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Ubersicht

Verschiedene Konjunkturindikatoren deuten fiir dieses und nichstes Jahr auf
eine verhalten positive Entwicklung der Weltwirtschaft hin. Die Gefahr einer
anhaltend negativen Preisentwicklung hat sich in den letzten Monaten in ver-
schiedenen Léndern leicht reduziert. Die Schweizer Wirtschaft diirfte in dieser
positiven, aber noch fragilen Umgebung 2016 im Jahresdurchschnitt um 1,4%
wachsen; fiir 2017 wird ein reales Wachstum von 1,8% erwartet.

Weltwirtschaftliche und monetire Rahmenbedingungen

Weltwirtschaft

Die konjunkturelle Entwicklung in den Industriestaaten charakterisiert sich zur-
zeit durch moderate Wachstumsraten. Wihrend das BIP im 1. Quartal in den
USA nur schwach zunahm, hat das Wachstum im Euroraum positiv tiberrascht
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Monetires Umfeld

Die Geldpolitik bleibt expansiv und die Langfristzinsen erreichen historisch
tiefe, teils negative Niveaus. Die Aktienméarkte haben sich teilweise erholt. Der
Franken bleibt insbesondere gegeniiber dem Euro hoch bewertet.

Zur Lage der schweizerischen Wirtschaft

Bruttoinlandprodukt

Im 1. Quartal 2016 wuchs das BIP der Schweiz um 0,1%, nachdem es im Vor-
quartal um 0,4% angestiegen war.
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Produktion

Positive Wachstumsimpulse kamen im 1. Quartal 2016 vom Baugewerbe, dem
verarbeitenden Gewerbe sowie dem Gesundheits- und Sozialwesen. Weiter
ricklaufig war die Wertschopfung bei den Finanzdiensten und im Gastgewerbe.
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Verwendung

Positiv zum Wachstum im ersten Quartal beigetragen haben der Privatkonsum,
die Anlageinvestitionen und der Aussenhandel. Einen negativen Wachstumsbei-
trag lieferte der Staatskonsum.

18

Arbeitsmarkt

Die aktuellen Arbeitslosenzahlen zeigen, dass die seit Ende 2014 anhaltende
monatliche Zunahme in den ersten Monaten des Jahres 2016 leicht schwécher,
aber immer noch positiv war. Seit Anfang 2016 werden jeden Monat (um saiso-
nale Effekte bereinigt) zwischen 500 bis 900 Arbeitslose mehr registriert.

24

Preise

Rahmenbedingungen

Angesichts der etwas hoheren Erdolpreise sowie der abklingenden Effekte der
letztjéhrigen Frankenaufwertung auf die Importpreise hat sich die negative Teu-
erung in den letzten Monaten weiter zuriickgebildet.

Verschiedene Konjunkturindikatoren deuten fiir dieses und néchstes Jahr auf
eine verhalten positive Entwicklung der Weltwirtschaft hin.
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Prognose Schweiz

Die Expertengruppe rechnet wie bisher mit einem realen BIP-Wachstum von
1,4% fiir 2016 und 1,8% fiir 2017. Die Risiken einer schwécheren Entwicklung
als angenommen haben wegen des fragilen Umfelds eher zugenommen.
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Risiken

Spezialthema

Kaufkraftparitit als Instru-
ment der Wechselkursana-
lyse

Das Resultat der Abstimmung vom 23. Juni 2016 zur Zukunft des Vereinigten
Konigreichs in der EU (Brexit) ist ein erheblicher Risikofaktor. Daneben ist auf
den Finanzmérkten auch eine latente Nervositét in Bezug auf die finanzielle Si-
tuation vieler chinesischer Unternehmen sowie den weiteren geldpolitischen
Kurs in den USA spiirbar.

Die Kaufkraftparitit ist niitzlich fiir die langerfristige Wechselkurseinschitzung,
stellt bei der empirischen Umsetzung aber vor Herausforderungen. Nutzen und
Grenzen werden konzeptuell und anhand verschiedener Beispiele sowie einer
empirischen Anwendung fiir den Schweizer Franken beleuchtet.
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Konjunkturtendenzen auf einer Seite

Weltkonjunktur

Das durchwachsene internationale Konjunkturbild schlégt sich in den Wachstumszahlen
fiir das 1. Quartal 2016 nieder. Wéhrend das BIP im Euroraum gegen-iiber dem Vor-
quartal um 0,6% gewachsen ist und somit eine leichte Beschleunigung der Erholung
bestitigte, hat sich die Wachstumsdynamik in den USA zum dritten Mal in Folge abge-
schwicht und ist in Japan in den negativen Bereich gerutscht. Die trotz des jiingsten
Anstiegs der Erddlpreise nach wie vor tiefen Rohstoffpreise begiinstigen zwar einerseits
die Konjunktur in vielen rohstoffimportierenden Volkswirtschaften, driicken anderseits
aber auf die wirtschaftliche Entwicklung wichtiger rohstoffexportierender Schwellen-
linder, was dann wiederum das Wirtschaftswachstum in den Industrienationen hemmt.

Verschiedene Konjunkturindikatoren deuten fiir dieses und nichstes Jahr auf eine ver-
halten positive Entwicklung der Weltwirtschaft hin. Die Gefahr einer anhaltend negati-
ven Preisentwicklung hat sich in den letzten Monaten in verschiedenen Landern leicht
reduziert.

Schweizer Wirtschaft

Die Schweizer Konjunktur steht seit einigen Monaten unter verschiedenen teils entge-
gengesetzten Einfliissen. Auf der einen Seite zeichnet sich in verschiedenen européi-
schen Lindern eine Erholung des Wachstums ab, was positive Auswirkungen auf den
Schweizer Aussenhandel hat. Auf der anderen Seite verhindert die vor allem aufgrund
des geringeren Wachstums in den Schwellenldndern abgeschwichte Dynamik des Welt-
handels, dass die Schweizer Handelsbilanz stirkere Wachstumsimpulse liefert.

Positiv ist gleichwohl zu vermerken, dass die aktuellen Stimmungsindikatoren wie der
Einkaufsmanagerindex (PMI) und das KOF-Konjunkturbarometer ihre Erholungsten-
denz in den ersten fiinf Monaten dieses Jahres weiter festigen konnten. Diese Authellung
deutet darauf hin, dass die Schweizer Wirtschaft die Bremseffekte des starken Frankens
mittlerweile einigermassen verdaut hat und die weiteren Wachstumsaussichten moderat
zuversichtlich einzustufen sind.

Vor dem Hintergrund eines noch wenig dynamischen weltweiten Wachstums hélt die
Expertengruppe des Bundes an ihrer bisherigen Wachstumsprognose fiir das Schwei-
zer BIP fest und erwartet sowohl fiir 2016 als auch fiir 2017 eine moderate Verbesserung
der Wirtschaftslage. Die Expertengruppe rechnet mit einem realen BIP-Wachstum von
1,4% fiir 2016 und 1,8% fuir 2017 (gleiche Prognosen wie im Mirz 2016).

In den kommenden Monaten diirfte die Arbeitslosigkeit weiterhin leicht ansteigen, ehe
die konjunkturelle Erholung im nichsten Jahr allméhlich auch auf den Arbeitsmarkt
ibergreift. Die Expertengruppe erwartet fiir 2016 eine durchschnittliche Jahresarbeits-
losenquote von 3,6% und fiir 2017 eine leichte Abnahme auf 3,5% im Jahresmittel.

Angesichts der etwas hoheren Erdolpreise sowie der abklingenden Effekte der letztjéh-
rigen Frankenaufwertung auf die Importpreise ist davon auszugehen, dass die Phase ne-
gativer Teuerungsraten in den kommenden Monaten zu Ende gehen wird. Im Jahres-
durchschnitt 2016 diirfte die Konsumteuerung nochmals im negativen Bereich bei -
0,4% liegen und sich 2017 knapp in den positiven Bereich bewegen (+0,3%).

Risiken

Das Resultat der Abstimmung vom 23. Juni 2016 zur Zukunft des Vereinigten Konig-
reichs in der EU (Brexit) ist ein erheblicher Risikofaktor. Ein Austritt des Vereinigten
Konigreichs aus der EU mit noch unklaren Modalitéten hitte Auswirkungen sowohl auf
verschiedene Wechselkurse und andere Finanzmarktvariablen, als auch auf die Unter-
nehmensinvestitionen und moglicherweise auf den Welthandel.

Neben den Risiken im Zusammenhang mit dem Brexit ist auf den Finanzmaérkten auch
eine latente Nervositét in Bezug auf die finanzielle Situation vieler chinesischer Unter-
nehmen spiirbar, da diese nicht klar offengelegt wird. Die insbesondere in den USA er-
wartete wahrungspolitische Kursédnderung trigt ebenfalls zur Verunsicherung bei. Risi-
ken bestehen zudem hinsichtlich massiver Kapitalbewegungen und deren Auswirkungen
auf die Wechselkurse, vor allem zwischen Asien und den USA.
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Weltwirtschaftliche und monetire Rahmenbedingungen

Weltwirtschaft
Missiges Wachstum mit
erheblichen Abwiirtsrisi-
ken

USA

Schwaches Wachstum
wird nur durch Konsum
gestiitzt

Die konjunkturelle Lage der Weltwirtschaft charakterisiert sich nach wie vor durch mo-
derate Wachstumsraten. In der kurzen Frist bleiben die Wachstumsaussichten fiir die
Industrieldnder und die wichtigsten Schwellenldnder verhalten und werden durch viele
Unsicherheiten und Risiken geprégt. Erhebliche Unsicherheiten verbinden sich dabei
mit der kiinftigen Ausrichtung der Geldpolitik, sowohl beziiglich der noch nicht klar
absehbaren geldpolitischen Normalisierung in den USA als auch der Effekte der sehr
expansiven Geldpolitik in Europa und in Japan. Die Moglichkeit eines Austritts Gross-
britanniens aus der Europdischen Union und die zeitige Umsetzung nétiger Strukturre-
formen in Siideuropa halten die Verunsicherung auf den Finanzmérkten zusitzlich auf-
recht. Aus den Schwellenldindern kommen anhaltend schwache Wachstumsraten, da
diese unter den anhaltend tiefen Rohstoffpreisen leiden und hausgemachte strukturelle
Probleme die Wirtschaftsleistung zusitzlich belasten.

Das durchwachsene internationale Konjunkturbild schlégt sich in den Wachstumszahlen
fiir das 1. Quartal 2016 nieder. Wahrend das BIP im Euroraum gegeniiber dem Vorquar-
tal um 0,6% gewachsen ist und somit eine leichte Beschleunigung der Erholung besta-
tigte, hat sich die Wachstumsdynamik in den USA zum dritten Mal in Folge abge-
schwicht und ist in Japan in den negativen Bereich gerutscht. In China befinden sich die
letzten verodffentlichen BIP-Wachstumsraten unter 7%. Die trotz des jiingsten Anstiegs
der Erdolpreise nach wie vor tiefen Rohstoffpreise begiinstigen zwar einerseits die Kon-
junktur in vielen rohstoffimportierenden Volkswirtschaften, driicken anderseits aber auf
die wirtschaftliche Entwicklung wichtiger rohstoffexportierender Schwellenldnder, was
dann wiederum das Wirtschaftswachstum in den Industrienationen hemmt. Positive Sig-
nale kommen von den verfiigbaren Indikatoren fiir die Weltkonjunktur, welche nach ei-
ner Verschlechterung im zweiten Halbjahr 2015 fiir die ersten zwei Quartale von 2016
eine leichte Erholung andeuten.

