 14: Handelsgewichteter realer Wechselkurs
Monatsdurchschnittswerte (Jahresdurchschnitt 2003=100)
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Quelle: OECD
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Zur Lage der schweizerischen Wirtschaft

Zur Lage der schweizerischen Wirtschaft

Bruttoinlandprodukt
Moderates BIP-Wachstum
im 4. Quartal, gutes Ge-
samtjahr 2013

Die Schweizer Wirtschaft wuchs im 4. Quartal 2013 gegeniiber dem Vorquartal um
0,2% und damit etwas langsamer als in den vorangegangenen Quartalen (Abbildung
15). Uber das ganze Jahr 2013 wuchs die Schweizer Wirtschaft um 2%, nach 1% im
Jahr 2012. Damit verlief die Wirtschaftsentwicklung im internationalen Quervergleich
weiterhin tiberdurchschnittlich. Auch bereinigt um das zuwanderungsbedingt starke
Bevolkerungswachstum resultiert eine Zunahme: das BIP pro Kopf stieg 2013 um
knapp 1% (vgl. Kasten 3 "Entwicklung BIP und BIP pro Kopf").

Abbildung 15: Schweiz, reales Bruttoinlandprodukt
Veridnderungsraten zum Vorquartal und Niveau (rechte Achse), saisonbereinigte Werte, (2000=100)
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Kasten 3

Starkes BIP-Wachstum in
der Schweiz, BIP-
Wachstum pro Kopf in den
letzten Jahren aber eher
durchschnittlich

Entwicklung BIP und BIP pro Kopf Schweiz und International

Das BIP ist in der Schweiz im Jahr 2013 um 2,0% gewachsen, womit die Entwicklung
im internationalen Vergleich mit den EU Léndern weiterhin iiberdurchschnittlich
verlief (Abbildung 16). Allerdings ist bekannt, dass die iiberdurchschnittlichen wirt-
schaftlichen Wachstumsraten der letzten Jahre mit einem relativ hohen Bevolke-
rungswachstum einhergingen. Wird das BIP um die Bevolkerungsgrosse bereinigt,
resultiert das BIP pro Kopf. Die Schweiz weist im Vergleich mit den EU Lindern
nach Luxemburg zwar weiterhin das hochste BIP pro Kopf auf, beim Wachstum des
BIP pro Kopf schneidet die Schweiz seit 2011 im europdischen Quervergleich aber
eher durchschnittlich ab (Abbildung 17).

Abbildung 16: Bruttoinlandprodukt (BIP) international
Saisonbereinigte Quartalsdaten, Volumenindex (2003=100)
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Zur Lage der schweizerischen Wirtschaft

Deutschland ragt beim BIP-  Das Bruttoinlandprodukt pro Kopf ist in der Schweiz im Jahr 2013 um 0,9%’ ange-

Wachstum pro Kopf positiv stiegen. Gemessen an dieser Kennzahl hat die Schweiz den durch die Finanzkrise

heraus verursachten Einbruch gerade erst wieder wettgemacht. Im 3. Quartal 2013 iiberschritt
das BIP pro Kopf das Vorkrisenniveau (1. Quartal 2008) erstmals wieder leicht.®
Demgegeniiber wichst das BIP pro Kopf in Deutschland seit geraumer Zeit iiber-
durchschnittlich stark. Deutschland hat das Vorkrisenniveau bereits in 2011 klar
tiberschritten und die Wachstumsraten sind weiterhin positiv. Das BIP pro Kopf in
Osterreich weist einen dhnlichen Verlauf wie dasjenige der Schweiz auf.

Euro-Peripherielander mit Im Gegensatz dazu befindet sich das BIP pro Kopf in den Lindern wie Frankreich

markanten Einbussen oder Grossbritannien auf einem dhnlichen Niveau wie 2009 nach dem Einbruch der
Finanzkrise, das heisst es gab seither noch keine spiirbare Erholung. In den peripheren
Lindern der Eurozone wie in Italien oder Spanien befindet sich das BIP pro Kopf am
aktuellen Rand sogar unterhalb der Werte, welche in der Finanzkrise 2008/2009
erreicht wurden. Das BIP pro Kopf in Italien kommt am aktuellen Rand 10% tiefer zu
liegen als 2003. Die siidlichen Peripherie-Lander haben deutlich unter der Schulden-
krise gelitten und seit 2011 eine erneute schwere Rezession erlitten.

Abbildung 17: BIP pro Kopf international
Saisonbereinigte Quartalsdaten, Volumenindex (2003=100)
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Hierbei handelt es sich um eine provisorische Berechnung.

Bei einer Verwendung von Jahresdaten wurde beim BIP pro Kopf bereits 2011 der Vorkrisenwert von 2008 iiberschritten (vgl. hierzu die Ausgabe
der Konjunkturtendenzen Frithjahr 2012). Diese Differenz resultiert aufgrund des Quartalverlaufs im Jahre 2008. Mitte 2008 sackte das BIP wie
auch das BIP pro Kopf rapide ab, welches den gesamten Jahreswert fiir 2008 nach unten driickt. Im folgenden Abschnitt beziehen wir uns jedoch
auf die Quartalsdaten.
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Zur Lage der schweizerischen Wirtschaft

Produktion

Immer noch zweigeteilte
Entwicklung zwischen
Binnen- und Exportsektoren

Die Zweiteilung zwischen dynamischer Inlandnachfrage und geddmpften Exporten
spiegelt sich nach wie vor auch in der Wertschdpfungsentwicklung nach Produktions-
bereichen (Tabelle 2). Binnenorientierte Sektoren wie die Bauwirtschaft sowie die
staatsnahen Dienstleistungen, etwa das Gesundheitswesen, entwickelten sich auch im

4. Quartal tiberdurchschnittlich positiv, wogegen in den exportorientierten Sektoren
(Industrie, aber auch Finanzdienste) die Tendenz noch stockte. Abbildung 18 zeigt die
Beitriige einiger Wirtschaftsbereiche zum gesamten BIP-Wachstum.’

Tabelle 2: Entwicklung des Bruttoinlandproduktes geméss Produktionsansatz

Jahreswerte und saisonbereinigte Quartalswerte, zu Preisen des Vorjahres, verkettet

Jahres- und Quartals werte (real)

Verinderung in % gegeniiber der Vorperiode

gemiss ESVGIS (Jahreswerte und saisonbereinigte Quartalswerte)
2012 2013 [ 32012 4/2012 1/2013  2/2013  3/2013  4/2013
Al Landwirtschaft, Forstwirtschaft und Fischerei 24 04 09 -0.5 03 0.4 0.2 04
A2 Bergbau und Gewinnung von Steinen und Erden; 1.6 -09 0.9 -14 -0.1 -04 12 -12
Verarbeitendes Gewerbe; Energie- und
Wasserversorgung, Beseitigung von
Umweltverschmutzungen
A3 Baugewerbe -15 3.1 0.5 0.6 0.5 0.8 15 0.9
A4 Handel, Instandhaltung und Reparatur von 0.1 L1 0.2 0.4 0.1 0.5 02 09
Kraftfahrzeugen; Verkehr und Lagerei; Information
und Kommunkation; Gastgewerbe und
Beherbergung
A5 Erbringung von Finanzdienstleistungen; 2.1 4.5 1.1 12 1.6 14 0.5 0.2
Versicherungen; Grundstiicks- und
Wohnungswesen, Erbringung von freiberuflichen,
wiss. und techn. Dienstleistungen; Erbringung von
sonst. wirtschaftlichen Dienstleistungen
A6 Offentliche Verwaltung; Erziehung und Unterricht; 1.4 2.8 1.1 0.9 0.8 0.6 02 0.7
Gesundheits- und Sozialwesen; Kunst,
Unterhaltung, Erholung und sonstige
Dienstleistungen; Private Haushalte als
Arbeitgeber und Hersteller von Waren fiir den
Eigenbedarf
Giitersteuern 1.0 1.5 -0.5 1.8 0.5 1.0 -0.5 -12
Giitersubventionen -1.1 -8.8 0.0 0.0 -8.8 0.0 0.0 0.0
Bruttoinlandprodukt 1.0 2.0 0.7 0.4 0.6 0.6 0.5 0.2

! Jahreswerte 2012 (BFS), 2013 (SECO)

Abbildung 18: Bruttoinlandprodukt nach Branchen

Anteile am BIP-Wachstum und Vorquartalsveréinderungsraten
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Zur Ermittlung der Wachstumsbeitrige werden die Wachstumsraten einer Komponente mit ihrem Anteil am Total gewichtet. Die Summe der
Wachstumsbeitrige aller Komponenten entspricht demnach der Wachstumsrate des Totals. Die Hohe der Késtchen entspricht der Anzahl Prozent-
punkte, welche der jeweilige Sektor zum BIP-Wachstum (im Vorquartalsvergleich) beitrdgt. Komponenten, deren Késtchen sich oberhalb der

Quelle: SECO

Nulllinie befinden, tragen positiv zum BIP-Wachstum bei, solche unterhalb der Nulllinie verringern das BIP-Wachstum.
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Zur Lage der schweizerischen Wirtschaft

Verwendung
Anzeichen fiir beginnende
Exporterholung

Das missige Schlussquartal ist vor allem durch den Riickgang der Warenexporte
bedingt, deren Erholung trotz gewisser Besserungstendenzen offenbar noch nicht
gefestigt ist. Die leicht aufgehellten weltwirtschaftlichen Aussichten lassen aber fiir
das laufende Jahr eine positive Entwicklung der schweizerischen Warenexporte
erwarten. Die Inlandnachfrage bildete weiter eine robuste Konjunkturstiitze. Der
private Konsum und die Bauinvestitionen setzten, gestiitzt durch tiefe Zinsen und
Bevolkerungswachstum, ihre positive Tendenz fort. Daneben verzeichneten auch die
bislang schwichelnden Ausriistungsinvestitionen eine Zunahme (Tabelle 3).

Tabelle 3: Entwicklung des Bruttoinlandproduktes geméss Verwendungsansatz

Jahreswerte und saisonbereinigte Quartalswerte, zu Preisen des Vorjahres, verkettet

Jahres- und Quartals werte (real) Verinderung in % gegeniiber der Vorperiode
gemiss ESVGIS (Jahreswerte und saisonbereinigte Quartalswerte)
2012¢  2013° [ 32012 4/2012 172013 2/2013  3/2013  4/2013
Konsumausgaben 25 24 0.7 0.8 0.6 0.5 04 0.7
Private Haushalte und POOE' 24 23 0.7 0.8 0.6 0.6 02 0.7
Staat 32 3.0 0.9 0.7 0.8 03 12 0.6
Bruttoanlageinvestitionen -04 1.8 -04 -0.1 0.1 2.1 0.5 15
Ausriistungen 1.7 0.2 -0.7 -0.8 -1.2 35 -0.3 1.5
Bau -29 38 0.0 0.7 1.6 0.5 15 L5
Inléindische I<)1dnachfrage2 1.8 23 0.5 0.6 0.5 09 04 0.8
Inlandnachfrage 1.2 1.8 1.2 -0.6 0.5 1.0 0.1 12
Exporte 25 20 0.7 1.7 -0.6 1.0* 0.0 0.9
Warenexporte 2.5 0.9 0.8 1.5 -1.5 1.2% -0.1 0.0
Warenexporte ohne Wertsachen® 1.9 -0.5 1.6 -1.3 -0.5 -0.8* 3.1 -1.7
Dienstleistungsexporte 24 4.4 0.5 22 13 0.5 0.0 30
Gesamtnachfrage 1.6 1.9 1.0 0.3 0.1 1.0 0.0 1.1
Importe 31 1.6 1.8 -0.1 -1.1 20 -11* 35
Warenimporte 1.6 0.6 20 -1.0 -1.1 2.1 -1.3*% 24
Warenimporte ohne Wertsachen® 25 -0.1 1.1 -0.8 -1.7 23 -0.5% 14
Dienstleistungsimporte 94 57 0.8 39 -1.1 14 -0.1 76
Bruttoinlandprodukt 1.0 2.0 0.7 0.4 0.6 0.6 0.5 0.2

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

? Die inlindische Endnachfrage enthilt keine Vorratsverinderungen.

? Wertsachen = Aussenhandel mit Edelmetallen, Edel- und Schmucksteinen sowie Kunstgegenstinden und
Antiquitéten.

4 Jahreswerte 2012 (BFS), 2013 (SECO)

Abbildung 19: Bruttoinlandprodukt nach Verwendungskomponenten
Anteile am BIP-Wachstum und Vorquartalsverédnderungsraten
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Quelle: SECO
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Privater Konsum: Nach
kurzer Verlangsamung im
4. Quartal wieder lebhafter

Starkes Konsumwachstum
2013 von 2,3%

Steigende Konsumentenzu-
versicht

Staatskonsum

Anhaltend starkes Wachs-
tum der Bauinvestitionen
im 4. Quartal 2013

Starke Bautitigkeit, leichte
Riickgédnge bei Auftrags-
eingang und Auftragsbe-
stand

Zur Lage der schweizerischen Wirtschaft

Im 4. Quartal 2013 sind die Konsumausgaben der privaten Haushalte um 0,7%
(saison- und preisbereinigt) gegeniiber dem Vorquartal gestiegen, womit sich das
Wachstumstempo nach kurzer Verlangsamung vom 3. Quartal wieder beschleunigte.
Zum Konsumwachstum im 4. Quartal haben praktisch alle Subrubriken beigetragen.

Uber das gesamte Jahr 2013 wurde eine starke Zunahme um 2,3% verzeichnet. Damit
gehort der private Konsum wie bereits 2012 zu den Konjunkturstiitzen.

Die Konsumentenstimmung hat sich in der Schweiz zwischen Oktober 2013 und
Januar 2014 aufgehellt. Der Gesamtindex stieg von -5 im Oktober auf 2 Punkte im
Januar an. Damit liegt die Konsumentenstimmung iiber dem langjihrigen
Durchschnitt von -9 Punkten. Die Haushalte beurteilen insbesondere die allgemeinen
Wirtschaftsaussichten zuversichtlicher. Daneben werden auch die Aussichten fiir die
personliche finanzielle Lage und fiir eine allmihlich sinkende Arbeitslosigkeit leicht
besser als in der letzten Umfrage eingeschiitzt.

Von den vier zukunftsbezogenen Subindizes, die in die Berechnung des Konsumen-
tenstimmungsindex einfliessen, wies die Einschidtzung zur kiinftigen Wirtschaftsent-
wicklung die grosste Verbesserung auf. Nachdem die kiinftige Wirtschaftsentwick-
lung bereits im letzten Oktober optimistischer eingeschitzt worden war, hellten sich
die Erwartungen im Januar 2014 nochmals merklich auf (+18 Punkte im Vergleich zu
+1 Punkt im Oktober 2013).