Abbildung 1: BIP-Wachstum in den USA und Wachstumskomponenten

Reale, saisonbereinigte Quartalswerte

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Nettoexporte == Total Konsum (Privat+Staat) mmTotal Investitionen —BIP (Wachstumsrate)

Quellen: OECD

Das Wirtschaftswachstum der USA ist im 1. Quartal 2016 schwach ausgefallen. Mit
lediglich 0,2% zum Vorquartal zeigt das reale saisonbereinigte BIP der USA das
schwichste Wachstum seit zwei Jahren und einen Riickgang der Wachstumsrate das
dritte Quartal in Folge. Gegeniiber dem 1. Quartal 2015 betrug das BIP-Wachstum 1,9%.
Wie aus Abbildung 1 hervorgeht, wurde das Wachstum einzig vom Konsum der privaten
und offentlichen Haushalte gestiitzt, wobei auch hier die Wachstumsbeitriage seit einem
Jahr riickldufig sind. Zur Wachstumsverlangsamung substanziell beigetragen haben die
sich negativ entwickelnden Investitionen. Wahrend das Wachstum der Ausriistungsin-
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Positive Signale vom Ar-
beitsmarkt

First Quarter Effect

Weltwirtschaftliche und monetire Rahmenbedingungen

vestitionen noch leicht positiv ausfiel, hat das der Bauinvestitionen stagniert. Massge-
blich negativ zum Wachstum beigetragen hat wie in den beiden vorangegangenen Quar-
talen der Aussenhandel. Die im internationalen Vergleich relativ robuste konjunkturelle
Verfassung der USA sowie die Probleme gewisser Schwellenldnder haben in den letzten
Monaten zu einer Aufwertung des US-Dollar beigetragen. Die Wéahrung hat sich bis Mai
2016 gegentiber einem Korb anderer wichtiger Wahrungen auf den hochsten Stand seit
13 Jahren aufgewertet. Die Starke des Dollars wirkt sich ddmpfend auf die Exportin-
dustrie aus und fiihrt zu einem hoheren Handelsbilanzdefizit. Die riickldufigen Waren-
exporte spiegeln sich auch in der Schwiche der Industrie wieder. Der Einkaufsmana-
gerindex (PMI) fiir die Industrie notierte zu Beginn des Jahres 2016 noch unter der
Schwelle von 50 Punkten. In den letzten Monaten deutet der Index jedoch auf eine
Trendwende hin und kam im Mai auf 51,3 Punkte zu stehen.

Abbildung 2: Arbeitslosigkeit
Arbeitslosenquoten in %, saisonbereinigte Werte
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Quellen: SECO, Eurostat

Entgegen dem unterdurchschnittlichen BIP-Wachstum im 1. Quartal kommen vom Ar-
beitsmarkt erfreuliche Signale: Die Arbeitslosenquote ist im Mai auf 4,7% gesunken,
nachdem sie seit Oktober 2015 bei 5% stagnierte (Abbildung 2). Die wochentlich neuen
Einschreibungen fiir Arbeitslosenunterstiitzung deuten darauf hin, dass sich die Arbeits-
losenquote kurzfristig nicht wieder erhéhen wird. Obwohl im Mai 2016 der hochste Wert
seit Februar 2015 erreicht wurde, bleibt das Total neuer Einschreibungen seit 63 Wochen
unter der Schwelle von 300°000. Dies entspricht der langsten Periode seit 1973 und wird
als Zeichen eines starken Arbeitsmarktes gedeutet. Ein weiteres erfreuliches Signal
kommt von Seiten der Erwerbstitigkeit. Im Sog der Finanzkrise war die Erwerbsquote
unter 70% gefallen und verharrte bis Ende 2013 unter 68%, obwohl die Arbeitslosigkeit
bereits wieder am Sinken war. Dies spiegelte sich in einer fallenden Arbeitsmarktbetei-
ligung, welche zwischen 2009 und 2013 von 66% auf 63% gesunken war (Abbildung
3). In den letzten Quartalen hat sich die Erwerbsquote erfreulich entwickelt. Obwohl die
Quote noch immer unter 70% zu stehen kommt und sich der Zuwachs im April leicht
verlangsamte, ist die Quote im Vergleich zum Vorjahresquartal um 1% auf 69,3% ge-
stiegen. Bei konstanter Arbeitslosigkeit bedeutet dies insgesamt einen Anstieg der Be-
schiftigung.

In den USA wird seit einiger Zeit iiber den sogenannten ,,First Quarter Effect” diskutiert:
Das BIP-Wachstum ist in den letzten Jahren, trotz Saisonbereinigung, im 1. Quartal je-
weils deutlich schwicher ausgefallen als in den folgenden Quartalen. Es wird argumen-
tiert, dass die Schwiche des 1. Quartals die Folge eines statistischen Effektes sein konnte
und weniger auf realwirtschaftlichen Entwicklungen basiert. Die konjunkturellen Indi-
katoren lassen ein kréftigeres 2. Quartal erwarten und von einer Fortsetzung des Auf-
schwungs ausgehen. Die Expertengruppe des Bundes geht deshalb insgesamt fiir das
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Jahr 2016 von einem BIP-Wachstum von 2% aus, was einer dhnlichen Wachstumsrate
wie im Durchschnitt der Jahre 2010-2015 entspricht.

Abbildung 3: Erwerbsquote
in %, netto (15-64 jahrige Bevolkerung), saisonbereinigte Werte'
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Quellen: SECO, Eurostat
Euroraum Das Wirtschaftswachstum im Euroraum charakterisiert sich seit drei Jahren durch posi-
Die ,,neue Mittelméassig- tive, aber schwache Werte. Im 1. Quartal 2016 ist das BIP zum zwdlften Mal in Folge
keit* gewachsen, und hat mit einer Rate von 0,6% gegeniiber dem Vorquartal sogar die Er-

wartungen tibertroffen (Abbildung 4). Positive Wachstumsbeitriige kamen sowohl von
Seiten der Investitionen als auch vom Konsum. Beide Komponenten wurden durch die
anhaltend tiefen Energiepreise, den relativ schwachen Euro sowie den stiitzenden geld-
politischen Massnahmen der européischen Zentralbank (EZB), welche durch tiefere Fi-
nanzierungskosten den Zugang zu Krediten erleichtert, positiv beeinflusst. Erfreulich hat
sich auch der Arbeitsmarkt entwickelt. Die saisonbereinigte Arbeitslosenquote ist leicht
gesunken (von 10,3% im Mirz auf 10,2% im April). Damit hat sie den tiefsten Stand
seit August 2011 erreicht. Die Erwerbsquote des Euroraumes verlduft parallel zu jener
der USA, aber auf tieferem Niveau. Wihrend die Quote im Jahr 2008 noch rund 66%
betragen hatte, fiel sie nach der Finanzkrise zeitweise unter 63%. Dort verharrte die
Quote fiir rund 5 Jahre. Bei sinkenden Arbeitslosenzahlen entspricht dies einem Riick-
gang der Beschéftigung. Wie aus Abbildung 3 hervorgeht, zeigt die Erwerbsquote seit
2014 eine klare Aufwirtstendenz, sie kommt aber immer noch vergleichsweise tief zu
stehen.

Von den Mitgliedstaaten verzeichneten unter anderen Deutschland (0,7%) und Spanien
(0,8%) tiberdurchschnittliche Wachstumsraten. Wéahrend das Vereinigte Konigreich und
Frankreich ein durchschnittliches Wachstum zeigten, blieben die Raten in Italien und
Portugal schwach. In Griechenland ist das Wachstum mit -0,5% wieder ins Negative
gerutscht. Das hochste Wachstum im 1. Quartal wurde in Ruménien registriert (1,6%).
Ein grosses Gefille zwischen den einzelnen Liandern gibt es nach wie vor auf dem Ar-
beitsmarkt. Die tiefsten Arbeitslosenquoten verzeichnen die Tschechische Republik
(4,1%) und Deutschland (4,2%), hingegen weisen Spanien (20,1%) und Griechenland
(24,2%) die hochsten Werte auf.

! Die Erwerbsquote misst den Anteil der Wohnbevolkerung zwischen 15 und 64 Jahren, der einer Erwerbstatigkeit nachgeht oder eine sucht (d.h.

Erwerbslose). Fir die Jahre vor 2010 wurde die Erwerbstitigenstatistik in der Schweiz auf jahrlicher Basis erhoben. Fur die Schweiz und den
Euroraum waren beim Redaktionsschluss noch keine Zahlen fiir das 1. Quartal 2016 verfiigbar.
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Abwirtsrisiken wegen
verschiedener Unsicher-
heiten

Brexit

Budgetziele kénnten er-
neut verfehlt werden

Weltwirtschaftliche und monetire Rahmenbedingungen

Abbildung 4: BIP-Wachstum im Euroraum und Wachstumskomponenten
Reale, saisonbereinigte Quartalswerte
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Quellen: SECO, Eurostat

Trotz der jiingsten konjunkturellen Verbesserung bestehen weiterhin Abwiértsrisiken fiir
die Fortsetzung des Aufschwungs. Die geopolitische Spannungen im Nahen Osten und
die damit verbundene Fliichtlingskrise sowie die Angst vor weiteren Terroranschldgen
bergen externe Unsicherheiten und haben weiterhin einen grossen Einfluss auf die wirt-
schaftspolitischen Rahmenbedingungen im Euroraum und dessen konjunkturelle Ent-
wicklung. Die Moglichkeit eines Austritts Grossbritanniens aus der Europdischen Union
(Brexit) und die zeitige Umsetzung notiger Strukturreformen in Siideuropa halten zu-
sdtzlich die Verunsicherung auf den Finanzmirkten aufrecht. Die Verunsicherung wird
auch im Verlauf des Einkaufsmanagerindex (PMI) fiir die Industrie im Euroraum sicht-
bar. Dieser liegt zwar seit langerem iiber der Wachstumsschwelle von 50 Punkten, geriet
in jingster Zeit aber etwas ins Stocken (Abbildung 5).

Am 23. Juni 2016 kommt es im Vereinigten Konigreich zur Abstimmung iiber einen
Verbleib Grossbritanniens im Euroraum. Bereits im Vorfeld hat die Debatte rund um
den sogenannten Brexit an den internationalen Finanzmirkten zu substantieller Verun-
sicherung gefiihrt. Die Absicherung der Héndler gegen einen Brexit wird am klarsten
in den Preisen fiir Optionen auf das Britische Pfund reflektiert, welche seit der Ankiin-
digung des Referendums im Februar stark angestiegen sind und seitdem auf ungewohn-
lich hohem Niveau ausharren. Verschiedene Institutionen (u.a. OECD, IMF, Bank of
England) haben versucht, die konjunkturellen Folgen eines Brexit abzuschdtzen. Die
meisten von ihnen kommen zum Schluss, dass ein Brexit starke negative Effekte auf die
Wirtschaftsleistung Grossbritanniens hitte und es zu Ubertragungseffekten auf den Eu-
roraum kdme. Unserer Ansicht nach ist es jedoch fiir ein Abschitzen der wirtschaftlichen
Folgen fiir die Schweiz zu friih, und eine Diskussion tiber die konjunkturellen Auswir-
kungen eines Brexit rein spekulativ.

Eine weitere Unsicherheit fiir die konjunkturelle Entwicklung des Euroraums geht von
den erneut aufflammenden Spannungen beziiglich tiberhohter Staatsdefizite aus. Die
Haushaltspldne von Spanien und Portugal laufen Gefahr, gegen den Stabilitéts- und
Wachstumspakt zu verstossen. Die Europédische Kommission hat den Entscheid iiber
allfdllige Massnahmen von Mitte Mai auf Juli vertagt. Die laufenden Strukturreformen
in Griechenland, Frankreich und Italien sollen indessen weitergetrieben werden. In den
stideuropdischen Staaten liegt die 6ffentliche Verschuldung in Prozent des BIP weiterhin
iiber 100%. Insgesamt haben die intensiven Sparbemiihungen der Mitgliedstaaten aber
dazu gefiihrt, dass die Verschuldungsquote im Euroraum per Ende des 3. Quartals 2015
auf 91,6% gesunken ist. Im Falle Griechenlands kam es im Mai zu einer Einigung zwi-
schen den Finanzministern der Eurozone und des Internationalen Wahrungsfonds (IWF)
auf weitreichende finanzielle Hilfen. Erstens wurden dem Land Finanzmittel in der Hohe
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Japan
Effekt von ,,Abenomics*
bereits verpufft?