Abbildung 20: Konsumentenstimmung
Index der Konsumentenstimmung (SECO)
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Nach einem iiberdurchschnittlichen Wachstum der Staatsausgaben im 3. Quartal von
1,2% stiegen die Konsumausgaben des Staates im 4. Quartal 2013 wieder etwas
weniger stark mit 0,6%. Fiir das Gesamtjahr 2013 resultiert eine Zunahme um 3,0%.

Die Bauinvestitionen nahmen im 4. Quartal 2013 im Vergleich zum Vorquartal um
1,5% zu (Abbildung 21). Der Anstieg hat sich somit in der zweiten Jahreshilfte
beschleunigt. Fiir das gesamte Jahr 2013 betrigt das Wachstum 3,8%.

Die Bautitigkeit gemiss Schweizerischem Baumeisterverband (SBV) war im
4. Quartal 2013 sehr hoch. Die gute Wetterlage war dabei ein wichtiger Einflussfaktor
und ermoglichte die fiir die Jahreszeit aussergewohnlich lebhafte Bautétigkeit. Hinge-
gen nahm der Auftragseingang im Vergleich zum Vorjahresquartal etwas ab, bewegt
sich aber weiterhin auf hohem Niveau. Abnehmende Auftragseingénge bei starker
Bautitigkeit haben einen sinkenden Arbeitsvorrat zur Folge. Die Vorjahreswachs-
tumsrate des Arbeitsvorrats ist nun bereits das dritte Quartal in Folge negativ. Auf-
grund dieses wiederholten Riickgangs kann eine allmdhliche Verlangsamung der
Bauinvestitionen in der mittleren Frist erwartet werden.
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Abbildung 21: Bauinvestitionen real

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

Ausriistungsinvestitionen: ~ Die Ausriistungsinvestitionen wiesen im 4. Quartal 2013 ein Wachstum von 1,5% auf

Starkes 4. Quartal 2013 (Abbildung 22). Zu dieser starken Zunahme trugen die Investitionen in EDV-
Dienstleistungen, Fahrzeuge und Maschinen bei; hauptsidchlich wurde das Wachstum
jedoch durch die Rubrik sonstiger Fahrzeugbau (beinhaltet insbesondere Schienen-
fahrzeugbau, Schiffbau und Luft- und Raumfahrzeugbau) getragen. Aufgrund weniger
grosser Auftrage entwickelt sich diese Reihe auf Quartalsbasis sehr volatil. Informativ
ist daher die Betrachtung der Ausriistungsinvestitionen exklusive sonstiger Fahrzeug-
bau, welche ein Wachstum von rund 0,5% im 4. Quartal 2013 aufweisen. Dies zeigt
auf, dass auch die um die volatile Entwicklung des Sonstigen Fahrzeugbaus bereinigte
Reihe im 4. Quartal zulegen konnte.

Abbildung 22: Ausriistungsinvestitionen real

Veridnderungsraten zum Vorquartal und Niveau, in Millionen CHF, saisonbereinigte Werte
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Quelle: SECO
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Schwache Zunahme fiir das Fir das gesamte Jahr 2013 verzeichnen die Ausriistungsinvestitionen ein leichtes

Gesamtjahr 2013 Wachstum von 0,2%. Insbesondere die Investitionen in Datenverarbeitungsgerite,
elektronische und optische Erzeugnisse als auch in EDV-Dienstleistungen trugen zum
positiven Ergebnis bei. Obwohl die Investitionen in Maschinenbau die letzten drei
Quartale wuchsen, war der Wachstumsbeitrag fiir das Gesamtjahr 2013 negativ, da die
Maschinenbauinvestitionen zum Jahreswechsel 2012/2013 stark abnahmen.

Vorlaufende Indikatoren Der Indikator zur Kapazititsauslastung (KOF) ist dank einem starken Anstieg in der

liefern ein gemischtes Bild jiingsten Vergangenheit nun in der Nihe des langfristigen Mittelwerts (Abbildung 23).
Die zunehmende Kapazititsauslastung sollte die Investitionstitigkeit stimulieren. Der
PMI Beschiftigungsindikator'® ist niitzlich bei der Beurteilung der Investitionstitig-
keit, da Ausriistungsinvestitionen und eine Erweiterung der Beschéftigung oft mitei-
nander einhergehen. Der Beschiftigungsindikator befindet sich mittlerweile bereits
deutlich iiber dem Durchschnitt. Sowohl die Kapazititsauslastung (KOF) als auch der
PMI Beschiftigungsindex lassen daher fiir die ndchsten Quartale eine Zunahme der
Ausriistungsinvestitionen erwarten.

Abbildung 23: Ausriistungsinvestitionen und relevante Indikatoren

Quartalsdaten; Ausriistungsinvestitionen in Verdnderungsraten zum Vorjahresquartal, PMI und KOF um
Mittelwert bereinigte Indikatoren
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Positive Investitionserwar- Die im letzten Herbst durchgefiihrte KOF-Investitionsumfrage signalisiert positive

tungen Ende 2013 Investitionserwartungen und abnehmende Unsicherheit in der Industrie. Gemiss
dieser Umfrage planen die Industriefirmen eine erhohte Investitionstitigkeit im Jahr
2014. Die an der Umfrage beteiligten Unternehmen gaben an, im Jahr 2013 die
Investitionen um 0,04% reduziert zu haben im Vergleich zum Jahr 2012. Fiir 2014 ist
eine Zunahme der Investitionstitigkeit um 5,8% vorgesehen. Die Unternehmen
rechnen also mit einem starken Anstieg der Investitionstitigkeit. Gegeniiber fritheren
Umfragen sind die nun befragten Unternehmen auch zuversichtlicher, ihre Investiti-
onspline tatséchlich umzusetzen und geben eine gestiegene Realisationssicherheit an.

' Einkaufsmanager-Umfrage (PMI) der Credit Suisse / procure.ch. Fiir das 1. Quartal 2014 wird der Mittelwert des PMI Beschiftigung von Januar
und Februar 2014 verwendet, da die Daten fiir Mirz noch nicht verfiigbar sind.
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Die Umfrage gibt auch Hinweise auf die Ursachen des geplanten Investitionsanstiegs.
Die befragten Unternehmen gehen davon aus, dass die Nachfrageentwicklung (Ent-
wicklung des Absatzes, der Preise sowie der Kapazititsauslastung) einen positiven
Einfluss auf die Investitionstitigkeit im 2014 haben wird. Zudem beeinflussen die
finanziellen Ressourcen (Einbezug der Verfiigbarkeit von Finanzmitteln, Kreditkos-
ten, Rentabilitit der Investitionen sowie der Attraktivitit von Sachkapitalanlagen
versus Finanzanlagen) die Investitionen vermehrt positiv. Von den restlichen Katego-
rien (Technische Entwicklung, Andere Faktoren) gehen im Vergleich zu 2013 keine
verdnderten Impulse auf die Investitionstatigkeit aus.

Allerdings ergibt sich durch die Annahme der Masseneinwanderungsinitiative eine
erhohte Unsicherheit fiir die Wirtschaft. Auch wenn mogliche Auswirkungen auf
Investitionen derzeit noch kaum abschétzbar sind, konnte sich die Realisierungssi-
cherheit kurzfristig wieder etwas verringern.

Aussenhandel
Warenexporte erleiden im
4. Quartal einen Riickschlag

Aber viel spricht fiir eine
baldige Erholung

Steigende Warenimporte

Nach einem kréftigen 3. Quartal (+3,1%) haben die Warenexporte (ohne Edelmetalle,
Edel- und Schmucksteine, Kunstgegenstinde und Antiquitdten) im 4. Quartal 2013
wieder um 1,7% abgenommen (real, saisonbereinigt, gegeniiber dem Vorquartal),
(siche Abbildung 24).

Abbildung 24: Warenexporte der Schweiz (real)!!
Saisonbereinigte Quartalsdaten, Volumenindex (2003=100)
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Die erhoffte Erholung in der Exportindustrie scheint somit noch nicht gefestigt zu
sein. Vor dem Hintergrund des iiberaus kriftigen Vorquartals sollte jedoch der Riick-
gang im 4. Quartal nicht zu stark interpretiert werden. Die monatlich schwankenden
Exportzahlen fiir den Januar deuten wieder auf eine Zunahme hin. Die Stimmungsin-
dikatoren in der Industrie sind weiterhin auf einem positiven Kurs und stiitzen die
Einschitzung, dass die Schweizer Exporte wieder Fahrt aufnehmen werden. Auch mit
der erhofften konjunkturellen Erholung der Weltwirtschaft, insbesondere der Eurozo-
ne, sollten die Exporte im Verlauf des laufenden Jahres wieder anziehen.

Die Warenimporte haben im 4. Quartal um 1,4% zugenommen. Zu beachten ist dabei,
dass aufgrund von Revisionen der Grunddaten der Oberzolldirektion (OZD) die
Wachstumsraten vom 2. und 3. Quartal zum Teil stark revidiert wurden.

11

"Total 1" (manchmal auch "T1") bedeutet in der Abbildung die Summe der exportierten oder importierten Waren ohne den Handel mit Edelmetal-

len, Edel- und Schmucksteinen, Kunstgegenstinden und Antiquitdten. Die Gesamtheit der Waren einschliesslich Handel mit den genannten
Rubriken wird in der Nomenklatur der Eidgendssischen Zollverwaltung als "Total 2" (oder "T2") bezeichnet.

24  Staatssekretariat fiir Wirtschaft, Direktion fiir Wirtschaftspolitik — Konjunkturtendenzen Friihjahr 2014



Jahreswachstum durch die
Umstellung der Elektrizi-
tatsdaten verzerrt

Warenexporte nach Bran-
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Anhand der Quartalsdaten lésst sich eine erste Schitzung fiir das Jahreswachstum
2013 erstellen. Somit ergibt sich fiir das Jahr 2013 ein Riickgang der Warenexporte
um 0,5% und bei den Warenimporten ein Riickgang um 0,1%. Diese tiefen Jahreszah-
len sind jedoch vor dem Hintergrund der systematischen Umstellung der Erfassung
der Elektrizititsdaten im Januar 2013 zu betrachten. Bereinigt um diese technische
Umstellung der Elektrizititsdaten wiirde sowohl fiir die Warenexporte als auch fiir die

Warenimporte eine Zunahme um 1,1% resultieren.

Abbildung 25: Warenexporte nach Branchen

Saisonbereinigte Quartalsdaten, Volumenindex (2003=100), jeweilige Anteile in Klammern
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Abbildung 26: Wachstumsbeitrige der Warenexporten
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Der Verlauf der Warenexporte gegliedert nach den einzelnen Rubriken verdeutlicht,
dass die Exporte der Chemie/Pharma im 4. Quartal 2013 einen Riickschlag erlitten.
Allerdings ist dies wohl eher als kurzer Ausreisser denn als negative Tendenz einzu-
stufen. Diese Exportrubrik konnte sich rasch von der Finanz- und Wirtschaftskrise
erholen und befindet sich weit iiber dem Vorkrisenwert (Abbildung 25). Dasselbe gilt
fiir die Rubrik Prézisionsinstrumente/Uhren/Bijouterie, wobei sich die Dynamik im
letzten Jahr leicht abgeflacht hat. Auf der anderen Seite haben Rubriken wie die
Maschinen-/Elektronikexporte sowie Metalle und das Aggregat der restlichen Rubri-
ken stark unter der Finanz- und Wirtschaftskrise gelitten und befinden sich weiterhin
unterhalb des Vorkrisenniveaus. Diese Rubriken haben jedoch im Jahr 2013 die
Talsohle erreicht und verzeichnen zum Teil wieder positive Wachstumsraten.

Die Beitrige der einzelnen Rubriken zum Wachstum der Warenexporte verdeutlicht,
dass die Schwankungen der Warenexporte seit Mitte 2011 zum Grossteil auf die
Rubrik der Exporte von chemischen und pharmazeutischen Produkten zuriickzufithren
ist. Aufgrund des hohen Anteils von iiber 40% schlagen sich auch kleine Schwankun-
gen im Gesamtaggregat nieder. Der negative Beitrag des Aggregats ,,Rest der Rubri-
ken* im 1. Quartal 2013 ist durch die Umstellung der Systematik der Elektrizitdtsda-
ten bedingt. Die Exporte der MEM-Industrie, welche im Vorquartal einen iiberdurch-
schnittlich positiven Beitrag lieferten, waren im 4. Quartal wieder leicht negativ. Die
positiven Einschidtzungen innerhalb der MEM-Industrie haben sich jedoch weiter
gefestigt, was weiterhin auf eine positive Trendwende hindeutet.

Die Warenimporte gegliedert nach Branchen zeigen einen Anstieg im 4. Quartal 2013
in der Mehrheit der Rubriken. Im Aggregat Rest der Rubriken spiegelt sich der Riick-
gang der Bijouterie Importe wider.

Abbildung 27: Warenimporte nach Branchen
Saisonbereinigte Quartalsdaten
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In Abbildung 28 ist die Entwicklung der Exporte in die einzelnen Regionen darge-
stellt. Die Warenexporte in die EU (ohne Deutschland) setzen ihren leicht positiven
Verlauf weiter fort. Im Gegensatz dazu entwickeln sich die Exporte nach Deutschland
stagnierend bis leicht riickldufig. Negativ tragen insbesondere sinkende Che-
mie/Pharma Exporte bei. Die Exporte in die USA sind, wenn auch mit grossen
Schwankungen, weiterhin positiv. Die Exporte nach China/Hongkong weisen eben-
falls eine positive Tendenz auf, die Werte am aktuellen Rand bilden sich jedoch leicht
zuriick. Die Warenexporte in das Landeraggregat ,,Rest der Welt* stagnieren leicht.
Die Monatswerte fiir Ende 2013 wie auch Anfangs 2014 nehmen in dieses Aggregat
stark zu, wobei voriibergehend steigende Exporte nach Russland — Stichwort Olympi-
ade in Sotschi — eine Rolle spielen konnten.
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Abbildung 28: Warenexporte nach Regionen
Volumenindex (2004=100), saisonbereinigte (blau) und geglittete (rot) Monatswerte, 2004:01-2014:01
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Der Dienstleistungshandel (ohne Tourismus) hat sich im 4. Quartal 2014 &dusserst
dynamisch entwickelt (sieche Abbildung 29 und Abbildung 30). Sowohl die Dienstleis-
tungsexporte (ohne Tourismus) (+3,5%) als auch die -importe (9,8%) verzeichnen
zum Teil stark positive Wachstumsraten.