Weltwirtschaftliche und monetire Rahmenbedingungen

von gut 10Mrd. Euro gesprochen, und zweitens soll es bis 2018 zu einer Erleichterung
der Schuldenlast kommen.

Abbildung 5: Einkaufsmanagerindizes fiir die Industrie
Saisonbereinigte Werte, Wachstumsschwelle = 50
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Quellen: Credit Suisse, Markit, Institute for Supply Management

Im Januar 2013 beauftragte der japanische Premierminister Shinzo Abe die Bank of Ja-
pan, anhand von expansiver Geldpolitik eine Inflationsrate von 2% zu erzielen und den
Yen abzuschwichen. In den letzten Monaten wurde die unter dem Namen ,,Abenomics*
bekannte Geldpolitik vermehrt kritisiert, da die Preise wieder in den negativen Bereich
fielen und sich der Yen abermals aufwertete. Nichtsdestotrotz hélt die japanische Zent-
ralbank auch im Jahr 2016 an ihrer expansiven Politik fest und es ist davon auszugehen,
dass der Leitzins weiterhin im negativen Bereich belassen wird. Wéhrend das BIP-
Wachstum von Japan im vierten Quartal 2015 noch negativ ausfiel (-0,3% zum Vorquar-
tal, nicht annualisiert), so konnte mit einem Zuwachs von 0.4% im 1. Quartal 2016 eine
technische Rezession (definiert bei zwei aufeinanderfolgenden negativen Quartalen) ab-
gewendet werden. Dennoch ist die Industrieproduktion im 1. Quartal um 1% gesunken
und die erneute Aufwertung des Yen wirkt sich negativ auf die Wettbewerbsfahigkeit
der Exportunternehmen aus. Dazu kommt eine verhaltene Nachfrage von den Haupthan-
delspartnern. Rund 85% der japanischen Warenexporte gehen in siid- und ostasiatische
Lander wie China, Siidkorea, Singapur oder Thailand. Aufgrund der unsicheren Wirt-
schaftsentwicklung dieser Lander wird ein Exportriickgang vorausgesehen. Fiir das Jahr
2017 war im Rahmen geplanter Reformen und Deregulierungen eine Erh6hung der Kon-
sumsteuer von 8% auf 10% vorgesehen. Wegen der konjunkturellen und strukturellen
Schwierigkeiten wurde diese Massnahme um zwei Jahre verschoben.
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China
Strukturwandel in China
hemmt Wachstum

Brasilien und Russland
weiterhin mit schwacher
Wirtschaftsleistung

Weltwirtschaftliche und monetire Rahmenbedingungen

Das Wirtschaftswachstum in China hat sich im Jahr 2015 auf 6.9% verlangsamt und
notierte im 1. Quartal 2016 noch bei 6,7%, was dem tiefsten Wert in den letzten 25
Jahren entspricht. Seit 2012 sinkt das BIP-Wachstum stetig und liegt seither unter der
Schwelle von 8%. Die Wirtschaftsabschwichung reflektiert den Strukturwandel hin zu
einer Dienstleistungsgesellschaft und den kontinuierlichen Neuabgleich zu tieferen aber
nachhaltigeren Wachstumsraten. Nachfrageseitig wird das Konsumwachstum dank der
steigenden verfiigbaren Einkommen das Investitionswachstum weiterhin tibertreffen.
Die strukturellen Anpassungen bergen kurzfristig das Risiko, sich durch schwécheren
Handel negativ auf die Industriestaaten auszuwirken, mittel- bis langfristig ist aber von
einem grosseren Nutzen durch stabileres Wachstum auszugehen. Ein grosses Risiko liegt
in der hohen Verschuldung der 6ffentlichen Unternehmen. Viele Unternehmen verfiigen
tiber riesige Uberkapazititen und konnen diese wegen der Wirtschaftsabkiihlung nicht
abbauen. Da die Unternehmen und Banken in China vom Staat kontrolliert werden, las-
sen sie die Firmen nicht Konkurs gehen, sondern werden die faulen Kredite durch neue
Kredite gedeckt. Die kumulierten Schulden sind seit Ende 2008 von rund 5000 Milliar-
den US-Dollar auf aktuell 25’000 Milliarden US-Dollar gestiegen, was gut 250% des
BIPs entspricht. Momentan ist unklar, wie mit dieser Uberverschuldung des Unterneh-
menssektors umgegangen wird und was dies fiir die internationalen Finanzmaérkte be-
deutet.

Auch in anderen bedeutenden Schwellenlédndern ist das Wirtschaftswachstum weiter zu-
rickgegangen. Die schwache Entwicklung ist einerseits auf die geringere Nachfrage aus
den Industriestaaten und die tiefen Rohstoffpreise zuriickzufithren. Andererseits sind die
Probleme auch hausgemacht. In Brasilien beispielsweise kam es zu einem Amtsenthe-
bungsverfahren gegen Prasident Rouseff, welche der Korruption beschuldigt wurde. Fiir
Brasilien wird der grosste Riickgang des BIP (-3,8%) seit 2009 prognostiziert. Weiter
wird das Land durch permanent hohe Inflationsraten und steigende Arbeitslosigkeit be-
lastet. Fiir die Region Lateinamerika und Karibik deutet die Prognose darauf hin, dass
das Wachstum zum fiinften Jahr in Folge negativ ausfallen wird. Nach dem Einbruch
der Wirtschaftsleistung Russlands im Jahr 2015 bleiben die Aussichten auch fiir 2016
negativ. Wegen der tiefen Roholpreise, schwachem Wachstum der Haushaltseinkom-
men und der Konsolidierung im 6ffentlichen Sektor wird in diesem Jahr weiterhin eine
Rezession erwartet. Hingegen haben die straffe Geldpolitik und die schwache Wirt-
schaftsleistung substantiell dazu beigetragen, dass die Inflationsraten gegen 6% gesun-
ken sind.

Abbildung 6: Rohstoffpreisentwicklung
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Rohwarenpreise
Trendwende oder nur
tempordrer Anstieg?
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Teuerung
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preise

Abnahme der Deflations-
risiken
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Nach dem starken Riickgang des Erdélpreises zu Beginn des Jahres, auf unter 30 US
Dollar pro Barrel der Sorte Brent im Januar, ist der Preis seit Marz wieder deutlich ge-
stiegen und tiberschritt im Mai erstmals 2016 die Grenze von 50 US Dollar. Einerseits
kann der Preisanstieg der letzten Monate als Verringerung des Uberangebots von Ol
gedeutet werden. Unter anderem haben die Waldbrédnde in Kanada, Sabotageakte in Ni-
geria und politische Probleme in Venezuela zu Forderausféllen im ersten Quartal 2016
gefiihrt. Nichtsdestotrotz sehen Finanzmarktanalysten den Olmarkt immer noch gut ver-
sorgt und es stellt sich die Frage, ob die beobachtete Aufwirtsdynamik tatséchlich eine
Trendwende ist oder ein tempordres Phanomen.

Ahnlich wie der Olpreis ist auch bei den Preisen fiir Landwirtschaftsprodukte und In-
dustriemetalle ein leichter Anstieg zu erkennen, was insgeheim auf eine Trendwende in
der Entwicklung der Rohstoffpreise deuten ldsst. Die geddmpften Wirtschaftsaussichten
fiir die Schwellenlénder, im Spezifischen fiir China, zusammen mit dem nach wie vor
reichlichen Angebot an Rohstoffen lassen aber zweifeln, ob der kurzfristige Preisanstieg
nachhaltig sein wird.

Getrieben durch die Rohstoffpreise bleiben die Teuerungsraten nach wie vor tief. Im
Euroraum wurde im Mai 2016 mit -0,1% eine erneut leicht negative Preisentwicklung
im Vergleich zum Vorjahresmonat verzeichnet — die Zielmarke der Europdischen Zent-
ralbank in Héhe von 2% bleibt weit entfernt. Der Verbraucherpreisindex ohne Energie
lag im Mai 2016 um 0,8% hoher als vor Jahresfrist, was den Einfluss der Erddl- und
Energiepreise auf die Teuerung verdeutlicht. In den USA wurde im April mit 2,1% die
hochste Inflationsrate seit drei Jahren registriert. Trotz der expansiven Geldpolitik setzt
sich die verhaltene Teuerungsentwicklung in Japan im April mit -0,3% fort. Der Index
ohne unverarbeitete Nahrungsmittel, der von der Bank of Japan als Referenzgrosse ver-
wendet wird, ist hingegen um 0,9% gestiegen und somit nicht mehr so weit vom Inflati-
onsziel in Hohe von 2% entfernt wie auch schon.

In vielen Landern wurden wéihrend dem Jahr 2015 die Deflationsrisiken durch die mas-
sive Korrektur der Rohstoffpreise sowie der beflirchteten Wirtschaftsabkiihlung in
China und anderen Schwellenldndern gespiesen. In den ersten Monaten von 2016 haben
sich diese Befiirchtungen und der Deflationsdruck aber eher vermindert. Wahrend die
Inflation der Verbraucherpreise (ohne Energie- und Saisonprodukte) in der Schweiz
noch leicht negativ ausfillt (-0,1%), verzeichnen sowohl die USA (2%) als auch die
Eurozone (0,8%) positive Wachstumsraten im Vergleich zum gleichen Monat im Vor-
jahr.

Abbildung 7: Inflationsentwicklung
Konsumteuerung, Veranderungsraten in Prozent gegentiber dem Vorjahr
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Monetires Umfeld

Geldpolitik

Zeitpunkt eines weiteren
Zinsschritts in den USA
bleibt unklar

EZB wartet Wirkung der
beschlossenen Massnah-
men ab

Unverandert expansive
Geldpolitik der SNB

Negativzinsen weiterhin
auch in Japan

Die zu Beginn des Jahres herrschende Nervositédt an den Finanzmérkten hat sich etwas
gelegt. Die Volatilitdt der Aktienmarkte ist gesunken und die Kurse haben sich teilweise
erholt. Diese Entwicklung hat am aktuellen Rand aber ein Ende gefunden, da das anste-
hende Brexit-Referendum seine Schatten auf die Finanzmérkte wirft. Geldpolitische
Uberraschungen blieben aus: Die Geldpolitik ist angesichts der verhaltenen Entwicklung
der Wirtschaft und der Preise in vielen Landern unveriandert expansiv. Der nidchste Zins-
anstieg in den USA wird frithestens im September erwartet. Vor diesem Hintergrund
verharren die langfristigen Zinsen auf historisch tiefen Niveaus oder sinken auf neue
Rekordtiefs. An den Devisenmérkten hat sich der Franken gegeniiber dem Euro nicht
weiter abgeschwicht und bleibt hoch bewertet. Die reale Aufwirtstendenz des US-Dol-
lars wurde gebrochen, wahrend der Yen — wenn auch auf tiefem Niveau — weiter zulegte.

Viele Zentralbanken haben in den vergangenen Monaten ihre Geldpolitik unverédndert
belassen, da die Wirtschaftsdaten momentan keine hinreichende Verbesserung erkennen
lassen und die Preisentwicklung die Inflationsziele deutlich unterschreitet. Wahrend die
Geldpolitik der Schweizerischen Nationalbank (SNB) und der Europdischen Zentral-
bank (EZB) in der nahen Zukunft unvermindert expansiv bleiben diirfte, ist in den USA
eine weitere Zinserhohung im Herbst oder gegen Jahresende wahrscheinlich.