Die Tourismusexporte (Ausldnder, die in der Schweiz konsumieren / Urlaub machen)
haben mit +0,4% (real, saisonbereinigt) im 4. Quartal 2013 abermals ein solides
Quartal hinter sich. Zwar erholen sich die Einnahmen aus dem Fremdenverkehr auf
einem tiefen Niveau, immerhin aber befinden sie sich seit Mitte 2012 auf Erholungs-
kurs. Seit mehreren Jahren ist diese Entwicklung grosstenteils durch den Anstieg der
Touristenzahlen aus Asien getrieben. Immerhin aber war in den letzten Quartalen
auch bei europdischen Gisten eine leichte Erholung sichtbar.
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Abbildung 29: Dienstleistungsexporte (Tourismus- und andere Dienstleistungen)

Volumenindex (2003=100), saisonbereinigte Quartalswerte
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Abbildung 30: Dienstleistungsimporte (Tourismus- und andere Dienstleistungen)

Volumenindex (2003=100), saisonbereinigte Quartalswerte
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Die Fremdenverkehrsimporte (Dienstleistungen im Ausland, konsumiert von in der
Schweiz wohnhaften Personen) setzten ihr Wachstum mit + 1,0% im 4. Quartal fort.
Diese wachsen damit nunmehr seit Mitte 2008 ununterbrochen, wobei das Wachstum
in den letzten Quartalen deutlich unter den Wachstumsraten in den Jahren 2010 / 2011
lag, als die Tourismusimporte im Zuge der Frankenaufwertung massiv angestiegen
waren.

Die restlichen Dienstleistungsimporte (ohne Tourismus) haben sich in den letzten
zehn Jahren mit einem bemerkenswerten Wachstumspfad entwickelt (Abbildung 31).
Diese haben sich seit 2003 mehr als verdoppelt und zeigten auch wihrend der Finanz-
und Wirtschaftskrise keine Wachstumsschwiche. Hier spielt grosstenteils die Rubrik
Lizenz Patente eine entscheidende Rolle. Das Wachstum dieser Subrubrik hat sich in
den letzten zwei Jahren weiter beschleunigt.
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Abbildung 31: Dienstleistungsimporte und Rubrik Lizenz und Patente

Volumenindex (2004=100), saisonbereinigte Quartalswerte
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Arbeitsmarkt Der Beschiftigungsaufbau in der Schweiz setzte sich im 4. Quartal 2013 in geméssig-
Beschiftigungszuwachs im tem Tempo fort. Das Beschiftigungsvolumen (in Vollzeitiquivalenten) gemaéss
4. Quartal 2013 weiter Beschiftigungsstatistik (BESTA) erhoht sich im 4. Quartal 2013 gegeniiber dem
verlangsamt Vorquartal auf saison- und zufallsbereinigter Basis um rund +8°500 Stellen respekti-

ve um +0,24%, minim schwicher als noch im 3. Quartal (+0,26% bzw. +9°000)."
Seit Mitte 2012 hat sich das quartalsweise Beschiftigungswachstum sukzessive
verlangsamt, wobei es immer positiv blieb.

Abbildung 32: Beschiftigungswachstum und Beitrige der Sektoren
Vollzeitdquivalente, Verdnderungsraten zum Vorquartal, saison- und zufallsbereinigte Werte
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"2 Die nachfolgend kommentierten Beschiftigungszahlen beziehen sich stets auf die Abgrenzung nach Vollzeitiquivalenten gemiss BFS. Die
ausgewiesenen Verdnderungsraten beziehen sich, sofern nicht anders erwihnt, auf den Vergleich gegeniiber dem Vorquartal (auf saison- und zu-
fallsbereinigter Basis).
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Hinter dem Gesamtbild verbergen sich unterschiedliche Beschiftigungsentwicklungen
nach Sektoren. Wihrend in der Industrie die Talsohle durchschritten scheint, hat im
Dienstleistungssektor die kriftige Beschéftigungszunahme an Fahrt eingebiisst.

Die Beitriige der Sektoren zum gesamten Beschiftigungswachstum' verdeutlichen,
dass der gesamtwirtschaftliche Stellenzuwachs seit dem Abklingen der Auswirkungen
der Finanzkrise grosstenteils vom Dienstleistungssektor getragen wird, auch wenn
sich die Beschiftigungszunahme in den vergangenen Quartalen mehr als halbiert hat;
von rund +17'500 bzw. +0,7% im 3. Quartal 2012 auf noch +5‘400 bzw. +0,21%
Ende 2013. Damit steuerte der Dienstleistungssektor im 4. Quartal 2013 0,15 Pro-
zentpunkte zum totalen Beschiftigungswachstum von 0,24% bei. Im Baugewerbe
nahm die (vollzeitdquivalente) Beschiftigung saison- und zufallsbereinigt um +280
bzw. +0,09% zu, was einem Wachstumsbeitrag von 0,01 Prozentpunkten entspricht.

Massgeblich zur Verlangsamung des Beschiftigungswachstums im Dienstleistungs-
sektor hat beigetragen, dass sich in einigen Bereichen - namentlich Gesundheitswe-
sen, offentliche Verwaltung, Information und Kommunikation - der starke Beschifti-
gungszuwachs im Verlauf von 2013 sukzessive abgeflacht hat. Dabei war auch im 4.
Quartal die Beschiftigungszunahme in den staatsnahen Bereichen (+4°400/+0,6%)
weiterhin hoher als in den iibrigen Dienstleistungsbereichen (+1°000/+0,1%). Im
staatsnahen Bereich sind primér erneut Erziehung und Unterricht (+2200/+1,1%) und
Gesundheits- und Sozialwesen (+1°600/0,4%) zu nennen. In den nicht staatsnahen
Bereichen verzeichneten im 4. Quartal der Detailhandel (+1°300/+0,5%), die Erbrin-
gung von freiberuflichen, wissenschaftlichen und technischen Dienstleistungen
(+1°200/+0,4) und die Erbringung von sonstigen wirtschaftlichen Dienstleistungen
(+740/+0,6%) positive Beschiftigungsimpulse. Am deutlichsten negativ zu Buche
geschlagen haben die Erbringung von Finanzdienstleistungen (-740/-0,6%), das
Verlagswesen und die Medien (-380/-1,7%) und Verkehr und Lagerei (-210/-0,1%).

Eine klare Verbesserung ist fiir die Industrie zu konstatieren. Dort gab es nach liange-
rem Stellenabbau im 3. Quartal erstmals wieder eine minime Zunahme (+0,03%), die
sich im 4. Quartal nun deutlich auf +0,46% verstirkte. Damit trug die verarbeitende
Industrie 0,08 Prozentpunkte zum gesamten Beschiftigungswachstum bei. Die Be-
schiftigungssituation in der Industrie ist gleichwohl nicht rosig. Aufgrund des mar-
kanten Riickgangs im Jahr 2009 und der Schwiiche ab 2012 hinkt die Beschiftigungs-
entwicklung im langfristigen Vergleich noch deutlich hinter den Sektoren Bau und
Dienstleistungen hinterher

Innerhalb der Industrie haben im 4. Quartal im Vergleich zum Vorquartal die Be-
schiftigung merklich gesteigert: das verarbeitende Gewerbe (+2°300/+0,4%), der
Fahrzeugbau (+900/+6,0%), die Herstellung von Datenverarbeitungsgeriten und
Uhren (+800/+0,8%) und die Herstellung von Metallerzeugnissen(+500/+0,5%). Am
starksten riickldufig haben sich entwickelt: der Maschinenbau (-310/-0,4), die Mine-
ralolverarbeitung (-230/-0,8%) und Herstellung von Holzwaren, Papier und Drucker-
zeugnissen (-210/-0,3%).