Die US-Notenbank (Fed) hat im laufenden Jahr bisher auf Zinserh6hungen verzichtet.
Grund dafiir sind gemischte Signale zum Zustand der US-Wirtschaft. Wéhrend sich der
Arbeitsmarkt grosstenteils positiv entwickelt hat, verlangsamte sich das BIP-Wachstum
im 1. Quartal. Zudem liegt die Inflation nach wie vor unter dem angestrebten Wert von
2%. Letzteres ist jedoch hauptsichlich auf die tiefen Ol- und Importpreise zuriickzufiih-
ren. Die Kerninflation, welche Energie und Nahrungsmittel ausschliesst, liegt hingegen
seit November 2015 tiber 2%. Auch die Lohnentwicklung, welche trotz guter Arbeits-
marktlage lange Zeit schwach ausfiel, hat in jiingster Zeit angezogen. Die durchschnitt-
lichen Stundenlshne lagen im Mai 2,5% iiber dem Vorjahresmonat.

Fiir Aufsehen gesorgt haben die Protokolle der Notenbanksitzung vom April. Die Mehr-
heit der Mitglieder des Offenmarktausschusses war der Ansicht, dass eine Zinserhohung
im Juni wahrscheinlich ist, falls die Daten eine Erholung des BIP-Wachstums im 2.
Quartal, eine weitere Verbesserung der Arbeitsmarktbedingungen sowie eine Annihe-
rung der Inflation an das 2%-Ziel anzeigen sollten. Aufgrund enttduschender Arbeits-
marktzahlen vom Mai sind diese Bedingungen nun aber noch nicht erfiillt. Auch die
Wahrscheinlichkeit einer Zinsanpassung an der Sitzung im Juli wird als gering einge-
schétzt. Ab Herbst konnte jedoch ein Zinsanstieg erfolgen. Die Mérkte erwarten, dass es
bis Ende 2016 eine Zinserhohung im Umfang von 25 Basispunkten gibt.

Die EZB sah sich im Juni zu keiner Anderung der Geldpolitik veranlasst. Einerseits lag
das Wirtschaftswachstum im 1. Quartal 2016 leicht iiber den Erwartungen. Andererseits
werden einige der im Mérz beschlossenen Massnahmen (wie der Kauf von Unterneh-
mensanleihen und gezielte langfristige Refinanzierungsgeschéfte zur Stimulierung der
Kreditvergabe) erst ab Juni umgesetzt. Diese Massnahmen miissen nun zuerst ihre Wir-
kung entfalten. Die EZB erhofft sich davon weiteren Schub fiir die Wirtschaft.

Die SNB hat an ihrer Sitzung im Mérz die Geldpolitik unveréndert expansiv belassen
und reagierte somit nicht auf die kurz zuvor erfolgte geldpolitische Lockerung der EZB.
Das Ausbleiben einer weiteren Frankenaufwertung gegeniiber dem Euro diirfte dazu bei-
getragen haben, dass die SNB von einer weiteren Zinssenkung oder dem Ergreifen al-
ternativer Massnahmen absah. Die bedingte Inflationsprognose wurde hingegen weiter
nach unten angepasst und geht nun erst ab Mitte 2017 wieder von positiven Inflations-
raten aus. In Anbetracht der negativen Teuerung, des bescheidenen BIP-Wachstums der
Schweiz im 1. Quartal 2016 sowie der schwicheren Weltwirtschaft ist nicht von einer
baldigen Anderung der Geldpolitik auszugehen.

Auch die Bank of Japan setzt ihren expansiven geldpolitischen Kurs weiter fort. So-
wohl die Negativzinsen als auch die Anleihenkaufprogramme werden weitergefiihrt. Die
im Januar beschlossene geldpolitische Lockerung hat bisher nicht den gewiinschten Ef-
fekt erzielt. Die Langfristzinsen sind zwar gesunken, aber der Yen hat sich gegeniiber
dem Dollar aufgewertet und die Wirtschafts- und Preisentwicklung bleiben verhalten.
Daher kann eine weitere geldpolitische Lockerung nicht ausgeschlossen werden.
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Abwarten des Brexit-Re-
ferendums im Vereinig-
ten Konigreich

Kapitalmérkte
Langfristzinsen erreichen
teils neue Tiefststinde

Zinsdifferenz zwischen
Deutschland und
Schweiz schrumpft

Weltwirtschaftliche und monetire Rahmenbedingungen

Die Bank of England belésst den Leitzins bei 0,5%. Auch das Anleihekaufprogramm
bleibt unveréndert. Diese expansive Geldpolitik ist erforderlich, da die Inflation weiter-
hin deutlich unter dem anvisierten Wert von 2% liegt. Das Referendum iiber den Brexit
wird von der Bank of England als grosstes Prognoserisiko erachtet. Die aktuelle Ausge-
staltung der Geldpolitik basiert auf der Annahme, dass das Vereinigte Konigreich in der
EU verbleibt. Ein Austritt hétte erhebliche Auswirkungen auf die BIP- und Inflations-
prognose und somit auch die Geldpolitik.

Abbildung 8: Geldpolitische Leitzinsen
Wochenwerte, in Prozent
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Die laufenden Wertpapierkdufe vieler Notenbanken, die tiefen Inflationsaussichten, das
verhaltene Wachstum der Weltwirtschaft und die Brexit-Angste driicken nach wie vor
auf die Langfristzinsen. Der zehnjdhrige Eidgenosse rentiert mit rund -0,5% nahe dem
Rekordtief. Befeuert von der sehr expansiven Geldpolitik haben die Renditen langfristi-
ger Staatsanleihen Deutschlands und Japans sogar neue historische Tiefststéinde erreicht.
Seit Anfang Marz hat die Talfahrt jedoch etwas an Schwung verloren (Abbildung 9).
Dazu beigetragen haben diirften das Ausbleiben einer weiteren geldpolitischen Locke-
rung sowie der Riickgang der zu Jahresbeginn herrschenden Nervositit auf den Finanz-
maérkten.

Die Zinsdifferenz zwischen den Renditen langfristiger Staatsanleihen der Schweiz und
Deutschlands hat sich — nachdem sie 2015 zwischenzeitlich auf fast einen Prozentpunkt
angestiegen war — wieder zuriickgebildet. Die langfristigen Zinsen sind in der Schweiz
noch rund einen halben Prozentpunkt tiefer. Sollte sich diese Zinsdifferenz weiter ver-
ringern, konnte der Schweizer Franken gegeniiber dem Euro wieder verstérkt unter Auf-
wertungsdruck geraten.

Demgegeniiber blieb die Zinsdifferenz zwischen dem Dollar- und dem Euroraum in etwa
konstant. In den hoheren US-Langfristzinsen widerspiegeln sich neben den hoheren In-
flationserwartungen in den USA auch die unterschiedlichen Erwartungen zur zukiinfti-
gen Geldpolitik in den beiden Wéhrungsrdumen.
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Abbildung 9: Renditen fiir langfristige Staatsanleihen (zehn Jahre)
Wochenwerte, in Prozent
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Griechenlandkrise: die Eine nachhaltige Losung der Schuldenkrise in Griechenland ldsst weiter auf sich warten.
néchste Runde ist nur Zwar erhélt Griechenland — im Gegenzug fiir die durch das Parlament gebrachten Ren-
vertagt tenkiirzungen und eine Einkommensteuerreform — eine weitere Tranche von Hilfsgel-

dern in Milliardenh6he. Damit diirfte eine drohende Staatspleite im Sommer abgewendet
sein. Der Entscheid iiber Schuldenerleichterungen wurde aber auf 2018 verschoben. Un-
gewiss ist, ob der Internationale Wahrungsfonds (IWF), der einen Schuldenschnitt for-
derte, unter diesen Bedingungen weiter an Bord der Geldgeber bleibt. Der IWF will zu-
néichst die Schuldentragfihigkeit Griechenlands neu bewerten. Vor diesem Hintergrund
iiberrascht es nicht, dass der Renditeaufschlag fiir zehnjéhrige griechische Staatsanlei-
hen gegeniiber Deutschland hoch bleibt: Investoren verlangen eine Risikoprdmie von
iiber 7 Prozentpunkten fiir griechische Staatsanleihen (Abbildung 10).

Abbildung 10: Renditeaufschléige zu Deutschland fiir zehnjihrige Staatsanleihen
Wochenwerte, in Prozent
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Aktienmirkte Nach dem turbulenten Start ins Jahr 2016 mit bedeutenden Verlusten bewegten sich die
Stabilisierung oder Erho- ~ Borsen zwischenzeitlich in etwas ruhigerem Fahrwasser. So hatten sich die Aktienindi-
lung nach dem schlech- zes der Schweiz, des Euroraums sowie Japans seit Mitte Februar stabilisiert oder leicht
ten Start ins Jahr erholt (Abbildung 11). Der US-Index ,,Dow Jones Industrials* konnte die Verluste von

Anfang Jahr sogar mehr als wettmachen und liegt nur noch leicht unter seinem Rekord-
hoch. Verschiedene Faktoren diirften zu dieser Beruhigung bzw. Erholung der Aktien-
mérkte beigetragen haben. Zum einen flutet die weltweit expansive Geldpolitik die
Mairkte nach wie vor mit Liquiditdt. Andererseits haben sich die Befiirchtungen einer
,harten Landung in China, also eines starken Riickgangs des Wachstums, oder eines
globalen Konjunktureinbruchs bisher nicht bewahrheitet. Viele Unsicherheitsfaktoren
lasten aber weiterhin auf der Borsenentwicklung, beispielsweise das Brexit-Referendum
und die nur schleppende Erholung der Weltkonjunktur. Die Befiirchtungen eines Brexit
haben jiingst Auftrieb erhalten und driickten die Kurse insbesondere der europdischen
Aktienmérkte ins Minus.

Abbildung 11: Aktienmérkte in den Industriestaaten
Wochenwerte, Januar 2006=100
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Nervositit flackert auf- Die im Vergleich zum Jahresbeginn zunéchst ruhigere und dann wieder volatilere Bor-
grund des Brexit-Refe- senentwicklung widerspiegelt sich in der Entwicklung der Volatilitdtsindizes fiir die Ak-
rendums wieder auf tienmérkte wichtiger Industrieldnder (Abbildung 12).2 Auf einen Riickgang ab Mitte

Februar erfolgte am aktuellen Rand ein sprunghafter Anstieg. Je ndher das Brexit-Refe-
rendum riickt, desto mehr erfasst Nervositit die Anleger insbesondere an européischen
Aktienmérkten, da jingste Umfragen einen knappen Abstimmungsausgang prognosti-
zieren. Der Volatilitdtsindex liegt fiir Deutschland deutlich hoher als fiir die USA, was
sich mit der unterschiedlichen Betroffenheit von einem moglichen Ausscheiden Gross-
britanniens aus der EU erkléren 14sst.

2 Solche Volatilitéitsindizes existieren fiir verschiedene Aktienmérkte. Sie messen die durch Optionspreise implizierten Markterwartungen tiber die

Schwankungsbreite eines Aktienindex in einem bestimmten Zeitraum. Der VDAX-NEW misst beispielsweise die implizite Volatilitat fiir den deut-
schen Aktien-Leitindex DAX fiir die nachsten 30 Tage, ebenso der VSMI fiir den SMI und der VXD fiir den Dow Jones Industrial Average.
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Abbildung 12: Volatilitéitsindizes
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Der Schweizer Franken hat sich im Jahr 2016 gegeniiber dem Euro relativ stabil in der
Bandbreite von 1,08 bis 1,12 Franken pro Euro entwickelt (Abbildung 13). Auf eine
leichte Abschwichung im Mai folgte ab Juni wieder eine Aufwertung. Diese jiingste
Aufwertung ist eine Konsequenz davon, dass die Unsicherheit tiber den Brexit Anleger
in sichere Héfen wie den Schweizer Franken treibt. Sollte der Brexit ausbleiben, wire
diese Entwicklung wahrscheinlich nur von voriibergehender Natur. Andererseits konnte
auch die kleiner gewordene Zinsdifferenz zwischen der Schweiz und dem Euroraum da-
fiir verantwortlich sein, dass der Schweizer Franken gegeniiber dem Euro wieder unter
Aufwertungsdruck gerit. Gegeniiber dem Dollar hat sich der Schweizer Franken tenden-
ziell leicht aufgewertet und liegt seit Anfang Mérz unter der Paritét. Der nominale Fran-
ken/Yen-Wechselkurs ist dagegen in den vergangenen Monaten deutlich gestiegen, so
dass der Franken gegeniiber dem Yen nun schwécher ist als vor der Authebung der Kurs-
untergrenze.

Abbildung 13: Nominale Wechselkurse
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Abbildung 14 zeigt ausgewdhlte handelsgewichtete reale Wechselkurse, welche beziig-
lich der preislichen Wettbewerbsfihigkeit der Unternehmen mehr Aussagekraft besitzen
als die bilateralen nominalen Wechselkurse. Beim Schweizer Franken zeigt sich seit Au-
gust 2015 eine Seitwértsbewegung. Der Franken hat sich seither also weder wesentlich
auf- noch abgewertet. Die nach der Authebung der Kursuntergrenze einsetzende Ab-
schwiéchung hat sich nicht weiter fortgesetzt. Der reale und handelsgewichtete Wechsel-
kurs liegt immer noch rund 5% hoher als Ende 2014. Eine noch stérkere reale Aufwer-
tung, ndmlich um fast 20%, erlebte der US-Dollar. Im Gegensatz zur Schweiz fand diese
Aufwertung allerdings nicht schockartig statt, sondern zwischen Mitte 2014 und Anfang
2016. Dieser reale Aufwertungstrend wurde nun gebrochen. Wéhrend der reale und han-
delsgewichtete Eurokurs sich in den vergangenen Monaten seitwérts entwickelt hat,
setzte der Yen seine Aufwertungstendenz fort. Seit Mitte 2015 hat er sich — trotz expan-
siver Geldpolitik mit Negativzinsen — real um iiber 15% aufgewertet. Im historischen
Vergleich bleibt der Yen aber schwach bewertet. Dasselbe gilt fiir den Euro, wéhrend
der Dollar und insbesondere der Schweizer Franken real iberdurchschnittlich hoch be-
wertet sind.

Abbildung 14: Handelsgewichtete reale Wechselkurse
Monatsdurchschnittswerte (Jahresdurchschnitt 2009=100)
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Zur Lage der schweizerischen Wirtschaft

Zur Lage der schweizerischen Wirtschaft

Bruttoinlandprodukt
Schwaches Wachstum im
1. Quartal

Das reale Bruttoinlandprodukt (BIP) lag im 1. Quartal 2016 mit einem Wachstum um
0,1% (Abbildung 15) leicht unter den Erwartungen. Verwendungsseitig stiitzte zwar der
Konsum der privaten Haushalte sowie die Bau- und Ausriistungsinvestitionen das BIP.
Der Staatskonsum trug hingegen negativ zum BIP bei. Die Produktionsseite zeigt ein
heterogenes Bild. Wéhrend die Finanzdienstleistungen und das Gastgewerbe einen
Riickgang verzeichneten, legte die Wertschopfung im Verarbeitenden Gewerbe, im Bau-
gewerbe sowie im Gesundheitssektor zu.

Abbildung 15: Schweiz, reales Bruttoinlandprodukt
Veranderungsraten zum Vorquartal und Volumenindex (rechte Achse, 2005=100), saisonbereinigte Werte

2.0% 125
1.5%
120
1.0%
115
0.5%
0.0% 110
-0.5%
105
-1.0%
100
-1.5%
-2.0% 95

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Veranderungsraten zum Vorquartal —Niveau (rechte Skala)

Quelle: SECO

Produktion

Auf der Produktionsseite des BIP verzeichnete die Wertschopfung im 1. Quartal 2016
eine heterogene Entwicklung. Deutlich negativ entwickelten sich die Finanzdienstleis-
tungen (-3,0%) und das Gastgewerbe (-2,1%). Erstere leiden schon seit einigen Quarta-
len unter einem schwierigen Umfeld, welches einerseits durch die tiefen Zinsen und an-
dererseits durch eine schwache Entwicklung der Kommissionsertrage geprégt ist. Beides
schldgt sich seit mehreren Quartalen negativ auf die Entwicklung der Wertschopfung bei
den Finanzdienstleistungen nieder. Das Gastgewerbe litt unter einem schwachen Winter,
welche durch ungiinstige Schneebedingungen sowie durch die Nachwirkungen der Fran-
kenaufwertung geprégt war. Auch die Sektoren Erziehung und Unterricht (-1,7%) sowie
Offentliche Verwaltung (-0,6%) gaben nach. Dagegen erholte sich der Handel (0,3%)
nach einigen negativen Quartalen erstmals wieder leicht. Stiitzend wirkte das Verarbei-
tende Gewerbe (0,9%), welches jedoch immer noch durch eine heterogene Entwicklung
der Branchen geprégt ist. Das Baugewerbe iiberraschte etwas mit einem starken Wachs-
tum (2,0%). Schliesslich legte auch die Wertschopfung im Gesundheits- und Sozialwe-
sen (2,1%) zu.
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Zur Lage der schweizerischen Wirtschaft

Tabelle 1: Bruttoinlandprodukt geméss Produktionsansatz ESVG 2010

Verinderungsraten in Prozent gegeniiber der Vorperiode (real)

2014 2015(2014:4 2015:1 2015:2 2015:3 2015:4 2016:1
Landwirtschaft & Industrie 2.1 23 1.9 -0.8 0.8 -0.1 1.6 0.8
Baugewerbe/Bau 2.1 0.0 -0.9 1.6 -0.4 -1.7 0.6 2.0
Handel, Kommunikation, Transport & Gastgewerbe 15 -1.7 -0.1 -1.6 02 -0.3 -0.2 02
Finanz & sonst. wirtschaftliche Dienstleistungen 2.1 0.6 0.7 0.0 -0.2 -0.4 0.1 -0.8
Staat & Ubrige 19 22 0.7 03 0.5 0.5 0.2 -0.2
Bruttoinlandprodukt 19 0.9 0.7 -0.4 03 -0.1 0.4 0.1

Preisbereinigte, verkettete, saison- und kalenderbereinigte Werte nach X-13ARIMA-SEATS, Verénderung in % gegeniiber der
Vorperiode

Landwirtschaft & Industrie: Landwirtschaft, Forstwirtschaft und Fischerei; Bergbau und Gewinnung von Steinen und Erden;
Gewerbe/Herstellung von Waren; Energie- und Wasserversorgung, Beseitigung von Umweltverschmutzungen

Handel, Kommunikation, Transport & Gastgewerbe: Handel; Instandhaltung und Reparatur von Kraftfahrzeugen; Verkehr
und Lagerei; Information und Kommunikation; Gastgewerbe und Beherbung

Finanz & sonst. wirtschaftliche Dienstleistungen: Finanzdienstleistungen; Versicherungsdienstleistungen; Grundstiicks- und
Wohnungswesen; Erbringung von freiberuflichen, wissenschaftlichen und technischen Dienstleistungen; Erbringung von
sonstigen wirtschaftlichen Dienstleistungen

Staat & I"Jbrige: Offentliche Verwaltung; Erziehung und Unterricht; Gesundheits- und Sozialwesen; Kunst, Unterhaltung,
Erholung und sonstige Dienstleistungen; Private Haushalte als Arbeitgeber und Hersteller von Waren fiir den Eigenbedarf;
Giitersteuern; Giitersubventionen

Quellen: BFS, SECO

Abbildung 16: Bruttoinlandprodukt nach Branchen
Wachstumsrate des BIP zur Vorperiode und Anteile am BIP-Wachstum; reale saisonbereinigte Quartalsdaten
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Quelle: SECO
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Zur Lage der schweizerischen Wirtschaft

Verwendung

Privater Konsum
wéchst stark

Tabelle 2: Bruttoinlandprodukt und Verwendungskomponenten (ESVG 2010)

Veranderungsraten in Prozent gegentiber der Vorperiode (real)

2014 2015] 2014:4 2015:1 2015:2 20153 2015:4 2016:1

Privater Konsum und POoE 13 1.1 0.4 0.1 03 0.4 0.1 0.7
Staatskonsum 13 24 2.1 -0.4 0.5 0.4 12 -0.8
Ausriistungsinvestitionen 1.3 34 24 -0.3 2.0 0.5 -1.1 2.1
Bauinvestitionen 33 -12 -1.4 04 -0.3 -1.6 0.2 1.1
Warenexporte ohne Wertsachen' 5.1 5.0 03 0.7 2.8 14 42 0.0
Warenexp. ohne Wertsachen' und Transithandel 40 06 -1.1 =25 1.1 12 32 21
Dienstleistungsexporte 24 02 2.8 2.1 0.8 07 2.9 2.0
Warenimp. ohne Wertsachen' 1.7 -13 -2.1 0.1 -2.9 -0.1 52 0.4
Dienstleistungsimporte 51 74 5.5 -0.1 1.6 2.1 03 2.8
Bruttoinlandprodukt 19 09 0.7 -04 0.3 -0.1 0.4 0.1

Preisbereinigte, verkettete, saison- und kalenderbereinigte Werte nach X-13 ARIMA-SEATS, Verinderung in % gegeniiber der
Vorperiode, Beitrage zum BIP-Wachstum (WB)

! Seit der Umstellung auf ESVG 2010 beinhalten die Wertsachen neben Edelmetalle, Edel- und Schmucksteine sowie Kunst-
gegenstande und Antiquitdten (Definition ESVG 1995) zusitzlich auch das nicht-monetére Gold.

Quellen: BFS, SECO

Im 1. Quartal 2016 wuchsen die Konsumausgaben der privaten Haushalte und der pri-
vaten Organisationen ohne Erwerbszweck (POoE) um 0,7% (real, saison- und kalender-
bereinigt) und damit deutlich iiber dem langjdhrigen Durchschnitt von 0,4%. Fast alle
Rubriken lieferten positive Wachstumsbeitrdge. Die bedeutendsten Wachstumstreiber
waren die Bereiche Gesundheit sowie Wohnen und Energie. Einzig die Rubrik Beklei-
dung und Schuhe sowie der Konsum der POoE lieferten ganz leicht negative Impulse.

Wihrend in den letzten Quartalen die positive Nettozuwanderung oft das Konsum-
wachstum trieb und die Pro-Kopf-Ausgaben ungeféhr stagnierten, présentiert sich die
Situation im 1. Quartal 2016 gerade umgekehrt: Die Konsumausgaben pro Kopf stiegen
stark (um 0,5% gegeniiber dem Vorquartal), wohingegen das Bevélkerungswachstum
aufgrund der zwar positiven, aber schwéicheren Nettozuwanderung auf 0,2% zuriickging
(Abbildung 17).

Abbildung 17: Privater Konsum real

Wachstumsrate des privaten Konsums (real, saison- und kalenderbereinigt) zur Vorperiode und Anteile am
Konsumwachstum; die Bevolkerung umfasst die standige Wohnbevolkerung
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Quelle: BFS, SECO, SEM
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Konsumentenstimmung
verharrt unter dem
Durchschnitt

Staatskonsum
sinkt iiberraschend

Bauinvestitionen legen
zu

Zur Lage der schweizerischen Wirtschaft

Der Index der Konsumentenstimmung hat sich im April 2016 mit -15 Punkten im Ver-
gleich zum Januar (-14 Punkte) kaum verdndert und verharrt somit weiterhin unter dem
langfristigen Mittel von -9 Punkten (Abbildung 18). Keine der vier Komponenten, die
in die Berechnung des Index einfliessen, weist eine signifikante Anderung auf. Die Ent-
wicklung der allgemeinen Wirtschaftslage in den kommenden 12 Monaten (Abbildung
18) wird nach wie vor als relativ gedampft eingestuft. Auch die zukiinftige Entwicklung
der Arbeitslosenzahlen wird unveréndert eher pessimistisch eingeschitzt. Demgegen-
iiber bleiben die Erwartungen beziiglich der eigenen finanziellen Haushaltssituation
durchschnittlich und die Wahrscheinlichkeit, in den kommenden zwo6lf Monaten Geld
sparen zu konnen, wird immer noch als tiberdurchschnittlich eingestuft. Eine signifi-
kante Anderung der Umfrageresultate zeigt sich einzig bei den Einschitzungen der ver-
gangenen sowie der erwarteten Preisentwicklung, welche wieder ein wenig angestiegen
sind.