Im Vergleich zum entsprechenden Vorjahresquartal (4. Quartal 2012) hat die vollzeit-
dquivalente Beschiftigung im 4. Quartal 2013 total um +1,1% (+37‘400) zugenom-
men. Im dritten Sektor hat sich ein Plus von +1,4% (+34‘600) ergeben, davon im
staatsnahen Bereich +2,7% (+20°400) und in den anderen Bereichen +0,8%
(+14°200). Im zweiten Sektor ist jetzt erstmals wieder eine Zunahme um +0,3%
(+2°800) zu verzeichnen gewesen, darunter -0,1% (-440) im 2. Sektor ohne Bau
(Industrie) und +1,1% (+3°200) im Baugewerbe.

'* Die Wachstumsbeitriige der Sektoren zur Beschiiftigung berechnen sich analog zu denen fiir das BIP-Wachstum, vgl. Fussnote 9 auf Seite 19.
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Ausblick: Friihindikatoren
fiir die Beschiftigung
zeigen gemischtes Bild

Allméhliche Verstirkung
des Beschiftigungswachs-
tums wahrscheinlich

Zur Lage der schweizerischen Wirtschaft

Der Indikator der Beschiftigungsaussichten hat seit Mitte 2011 saisonbereinigt eine
leichte Abwirtstendenz gehabt. Er ist allerdings stets im positiven Niveaubereich von
tiber 1 geblieben. Seit dem 2. Quartal 2013 ist er nun wieder am Steigen begriffen
(Abbildung 33). Dies lisst fiir die kommenden Monate auf ein weiterhin moderates,
jetzt aber sich leicht beschleunigendes Beschiftigungswachstum schliessen. Der
Indikator liegt zum zweiten Mal seit langer Zeit fiir simtliche Branchen bei mindes-
tens 1, auch im Gastgewerbe, wo sich der Wert seit 2010 stets unter 1 befunden hat. In
der Industrie ist der saisonbereinigte Wert des Indikators im Vorquartal von 1,02 auf
1,04 besonders deutlich angestiegen und verharrt jetzt auf diesem Niveau. Im Bauge-
werbe ist er bei 1,03 unverdndert geblieben, und im Dienstleistungssektor hat er von
1,03 auf 1,04 zugenommen.

Abbildung 33: Indikator der Beschiftigungsaussichten
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Der saisonbereinigte Index der offenen Stellen des BFS liegt im 4. Quartal 2013 um
+7,4% tber dem Wert des Vorjahresquartals, jedoch um -0,6% iiber dem Wert des
Vorquartals. Besonders deutlich im Vergleich zum Vorjahresquartal hat er sich in den
beiden verwandten Branche Information / Kommunikation und Informationstechnik
und -dienstleistungen aufwirts entwickelt (+33,8% bzw. +33,0%). Sehr deutlich
negativ bewegt hat sich der Index der offenen Stellen mit -32,6% nur bei Erziehung
und Unterricht. Der Index der offenen Stellen des BFS tendiert insgesamt seit Mitte
2012 wieder nach oben. Die Zahl der bei den Regionalen Arbeitsvermittlungszentren
(RAV) gemeldeten offenen Stellen hat sich demgegeniiber seit Frithjahr 2011 trend-
miéssig zuriickgebildet und ist im Vergleich zum Vorjahr um 29% kleiner geworden.
Allerdings ist zu beriicksichtigen, dass mit der Einfiihrung eines Online-Portals die
zusitzlichen Meldungen bei den RAV systematisch seltener werden.

Der Adecco Swiss Job Market Index verharrt seit anfangs 2011 auf hohem Niveau. Er
stieg im 4. Quartal 2013 nochmals um 2%. Der Index ist damit 15% hoher als im
Vorjahresquartal. Das Manpower Arbeitsmarktbarometer von Mirz 2014 zeigt fiir das
2. Quartal 2014 ebenfalls eine moderat steigende Beschiftigung an. 10% der befrag-
ten Unternehmen erwarten zunehmende, 4% abnehmende, der Rest unveridnderte
Personalbestinde. Daraus resultiert ein Saldo von +6 Prozentpunkten, auf saisonbe-
reinigter Basis von +5 Prozentpunkten.

Insgesamt entwickeln sich die der Beschiftigung vorauseilenden Indikatoren am
aktuellen Rand in eine leicht aufwirts zeigende Richtung. Ein deutlich beschleunigter
Stellenzuwachs scheint in nédchster Zeit noch nicht in Sicht. Wir gehen aktuell davon
aus, dass sich - unter der Voraussetzung einer sich weiter festigenden Konjunktur -
das moderate Beschiftigungswachstum in den nédchsten Quartalen allmihlich wieder
verstirken diirfte.
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Saisonbereinigte Arbeitslo-
sigkeit beginnt zu sinken

Kurzarbeit sinkt weiter

Zur Lage der schweizerischen Wirtschaft

Ab Mitte 2013 kam die leichte Zunahme der Arbeitslosigkeit zum Stillstand, und in
den letzten sechs Monaten war die Zahl der registrierten Arbeitslosigkeit auf saison-
bereinigter Basis leicht riickldufig. Die Abnahme war jedoch bislang zu gering um
bereits auf die Arbeitslosenquote durchzuschlagen. Ende Februar 2014 betrug die
saisonbereinigte Arbeitslosenquote immer noch, seit Mai 2013 unverindert, 3,2%.

Abbildung 34: Arbeitslosigkeit

Registrierte Arbeitslose in Tausend, effektive und saisonbereinigte Werte
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Ohne Bereinigung um saisonale Effekte sind Ende Februar 2014 effektiv 149259
Personen arbeitslos bei den RAV gemeldet gewesen, und die entsprechende Arbeits-
losenquote liegt bei 3,5%. 205'934 Personen oder sind insgesamt als Stellensuchende
gemeldet gewesen (registrierte Arbeitslose plus registrierte nicht arbeitslose Stellen-
suchende, die an Aktivierungsprogrammen der ALV teilnehmen). Die Anzahl der
Stellensuchenden liegt Ende Februar 2014 um +5'307 (+2,7%) und jene der Arbeitslo-
sen um +3"258 (+2,2%) tiber dem Vorjahreswert. Um 2622 Personen (+12,9%) hoher
als vor einem Jahr ist die Zahl der Langzeitarbeitslosen, die seit mehr als einem Jahr
arbeitslos gemeldet sind. Der Anteil der Langzeitarbeitslosen realisiert Ende Februar
2014 den Wert von 15,4%.

Die Kurzarbeitsentschidigung wurde in der Rezession von 2009 besonders von
Industrieunternehmen sehr stark beansprucht. Im Mai 2009 erreichte das Volumen der
Ausfallstunden mit einem Aquivalent von rund 30‘000 Vollzeitarbeitskriften oder 4,8
Mio. Ausfallstunden einen Hochstwert. Rund 4'800 Betriebe beanspruchten damals
das Instrument der Kurzarbeit. Mitte 2011 setzten dann nur mehr rund 350 Unterneh-
men Kurzarbeit ein und das Volumen der Ausfallstunden belief sich noch auf etwa
1'000 Vollzeitarbeitskriafte oder 0,1 Mio. Ausfallstunden. Die Kurzarbeit war damit
weitgehend wieder abgebaut.

Ab Mitte 2011 nahm die Kurzarbeit wieder leicht zu. Im Vergleich zum Jahr 2009
verlief der Anstieg aber sehr langsam, und seit 2012 blieb die Beanspruchung der
Kurzarbeitsentschiidigung dann ungefdhr konstant. Im Dezember 2013 haben gemass
vorldufigen Informationen des SECO (Stand anfangs Mirz 2014) 3'585 Arbeitneh-
mende in 312 Betrieben Kurzarbeitsentschidigung bezogen. Die Ausfallstunden von
deutlich unter 0,2 Mio. entsprechen dem Arbeitsvolumen von knapp iiber 1'000
Vollzeitarbeitskriften. Dieser Wert am Jahresende 2013 liegt spiirbar unter dem
bereits tiefen Niveau, wie es sich durchschnittlich 2012 (3°200) und 2013 (2°400)
eingestellt hat.
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Zur Lage der schweizerischen Wirtschaft

Preise Die Preise veridnderten sich in den letzten Monaten im Vergleich zum Vorjahresmonat

Teuerung nahe Null wenig. Nach der zweijihrigen Deflationsperiode diimpelte der LIK Total wihrend der
letzten Monate im leicht positiven Bereich, wobei im Februar 2014 aufgrund der
markant gesunkenen Erdolpreise neuerlich eine negative Teuerung von -0,14%
verzeichnet wurde. Die Kerninflation entfernte sich seit Mitte 2013 kaum von der
Null-Marke und betrug im Januar sowie Februar 2014 rund -0,1%. Die Preise von
Erdolprodukten zeigten 2013 erstmals seit 2009 mehrheitlich negative Wachstumsra-
ten, was auch auf die Preise in der Schweiz eine ddmpfende Wirkung hat. Vom
Aussenwert des Frankens diirften hingegen momentan kaum mehr preissenkende
Wirkungen ausgehen, wobei aber abzuwarten bleibt, ob sich die Aufwertungstenden-
zen gegeniiber vielen kleineren Handelspartnern, aber auch gegeniiber den USA,
fortsetzen.

Abbildung 35: Landesindex der Konsumentenpreise (LIK)
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Konjunkturprognose

Konjunkturprognose
Rahmenbedingungen
Weltwirtschaft Die internationale Konjunktur scheint allméhlich festeren Tritt zu fassen, auch wenn

Stiarkeres Wachstum in den
USA

Langsame Erholung im
Euroraum

Relativ verhaltene Aussich-
ten fiir die Schwellenldnder

Exogene Annahmen fiir die
Prognosen

das Gesamtbild nach wie vor uneinheitlich ist. In vielen Industrielindern setzten sich
die positiven Tendenzen des zweiten Halbjahrs 2013 im Friithjahr 2014 weiter fort.
Vor allem in den USA hat die konjunkturelle Dynamik weiter an Breite gewonnen.
Dank einer gefestigten privaten Konsum- und Investitionsnachfrage sowie nachlas-
sender Bremseffekte von der Fiskalpolitik diirfte die US-Wirtschaft 2014 und 2015 in
lebhaftem Tempo wachsen.

Auch im Euroraum bessert sich die Konjunkturlage langsam. Zwar kann noch nicht
von einem robusten Aufschwung gesprochen werden, immerhin aber wichst die
Wirtschaft seit einigen Quartalen wieder leicht, wobei auch in den von der Schulden-
krise geplagten Peripherieldndern die schwere Rezession abgeklungen ist. In Letzteren
wird es allerdings teilweise noch Jahre dauern, bis die starken Wirtschaftseinbriiche
der letzten Jahre wieder aufgeholt sind und die hohe Arbeitslosigkeit spiirbar zu
sinken beginnt. Zudem wird die Erholung in diesen Lindern weiterhin durch die noch
nicht abgeschlossene Fiskalkonsolidierung sowie die schwach kapitalisierten Banken
belastet. Im gesamten Euroraum diirfte sich die Konjunkturerholung weiter festigen,
wenn auch in moderatem Tempo (erwartetes BIP-Wachstum 2014 +1%, 2015 +1,5%).

Im Gegensatz zu den Besserungstendenzen in den entwickelten Volkswirtschaften ist
in vielen Schwellenldndern die Konjunktur nach wie vor ausser Tritt. Im Zuge der
beginnenden geldpolitischen Wende in den USA kam es anfangs 2014 abermals zu
abrupten Kapitalabfliissen. Um die Situation zu stabilisieren und dem Risiko eines
sich verschirfenden Wihrungszerfalls entgegenzuwirken, sahen sich diverse Léander
zu einer restriktiveren Geldpolitik veranlasst, wodurch ihre Konjunktur zusitzlich
gebremst wird. Die Wachstumserwartungen bleiben somit vorerst relativ verhalten.

Tabelle 4 enthilt die exogenen Annahmen, die der Konjunkturprognose der Experten-
gruppe des Bundes'* von Mirz 2014 zugrunde liegen.

Tabelle 4: Exogene Annahmen fiir die Prognose (Miirz 2014)

2013 2014 2015

BIP
USA 1.9% 3.0% 3.2%
Euroraum -0.4% 1.0% 1.5%
Deutschland 0.5% 1.7% 2.0%
Japan 1.6% 1.6% 1.5%
BRIC' 57% | 56% | 57%
China 76% | 74% 7.3%
Erdolpreis ($/Fass Brent) 109.0 110.0 112.0
Zinsen fiir Dreimonatsdepots (Libor) 0.0% 0.0% 0.2%
Rendite eidg. Obligationen (10 Jahre) 0.9% 1.3% 1.4%
Realer Wechselkursindex exportgewogen -1.3% 01% | -14%
Landesindex der Konsumentenpreise -0.2% 0.1% 0.4%

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

4 Die Expertengruppe des Bundes publiziert viermal pro Jahr (jedes Quartal) eine Prognose der konjunkturellen Entwicklung in der Schweiz. Die
aktuelle Prognose datiert vom 18. Mirz 2014.
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Konjunkturprognose

Prognose Schweiz

Unternehmensumfragen
nihren Hoffnungen auf
Erholung in der Exportwirt-
schaft

Weiter solide Binnennach-
frage, anspringende Ausriis-
tungsinvestitionen

Aufschwung diirfte sich
festigen...

Auch Ende 2013 verlief die Wirtschaftsentwicklung in der Schweiz immer noch
zweigeteilt zwischen dynamischer Binnenwirtschaft (Bau, viele Dienstleistungssekto-
ren) und geddmpften exportorientierten Sektoren (insbesondere Industrie, aber auch
Finanzdienste). Die vermehrt positiven Impulse aus den USA und der EU lassen aber
im Verlauf von 2014 eine positive Entwicklung der schweizerischen Exporte erwar-
ten, worauf auch die aufgehellten Umfragen aus der Exportindustrie hindeuten. Auch
fiir die Ausfuhren von Dienstleistungen (Tourismus und tibrige Dienstleistungen) ist
fiir dieses und ndchstes Jahr mit Zuwichsen zu rechnen. Damit diirfte der Aussenhan-
del 2014 und 2015 erstmals wieder, nach einigen mageren Jahren, deutlich positive
Wachstumsimpulse liefern.

Abbildung 36: Schweiz, konjunkturelle Friithindikatoren
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Die robuste Inlandkonjunktur, welche in den letzten Jahren hauptséichlich das Wachs-
tum getragen hat, diirfte sich fortsetzen, wobei sich gewisse Verschiebungen zwischen
den einzelnen Komponenten abzeichnen. Die sich authellenden Exportaussichten und
besser ausgelastete Kapazititen lassen ein Anspringen der Ausriistungsinvestitionen
erwarten, die bislang einen Schwachpunkt in der Konjunkturerholung darstellten.
Demgegeniiber diirften die Bauinvestitionen nach dem starken Jahr 2013 (Zunahme
um 3,8%) ihren Hohepunkt vermutlich iiberschritten haben und 2014 und 2015 einer
leichten Wachstumsverlangsamung entgegensehen. Grundsitzlich bleibt das Umfeld
fiir die Bauwirtschaft angesichts der steigenden Bevolkerung und weiterhin giinstiger
Finanzierungskonditionen aber freundlich. Auch der private Konsum diirfte seine
lebhafte Expansion fortsetzen, wenn auch ebenfalls im Vergleich zu 2013 leicht
verlangsamt.