Abbildung 18: Konsumentenstimmung
Index der Konsumentenstimmung
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40
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2006 2007 2008 2009 2010 = 2011 2012 2013 2014 = 2015 2016
—Index der Konsumentenstimmung —Wirtschaftliche Situation in 12 Mt.

Quelle: SECO

Die realen Konsumausgaben des Staates und der Sozialversicherungen nahmen im
1. Quartal 2016 gegeniiber dem Vorquartal um 0,8% ab, was den stirksten Riickgang
seit tiber 5 Jahren darstellt. Grund dafiir ist der iiberraschend starke Riickgang der Be-
schéftigung im Bereich Erziehung und Unterricht. Die Abnahme des Staatskonsums
folgt allerdings auf ein starkes Wachstum von 2,4% im Jahr 2015.

Die Bauinvestitionen (Abbildung 19) sind im 1. Quartal 2016 iiberdurchschnittlich an-
gestiegen (+1,1%), wobei dies hauptséchlich auf eine substantielle Zunahme der 6ffent-
lichen Tiefbautétigkeit zuriickzufiihren ist. Geméss dem Schweizerischen Baumeister-
verband (SBV) hat insgesamt der im Jahr 2015 beobachtete Riickgang der Bautitigkeit
ein Ende gefunden. Bei den Auftragseingéngen stagniert der Hochbau weiterhin, wah-
rend der Tiefbau einen starken Anstieg verzeichnet, sowohl von privater als auch 6ffent-
licher Seite.
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Zur Lage der schweizerischen Wirtschaft

Abbildung 19: Bauinvestitionen real
Veranderungsraten zum Vorquartal und Niveau, in Millionen CHF, saison- und kalenderbereinigte Werte
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Anstieg der Ausriis- Die Ausriistungsinvestitionen (Abbildung 20) verzeichneten im 1. Quartal 2016 einen
tungsinvestitionen Anstieg (2,1%). Ausschlaggebend daflir war ein Sondereffekt durch konjunkturunab-
hauptsichlich dank Son- héngige Grossinvestitionen in sonstige Fahrzeuge (bspw. Flugzeuge, Rollmaterial).
dereffekt Leicht positiv zum Wachstum beigetragen haben auch Investitionen in Maschinen, Au-

tomobile und EDV. Der negative Wachstumsbeitrag von der Investitionen in Forschung
und Entwicklung im 4. Quartal 2015 war nur temporér. Negativ zum Wachstum beige-
tragen hat die Rubrik Dienstleistungen EDV, was hauptséchlich auf einen Riickgang der
Beschéftigung im dritten Sektor zurtickzufiihren ist.

Abbildung 20: Ausriistungsinvestitionen real
Veranderungsraten zum Vorquartal und Niveau, in Millionen CHF, saison- und kalenderbereinigte Werte
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Quelle: SECO
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Zur Lage der schweizerischen Wirtschaft

Aussenhandel: Nach einem starken Wachstum im Vorquartal sind die Warenexporte (ohne nicht mone-

Warenexporte mit kréfti- tdres (n.m) Gold, Wertsachen und Transithandel) im 1. Quartal 2016 mit 2,1% (im Ver-

gem Wachstum, Waren- gleich zum Vorquartal) das vierte Quartal in Folge gewachsen (Abbildung 21). Dieses

importe leicht positiv Wachstum deutet nicht nur darauf hin, dass sich die schweizerische Exportwirtschaft an
die Frankenstirke allméhlich anzupassen vermochte, sondern reflektiert auch die sich
langsam verbessernde internationale Konjunktur. Die Warenimporte (ohne n.m. Gold
und Wertsachen) wiesen, nach einem ausserordentlich starken 4. Quartal, im 1. Quartal
ein relativ schwaches, gleichwohl positives Wachstum von 0,4% aus.

Abbildung 21: Warenexporte und -importe
Ohne n.m. Gold, Wertsachen und Transithandel, saisonbereinigte Werte, Volumenindizes (2006=100)
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Quellen: EZV, SECO
Warenexporte nach Im Gegensatz zu den drei vorherigen Quartalen, in denen die positiven Exportzahlen fast
Branchen: breit ausschliesslich den Ausfuhren der Rubrik Chemie/Pharma zu verdanken waren, sind im
abgestiitzes Wachstum 1. Quartal die meisten Rubriken gewachsen (Abbildung 22). Die Exportstiitze der letzten

Jahre, die Chemie- und Pharmaindustrie, lieferte im 1. Quartal trotz dem Rekordwachs-
tum vom Vorquartal erneut einen leicht positiven Beitrag. Der stédrkste positive Impuls
kam diesmal jedoch von der Rubrik Prizisionsinstrumente/Uhren/Bijouterie, die seit ei-
nigen Quartalen eine riickldufige Tendenz zeigte. Ein Lichtblick kam ebenfalls aus der
Rubrik Maschinen/Apparate/Elektronik, welche im letzten Jahr wegen ihrer grossen
Wechselkursabhéngigkeit besonders stark unter der Frankenstirke gelitten hatte. Diese
Rubrik erreichte im 1. Quartal das hochste Wachstum seit dem Sommer 2014. Sie bleibt
jedoch nach wie vor unter grossem Druck, da der Schweizer Franken stark bleibt und
die Exporte dieser Rubrik immer noch circa ein Viertel unter den Niveaus von
2007/2008 liegen. Trotz der weiterhin riickldufigen Umsétze in der schweizerischen Ma-
schinen-, Elektro- und Metallindustrie blickt der Dachverband Swissmem wieder etwas
positiver in die Zukunft, da die Auftragseingénge aus dem Ausland im 1. Quartal wieder
gestiegen sind.’

* http://www.swissmem.ch/fileadmin/user_upload/Swissmem/Quartalszahlen/2016/Juni/Lagebericht Q1_2016.pdf
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DieWarenimporte zeigen ein etwas heterogeneres Bild als die Warenexporte. Im Gegen-
satz zu den Exporten sind die Importe der Rubrik Chemie/Pharma im 1. Quartal nach
einem ebenfalls sehr starken Vorquartal gesunken. Die Energieimporte waren ebenfalls
riickldufig und erreichten sogar den tiefsten Wert seit 1996. Den stérksten positiven
Wachstumsbeitrag lieferte auch hier die Rubrik Prazisionsinstrumente/Uhren/Bijouterie.

Abbildung 22: Warenexporte nach Branchen
Saisonbereinigte Quartalsdaten, Volumenindex (2006=100), Anteile an Gesamtexporten 2015 in Klammern

180
160
140 /\ A\
Inabdl
/~/
120 S

h 7/ \/\\f\/\/

2006~ 2007 = 2008 = 2009 @ 2010 2011 = 2012 = 2013 2014 2015 2016

80

——Chemikalien und verwandte Erzeugnisse (46%)  ===Maschinen/Apparate/Elektronik (16%)
Prazisionsinstrumente/Uhren/Bijouterie (19%) Rest der Rubriken (20%)
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Abbildung 23: Warenexporte Total / ohne chemische und pharmazeutische Er-
zeugnisse
Saisonbereinigte Quartalsdaten, Volumenindex (2006=100)
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Quelle: SECO, EZV
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Chemie/Pharma-Branche
als Stiitze der Exporte

Warenexporte nach Regi-
onen/Léndern

Zur Lage der schweizerischen Wirtschaft

Die Abbildung 23 bildet die totalen Warenexporte (ohne n.m. Gold, Wertsachen und
Transithandel) sowie die Warenexporte ohne die Rubrik Chemie/Pharma ab. Betrachtet
man den Verlauf der beiden Aggregate, so wird ersichtlich, dass der positive Trend der
totalen Warenexporte seit 2011 hauptséchtlich auf die Dynamik der Chemie/Pharma-
Exporte zuriickzufiihren ist. Obwohl sich die Schere zwischen den zwei Kurven im 1.
Quartal nicht weiter geéffnet hat, bewegen sich die Warenexporte ohne die Rubrik Che-
mie/Pharma seit einigen Jahren seitwérts und sind sogar leicht riickldufig. Diese Ent-
wicklung hebt einerseits die fortlaufende Konzentration der Schweizer Exporte zuguns-
ten von wenig wechselkurssensiblen Branchen und andererseits die kontinuierlich zu-
nehmende Wichtigkeit der Rubrik Chemie/Pharma hervor. Ob sich die jiingste Erholung
der Exporte ohne Chemie/Pharma weiter festigen wird, bleibt vorerst noch abzuwarten.

Betrachtet man die Schweizer Warenausfuhren nach Léndern und Regionen, so zeichnet
sich ein sehr differenziertes Bild zwischen Industrie- und Schwellenldnder ab (Abbil-
dung 24). Auf der einen Seite boomen die Warenexporte in die USA weiterhin. Ebenfalls
klar nach oben weisen die Exporte nach Deutschland sowie — etwas weniger ausgepragt
— auch in den Rest des Euroraums. Diese positive Dynamik ist hauptsichlich auf die
Rubriken Chemie/Pharma und Prézisionsinstrumente/Uhren/Bijouterie zuriickzufithren
und steht im Einklang mit der eher positiven kunjunkturellen Entwicklung in diesen
Wirtschaftsregionen. Auf der anderen Seite hat die Nachfrage nach Schweizer Waren in
vielen Schwellenldndern stark abgenommen. Diese Entwicklung betrifft vor allem Russ-
land sowie andere rohstoffexportierende Lénder, die im 1. Quartal noch stark unter den
tiefen Rohstoff- und Erdlpreisen gelitten haben. Die Warenexporte nach China sind im
1. Quartal leicht gestiegen, wobei dieses Wachstum vor allem der Rubrik Che-
mie/Pharma zuzuschreiben ist. Die Exporte der Rubrik Prazisionsinstrumente/Uhren/Bi-
jouterie nach China haben sich am akuellen Rand nach zwei Jahren mit stetigem Sink-
flug wieder stabilisiert; sie befinden sich jedoch immer weit unter dem Hochststand von
Anfang 2012.

Abbildung 24: Warenexporte nach Regionen
Volumenindex (2006=100), geglattete Monatswerte, Anteile an Gesamtexporten 2015 in Klammern
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Dienstleistungsexporte
im Plus

Dienstleistungsimporte
deutlich positiv

Zur Lage der schweizerischen Wirtschaft

Im 1. Quartal 2016 sind die Dienstleistungsexporte (inklusive Fremdenverkehr) gegen-
iiber dem Vorquartal um 2% gestiegen (Abbildung 25). Bei den Dienstleistungsexpor-
ten, die sich in den letzten Jahren wenig dynamisch entwickelt hatten, kamen die wich-
tigsten positiven Wachstumsbeitréige aus den Rubriken Lizenz- und Patententrdge und
aus den iibrigen Dienstleistungen. Die Finanzdienstleistungsertrige waren hingegen
wieder stark riickldufig und erreichten einen neuen Tiefstwert. Diese Branche befindet
sich seit der letzten Finanzkrise auf einem stetigen Abwirtstrend, so dass sich die Ertrage
der Finanzdienstleistungsexporte im 1. Quartal nur noch auf etwa die Halfte des Hochst-
werts vom 4. Quartal 2007 beliefen. Die Fremdenverkehr-Exporte hingegen konnten
sich im 1. Quartal trotz dem relativ schneearmen Winter, dem weiterhin starken Franken
und den globalen Unsicherheiten halten. Diese aggregierte Betrachtung des Fremden-
verkehrs sollte jedoch nicht tiber ausgeprégte regionale Unterschiede hinwegtiuschen.
In der Tat wird in der Schweiz seit einigen Quartalen eine langsame Verlagerung der
Logiernichte von den Bergregionen hin zu den Stddten und von den europdischen zu
den asiatischen Gésten beobachtet.