Insgesamt behilt die Expertengruppe ihre Einschédtzung der letzten Prognose (Dezem-
ber 2013) nahezu unveréindert bei: Der Konjunkturaufschwung in der Schweiz diirfte
2014 und 2015 sowohl an Stédrke als auch an Breite - Aussen- und Binnenwirtschaft
tragen bei - gewinnen. Nach +2% im Jahr 2013 wird fiir 2014 ein BIP-Wachstum von
2,2% (bisherige Prognose +2,3%) und fiir 2015 eine weitere Beschleunigung auf 2,7%
(unveréndert) prognostiziert.
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... und die Arbeitslosigkeit
sinken lassen

Konjunkturprognose

Am Arbeitsmarkt hellt sich das Bild zusehends auf. Mittlerweile nimmt auch in der
Industrie, nach linger andauerndem Stellenabbau, die Beschiftigung wieder zu. Bei
der (saisonbereinigten) Arbeitslosigkeit kam der leichte Anstieg gegen Ende 2013
zum Stillstand, und in den ersten beiden Monaten von 2014 sank die (saisonbereinig-
te) Arbeitslosenzahl geringfiigig. Angesichts des positiven Konjunkturausblicks diirfte
sich die Erholung am Arbeitsmarkt fortsetzen und verstirken, was sich in einem
prognostizierten Riickgang der Arbeitslosenquote von 3,2% 2013 auf 3,1% 2014 und
2,8% 2015 niederschlégt (unverdnderte Prognose).

Tabelle 5: Konjunkturprognose Schweiz (Mirz 2014)

Ausgewihlte Prognoseergebnisse zur schweizerischen Wirtschaft
Vergleich der Prognosen vom Mérz 14 und Dezember 13
Verinderung zum Vorjahr in %, Quoten
2014 2015
Mirz 14 Dez. 13 Mirz 14 Dez. 13

BIP 2.2% 2.3% 2.7% 2.7%
Konsumausgaben:

Private Haushalte und POoE 1.8% 1.8% 2.0% 2.0%

Staat 0.2% 1.6% 2.2% 1.6%
Bauinvestitionen 3.0% 2.5% 2.2% 2.5%
Ausriistungsinvestitionen 4.0% 4.0% 5.0% 5.0%
Exporte 4.8% 4.7% 5.4% 5.3%
Importe 4.7% 4.2% 5.1% 5.1%
Beschiftigung (Vollzeitdquivalente) 1.2% 1.2% 1.4% 1.4%
Arbeitslosenquote 3.1% 3.1% 2.8% 2.8%
Landesindex der Konsumentenpreise 0.1% 0.2% 0.4% 0.4%

Quelle: Expertengruppe Konjunkturprognosen des Bundes

Risiken

Annahme der Massenein-
wanderungsinitiative
schafft Unsicherheit iiber
zukiinftige Regelung des
Verhiltnisses zur EU

Langfristige Auswirkungen
noch nicht absehbar, kurz-
fristige konjunkturelle
Risiken wohl eher begrenzt

Nachdem in den letzten Jahren die Risiken fiir die schweizerische Wirtschaftsentwick-
lung hauptsidchlich von der fragilen Verfassung der Weltkonjunktur ausgingen, sind
mit der Annahme der Masseneinwanderungsinitiative die Unsicherheiten iiber die
zukiinftige Ausgestaltung der Beziehungen mit der EU in den Fokus geriickt. Zum
einen ist unklar, wie stark die zukiinftigen Rekrutierungsmoglichkeiten von ausldndi-
schen Arbeitskriften fiir die Unternehmen erschwert werden wird. Zum andern steht
die Ausgestaltung des bilateralen Weges der Schweiz mit der EU generell in der
Schwebe. Die lidngerfristigen wirtschaftlichen Konsequenzen sind derzeit noch kaum
abschitzbar, weil sie stark von der konkreten Umsetzung der Initiative (etwa der
Ausgestaltung des Kontingentsystems) und der zukiinftigen Beziehung der Schweiz
mit der EU abhingen.

Ein potenzielles Risiko fiir die konjunkturelle Entwicklung in den kommenden Quar-
talen besteht darin, dass sich die erhohte Planungsunsicherheit dimpfend auf das
Investitionsverhalten der Firmen auswirken (Aufschieben von Investitionsvorhaben)
und die Konjunktur- und die Beschiftigungsdynamik beeintrichtigen konnte. Gegen
eine kurzfristige Investitionsschwiéche spricht allerdings, dass dem moglichen negati-
ven Effekt der erhohten Unsicherheit andere positive Faktoren fiir die Investitionskon-
junktur (anziehende Weltkonjunktur, hohere Kapazititsauslastung, tiefe Zinsen)
gegeniiberstehen. Die Unternehmensumfragen seit Annahme der Initiative zeigen fiirs
erste kein grundlegend gedndertes Bild, sondern fiir Februar eine Fortsetzung der seit
einigen Monaten festzustellenden Stimmungsverbesserung (z.B. Einkaufsmanagerin-
dex und KOF-Barometer). Ihre weitere Entwicklung in den kommenden Monaten gilt
es jedoch aufmerksam zu verfolgen.
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Weltwirtschaftliche
Risiken weiterhin prisent:
Fragile Erholung im Euro-
raum, Verwundbarkeit der
Schwellenlidnder gegeniiber
Kapitalabfliissen

Konjunkturprognose

Davon abgesehen bleiben auch die weltwirtschaftlichen Risiken weiterhin présent. So
steht die wirtschaftliche Erholung im Euroraum immer noch auf wackligen Fiissen.
Insbesondere in den siidlichen Lindern diirfte die Beibehaltung der Fiskalkonsolidie-
rung in einem Umfeld hoher Arbeitslosigkeit weiterhin eine Herausforderung darstel-
len. Allféllige Riickschldge bei den Wirtschaftsreformen im Euroraum kdnnten an den
Finanzmirkten fiir Verunsicherung sorgen, im ungiinstigen Fall gar zu einem Wieder-
aufflackern der Schuldenkrise fithren. Ein weiteres Risiko besteht in der in den ver-
gangenen Monaten zutage getretenen Verwundbarkeit vieler Schwellenlidnder gegen-
tiber Kapitalabfliissen, welche sich im Zuge der geldpolitischen Normalisierung in
den USA ("Tapering") erneut verstirken konnten. Schliesslich bildet der derzeitige
Konflikt Russland/Ukraine einen schwer abschitzbaren geopolitischen Risikofaktor,
etwa im Fall einer kriegerischen Eskalation, welche die internationale Energieversor-
gung beeintrichtigen konnte. Auf der anderen Seite gilt es jedoch auch zu erwéhnen,
dass die im Vergleich zu den letzten Jahren alles in allem doch gefestigter erscheinen-
de Weltkonjunktur durchaus auch ein Potenzial fiir eine hoher als erwartete Ausland-
nachfrage fiir gewisse Sektoren und Lénder bietet.
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