Die Dienstleistungsimporte (inklusive Fremdenverkehr) haben im 1. Quartal 2016 wie-
der deutlich expandiert (+2,8%) und somit das langjdhrige kraftige Wachstum fortge-
setzt (Abbildung 25). Die Dienstleistungsimporte erleben seit bald 20 Jahren einen re-
gelrechten Boom, so dass sie sich seit der Jahrtausendwende schon mehr als verdoppelt
haben. Zu diesem Boom haben insbesondere die Fremdenverkehr-Importe beigetragen,
die circa ein Fiinftel der gesamten Dienstleistungsimporte ausmachen. Die steigenden
Fremdenverkehr-Importe kénnen als eine gestiegene Nachfrage nach Auslandreisen ver-
standen werden, die insbesondere auf die in den letzten Jahren stark gestiegene Kaufkraft
(reale Lohnsteigerungen, reale Frankenaufwertung) zuriickzufiihren ist.

Abbildung 25: Dienstleistungsexporte und -importe (inklusive Fremdenverkehr)
Volumenindex (2006=100), saisonbereinigte Quartalswerte
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Quellen: SNB, SECO

Arbeitsmarkt
Schwache Beschiifti-
gungsentwicklung

Gemiss den revidierten und provisorischen Daten der Beschéftigungsstatistik (BESTA)
flachte sich die Beschiftigungsentwicklung seit Mitte 2015 deutlich ab. Zwischen dem
3. und 4. Quartal 2015 fand saison- und zufallsbereinigt im Vergleich zum Vorquartal
sogar ein Beschéftigungsriickgang statt, welcher sich im 1. Quartal 2016 noch leicht
verstirkte (Abbildung 26). Im Vorjahresvergleich nahm die vollzeitdquivalente Be-
schéftigung im 1. Quartal 2016 insgesamt um rund 7300 Vollzeitstellen (-0,2%) ab. Ein
Jahr zuvor, also im 1. Quartal 2015, war die vollzeitdquivalente Beschéftigung zum Vor-
jahresquartal noch um insgesamt 32'800 Vollzeitstellen (+0,9%) gestiegen. Im Zuge der
konjunkturellen Abschwéchung, insbesondere des schwierigen Wéhrungsumfelds, hat
sich das Beschéftigungswachstum im Verlauf des Jahres 2015 also deutlich abgeflacht.

Aufgrund der Revision der BESTA besteht allerdings eine grosse statistische Unsicher-
heit beziiglich der aktuellen Entwicklung der Beschéftigung. So kann die gemédss BE-
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Beschéftigung im sekun-
ddren Sektor weiterhin
mehrheitlich sinkend

Tertidrer Sektor mehr-
heitlich stiitzend

Zur Lage der schweizerischen Wirtschaft

STA negative Beschéftigungsentwicklung anhand der zweiten offiziellen Beschéfti-
gungsstatistik — der Erwerbstitigenstatistik (ETS) des Bundesamtes fiir Statistik — nicht
bestitigt werden. Es wird sich erst in den kommenden Quartalen weisen, wie die Ent-
wicklung am aktuellen Rand einzuordnen ist.

Abbildung 26: Entwicklung der Beschéftigung, 2000-2016

Vollzeitaquivalente in 1000, saison- und zufallsbereinigt (linke Skala) ;
Wachstumsraten in Prozent zum Vorquartal (rechte Skala)
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Die Beschéftigungsentwicklung war allerdings nicht in allen Branchen riickldufig (Ab-
bildung 27). Im sekundidren Sektor sank die vollzeitiquivalente Beschiftigung im Vor-
jahresvergleich um insgesamt 17°500 Beschiftigte (-1,8%). Stark zuriickgegangen ist
die Beschéftigung vor allem in der Metall- und Maschinenindustrie (-6°100 respektive -
3,6%) und der Elektronik- und Uhrenindustrie (-2‘800 respektive -2,0%). Im Bauge-
werbe verstirkte sich die seit dem vergangenen Quartal negativ verlaufende Beschifti-
gungsentwicklung im 1. Quartal 2016 weiter (-5°000 respektive -1,6%), worin sich das
Abflauen der mehrjéhrigen Bau-Hochkonjunktur widerspiegelt. Insgesamt schlagen sich
also die konjunkturelle Abschwichung sowie die Authebung des Mindestkurses zum
Euro noch immer deutlich auf die Beschéftigung im sekundédren Sektor nieder; abgese-
hen von der Bauwirtschaft sind dabei vor allem die wechselkurssensiblen Branchen be-
troffen. Wichtige Ausnahmen bilden die chemische Industrie — insbesondere die Phar-
maindustrie — und die Nahrungsmittel- und Tabakindustrie, die weiterhin ein positives
Beschéftigungswachstum verzeichneten.

Die Beschiftigungsentwicklung im tertidren Sektor wirkte der negativen Entwicklung
der Gesamtbeschiftigung mehrheitlich entgegen — wenn auch weniger stark als noch im
vergangenen Quartal. Insgesamt wuchs der tertidre Sektor im Vorjahresvergleich um
10°200 Vollzeitstellen (+0,4%). Am stirksten wuchs die Beschéftigung im Gesundheits-
und Sozialwesen (+14°000 respektive +3,0%). Hingegen wuchs die Beschiftigung bei
der offentlichen Verwaltung verlangsamt und bei Erziehung und Unterricht entwickelte
sich diese sogar negativ.

Beim Handel war eine leicht bessere Entwicklung als noch im vergangenen Quartal fest-
zustellen. Der Beschéftigungsriickgang war nur noch leicht negativ (-700 respektive -
0,1%): Die Beschiftigung sank vor allem Grosshandel, wéhrend sie sich im Detailhandel
im Vorjahresvergleich wieder positiv entwickelte. Positiv entwickelte sich die Beschéf-
tigung auch im Gastgewerbe (+2°300 respektive +1,2%).

Erwartungsgemadss zeigt die Entwicklung der Arbeitslosigkeit nach Branchen eine weit-
gehend gegenldufige Tendenz zur Beschiftigung (Abbildung 27, rechte Skala). Bran-
chen mit negativer Beschéftigungsentwicklung — wie z.B. die Metall- und Maschinen-
industrie oder die Elektronik- und Uhrenindustrie — hatten im Vorjahresvergleich ten-

25 Staatssekretariat fiir Wirtschaft, Direktion fiir Wirtschaftspolitik — Konjunkturtendenzen Sommer 2016



Ausblick: Allméhliche
Aufhellung der Beschéf-
tigungsaussichten

Leicht abgeflachter An-
stieg der Arbeitslosigkeit
seit Anfang 2016

Zur Lage der schweizerischen Wirtschaft

denziell hohere Anstiege in der Arbeitslosigkeit, wihrend in Branchen mit Beschéfti-
gungsanstiegen — z.B. im Gastgewerbe oder im Gesundheits- und Sozialwesen — ten-
denziell ein tieferer Anstieg bei den Arbeitslosen zu beobachten war.

Abbildung 27: Beschiftigungsentwicklung nach Branchen

Vollzeitdquivalente, 1. Quartal 2016, Verdnderung in % zum Vorjahresquartal (linke Skala), Veranderung

der Arbeitslosen in % der vollzeitaquivalenten Beschéftigten im 1. Quartal 2015 (rechte Skala)
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Quellen: BFS, SECO

Der saisonbereinigte Subindex des Purchasing Managers ‘ Index (PMI) zur Beschdifti-
gung in der Industrie deutete im Mai 2016 erstmals seit Ende 2014 auf eine neutrale
Personalentwicklung hin. Von den befragten Unternehmen gaben 80% an, den Perso-
nalbestand im Vergleich zum Vormonat nicht verdndert zu haben. Der Anteil von Un-
ternehmen, die Personal abbauten und der Anteil der Unternehmen, die ihren Personal-
bestand aufstockten hielten sich genau die Waage (je 10%). Mit einem saisonbereinigten
Wert von 49,1 erreichte der PMI-Subindex fiir Beschéftigung im April damit den hochs-
ten Wert seit Januar 2015 und lag nur noch wenig unter der 50-Punkte Grenze, welche
auf eine stabile Personalentwicklung bei den Unternehmen hindeutet.

Auch die bis Anfang Mai 2016 durchgefiihrte Umfrage des Manpower Arbeitsmarktba-
rometers — die im Gegensatz zum PMI Subindex nicht nur die Industrie, sondern die
gesamte Wirtschaft abdeckt — indiziert eine neutrale Beschéftigungserwartung bei den
Unternehmen. Allerdings liegen die Beschéftigungsaussichten fiirs 3. Quartal 2016 mit
einem Minus von 2 Prozentpunkten noch etwas tiefer als ein Jahr zuvor. Der KOF Be-
schdftigungsindikator deutet mit einem Wert von -2,7 Punkten im 2. Quartal 2016 wei-
terhin auf einen Stellenabbau hin. Bereits seit dem 2. Quartal 2015 kann zwar eine Ver-
langsamung des Abwdrtstrends beobachtet werden, allerdings blieb der Indikator im
letzten Quartal praktisch unveréndert.

Die meisten Indikatoren deuten also auf eine langsame Verbesserung der Beschéfti-
gungsaussichten hin. Auch die Stellensituation scheint sich langsam wieder zu erholen:
Der Adecco Swiss Job Market Index erhohte sich im Vergleich zum Vorquartal saison-
bereinigt um 7%. Im Vorjahresvergleich erhohte sich der Index der offenen Stellen um
4%. Es scheint, als ob der Schweizer Arbeitsmarkt die Talsohle des Frankenschocks
weitgehend durchschritten hat.

Seit Authebung der Euro-Kursuntergrenze Mitte Januar 2015 stieg die Zahl der Arbeits-
losen seit Ende Januar 2015 im Durchschnitt um knapp 750 Personen pro Monat. In den
ersten fiinf Monaten im Jahr 2016 hat sich die Zunahme tendenziell leicht abgeflacht.
Die saisonbereinigte Arbeitslosenquote lag Ende Mai 2016 bei 3,5%.
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Kurzarbeit im 1. Quartal
2016 weiter auf tiefem
Niveau, mit sogar wieder
sinkender Tendenz

Zur Lage der schweizerischen Wirtschaft

Abbildung 28: Registrierte Arbeitslose
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Zu beachten ist, dass die Erwerbsbevolkerung im Alter von 50-64 Jahren geméss
Schweizerischer Arbeitskrifteerhebung (SAKE) zwischen 2014 und 2015 um +4,1%
gewachsen ist. Bei den 25-49-jdhrigen betrug das Wachstum nur +0,8%, bei den 15-24-
jéhrigen ging die Erwerbsbevolkerung um -1,4% zuriick. Der Prozess der Alterung auch
innerhalb der Erwerbsbevolkerung ,erklédrt® somit einen wesentlichen Teil der relativ
stiarkeren Zunahme der Arbeitslosigkeit bei den Personen ab 50 Jahren.

Ende Mai 2016 waren insgesamt 206'200 Personen als Stellensuchende gemeldet (re-
gistrierte Arbeitslose plus registrierte nicht arbeitslose Stellensuchende, die an Aktivie-
rungsprogrammen der ALV teilnehmen). Saisonbereinigt entspricht dies knapp 212700
Stellensuchenden bzw. einer Quote von 4,9%.

In der Rezession von 2009 wurde die Kurzarbeitsentschiddigung besonders von Indust-
rieunternehmen sehr stark beansprucht. Im Mai 2009 erreichte das Volumen der Aus-
fallstunden mit einem Aquivalent von rund 30’000 Vollzeitarbeitskriften oder 4,8 Mio.
Ausfallstunden einen Hochstwert. Rund 4'800 Betriebe nahmen damals das Instrument
der Kurzarbeit in Anspruch, iiber 90°000 Arbeitnehmer waren betroffen.

Im Mérz 2016 (provisorischer offizieller Wert Stand Ende Mai 2016) verrichteten nur
knapp 6°000 Arbeitnehmende Kurzarbeit (rund 2200 vollzeitdquivalente Stellen). Sai-
son- und zufallsbereinigt waren sogar nur noch 5200 Arbeitskrifte in Kurzarbeit. Seit
Mai 2015 wichst die Kurzarbeit im Trend nur noch schwach und seit November 2016
ist sie sogar geringfiigig gesunken. Diese Entwicklung spricht dafiir, dass die wirtschaft-
liche Situation seit Aufhebung der Euro-Untergrenze von den Unternehmen nicht als
temporére Durststrecke — wie etwa 2009 der kurzzeitige heftige Einbruch der Finanz-
krise — angesehen wird, sondern als dauerhaft verdndertes Wéhrungsumfeld, an das es
sich anzupassen gilt.
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Abbildung 29: Beziiger von Kurzarbeitsgeld und Ausfallvolumen
Anzahl Personen und Anzahl vollzeitaquivalente Stellen, in Tausenden
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Um einen ergidnzenden Eindruck der zu erwartenden Veranderung der Kurzarbeit zu er-
halten, konnen die aktuell genehmigten Voranmeldungen zur Kurzarbeit betrachtet wer-
den. Ende Mai 2016 waren rund 19’900 Personen angemeldet, rund 500 oder 2,3% we-
niger als im Vormonat. Im Vorjahresmonat waren es rund 20"700, bei einer damaligen
Abnahme um 700. Innerhalb eines Jahres haben sich sowohl das Niveau als auch die
Verdnderungsdynamik kaum mehr veréndert.

Preise

Kerninflation nahe 0%,
Gesamtinflation noch
leicht negativ

Negative Teuerung der
Import- und Inlandgiiter
verringert sich

Nachdem der Landesindex der Konsumentenpreise (LIK) im Jahr 2015 mit -1,1% noch
den stirksten Riickgang seit 1950 notierte, hat sich das Bild in den ersten Monaten von
2016 zunehmend gedreht (Abbildung 30). Zwar wurde im Mai mit -0,4% weiterhin eine
negative Inflationsrate fiir den gesamten LIK registriert, doch unter Ausklammerung der
Energie sowie frischer und saisonaler Produkte ndhert sich die sogenannte Kerninflation
den 0% gegeniiber dem Vorjahresmonat an. Es kann zudem davon ausgegangen werden,
dass sich die Tendenz in Richtung positiver Inflationsraten weiter fortsetzen wird. Ein
Hauptgrund fiir die anhaltend negative Teuerung waren die seit Mitte 2014 sehr stark
gesunkenen Erdol- und Energiepreise. Obwohl dort die Talsohle durchschritten scheint,
kommt die LIK-Komponente der Erddlprodukte mit -9,2% immer noch deutlich unter
dem Wert des Vorjahresmonats zu stehen (rechte Skala in Abbildung 30).

Zur negativen Teuerung substantiell beigetragen hat nebst dem Fall der Rohstoffpreise
die Aufwertung des Schweizer Frankens. Dadurch sind die Preise importierter Giiter im
Jahr 2015 deutlich gefallen. In Abbildung 31 wird die Entwicklung der Teuerung nach
Herkunft der Giiter dargestellt. Im Vergleich zum Vorjahresmonat sind die Preise fiir
Importgiiter, welche rund 25% des Warenkorbs ausmachen, im Mai um 1.4% gesunken.
Seit Oktober 2011 sind die Importpreise riickldufig. In den ersten Monaten 2016 ist nun
aber deutlich eine Erholung zu erkennen. Aus historischer Sicht aussergewohnlich ist
die seit 9 Monaten anhaltende negative Teuerung der Inlandgiiter. Im Mai notierte die
Inflation fiir Inlandgiiter bei -0,1%, die Talsohle diirfte auch hier durchschritten sein.
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Abbildung 30: Landesindex der Konsumentenpreise (LIK)

Monatswerte, Verdnderungsraten zum Vorjahr
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Abbildung 31: Landesindex der Konsumentenpreise (LIK) nach Herkunft der

Giiter
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Konjunkturprognose

Konjunkturprognose

Weltwirtschaftliche
Rahmenbedingungen

Exogene Annahmen fiir
die Prognosen

Die konjunkturelle Entwicklung in den Industriestaaten ist momentan durch moderate
Wachstumsraten charakterisiert. Verschiedene Konjunkturindikatoren deuten fiir dieses
und néchstes Jahr auf eine verhalten positive Entwicklung der Weltwirtschaft hin. Die
Gefahr einer anhaltend negativen Preisentwicklung hat sich in den letzten Monaten in
verschiedenen Léndern leicht reduziert.

Kurzfristig bleiben die Wachstumsaussichten fiir die Industrieldnder und die wichtigsten
Schwellenldnder verhalten und sind durch viele Unsicherheiten und Risiken geprégt. Die
Moglichkeit eines Austritts des Vereinigten Konigreichs aus der EU und die Unklarheit
beziiglich der zeitigen Umsetzung nétiger Strukturreformen in Siideuropa hielten die
Verunsicherung auf den Finanzmérkten in den letzten Wochen und Monaten aufrecht.
Von den Schwellenldndern kamen bis Mai 2016 schwache Wachstumsraten, da diese
unter den anhaltend tiefen Rohstoffpreisen leiden und hausgemachte strukturelle Prob-
leme die Wirtschaftsleistung zusitzlich belasten. Die anhaltend tiefen Rohstoffpreise
driicken auf die wirtschaftliche Entwicklung wichtiger Schwellenldnder, was indirekt
das Wirtschaftswachstum in den Industrienationen zusitzlich hemmt.

Fehler! Verweisquelle konnte nicht gefunden werden. enthilt die exogenen Annah-
men, die der Konjunkturprognose der Expertengruppe des Bundes* von Juni 2016 zu-
grunde liegen.

Tabelle 3: Exogene Annahmen fiir die Prognose (Juni 2016)

2015 | 2016 2017

BIP
USA 24% | 2.0% | 2.4%
Euroraum 1.7% | 1.6% 1.8%
Deutschland 1.7% | 1.7% 1.8%
Japan 05% | 05% | 0.5%
BRIC' 48% | 48% | 52%
China 69% | 63% | 6.0%
Erdolpreis ($/Fass Brent) 522 45.0 53.0
Zinsen fiir Dreimonatsdepots (Libor) -0.8% | -0.8% | -0.7%
Rendite eidg. Obligationen (10 Jahre) -0.1% | -0.5% | -0.3%
Realer Wechselkursindex exportgewogen 7.1% | -3.0% | -1.4%
Landesindex der Konsumentenpreise -1.1% | -0.4% | 0.3%

' Gewichtetes Aggregat aus Brasilien, Russland, Indien, China (BIP zu Kaufkraftparitaten IWF)
Quellen: Internationale Organisationen, SNB, BFS, Expertengruppe Konjunkturprognosen des Bundes

Prognose Schweiz

Immer noch ein gemisch-
tes Bild mit heterogenen
Branchen-Tendenzen

Die Schweizer Konjunktur steht seit einigen Monaten unter verschiedenen teils entge-
gengesetzten Einfliissen. Auf der einen Seite zeichnet sich in verschiedenen européi-
schen Landern eine Erholung des Wachstums ab, was positive Auswirkungen auf den
Schweizer Aussenhandel hat. Auf der anderen Seite verhindert die vor allem aufgrund
des geringeren Wachstums in den Schwellenldndern abgeschwéchte Dynamik des Welt-
handels, dass die Schweizer Handelsbilanz stirkere Wachstumsimpulse liefert.

4

Die Expertengruppe des Bundes publiziert viermal pro Jahr (jedes Quartal) eine Prognose der konjunkturellen Entwicklung in der Schweiz. Die
aktuelle Prognose datiert vom 16. Juni 2016.
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Steigende Zuversicht bei
den Unternehmen

Beibehaltene BIP-
Wachstumsprognose fiir
2016 und 2017

Weitere leichte Zunahme
der Arbeitslosigkeit ab-
sehbar

Konjunkturprognose

Auch in Bezug auf die verschiedenen Industriezweige lassen sich entgegengesetzte Ten-
denzen beobachten. Wahrend das Wachstum der Pharmaindustrie auch in den heftigsten
Phasen der Finanz- und Wirtschaftskrise nie wirklich zum Stillstand kam, erging es vie-
len anderen Branchen deutlich schlechter: Teilweise lag ihr Produktionsniveau 2016 tie-
fer als noch vor der Krise von 2008—2009. Diese Heterogenitét bei der relativen Ent-
wicklung der einzelnen Tatigkeitsbranchen ist fiir die Erholung der Schweizer Wirt-
schaft seit 2009 kennzeichnend.

Positiv ist gleichwohl zu vermerken, dass die aktuellen Stimmungsindikatoren wie der
Einkaufsmanagerindex (PMI) und das KOF-Konjunkturbarometer ihre Erholungsten-
denz in den ersten fiinf Monaten dieses Jahres weiter festigen konnten (Abbildung 32).
Diese Authellung deutet darauf hin, dass die Schweizer Wirtschaft die Bremseffekte des
starken Frankens mittlerweile einigermassen verdaut hat und die weiteren Wachstums-
aussichten moderat zuversichtlich einzustufen sind.

Abbildung 32: Schweiz, konjunkturelle Friihindikatoren
Saisonbereinigte Indizes (KOF-Barometer 100=langjahriger Durchschnitt, PMI 50=neutral)
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Vor dem Hintergrund eines noch wenig dynamischen weltweiten Wachstums hélt die
Expertengruppe des Bundes an ihrer bisherigen Wachstumsprognose fiir das Schweizer
BIP fest und erwartet sowohl fiir 2016 als auch fiir 2017 eine moderate Verbesserung
der Wirtschaftslage. Die Expertengruppe rechnet mit einem realen BIP-Wachstum von
1,4% fiir 2016 und 1,8% fuir 2017 (gleiche Prognosen wie im Mirz 2016).

Auf dem Arbeitsmarkt wuchs die vollzeitdquivalente Beschéftigung gemiss den vom
Bundesamt fiir Statistik (BFS) veroffentlichten Zahlen saisonbereinigt im zweiten Halb-
jahr 2015 nicht mehr und bildete sich im 1. Quartal 2016 leicht zuriick. In der Industrie
war dieser Riickgang besonders deutlich. Die neusten verdffentlichten Arbeitslosenzah-
len zeigen (saisonbereinigt), dass die seit Ende 2014 anhaltende monatliche Zunahme in
den ersten Monaten des Jahres 2016 leicht schwécher, aber immer noch positiv war. Seit
Anfang 2016 werden jeden Monat (um saisonale Effekte bereinigt) zwischen 500 bis
900 Arbeitslose mehr registriert.

In den kommenden Monaten diirfte die Arbeitslosigkeit weiterhin leicht ansteigen, ehe
die konjunkturelle Erholung im nichsten Jahr allméhlich auch auf den Arbeitsmarkt
ibergreift. Die Expertengruppe erwartet fiir 2016 eine durchschnittliche Jahresarbeits-
losenquote von 3,6% und fiir 2017 eine leichte Abnahme auf 3,5% im Jahresmittel. Im
Schnitt diirfte es 2016 zu einer leichten Beschéftigungszunahme kommen (+0,4% im
Vergleich zum Vorjahresdurchschnitt fiir die vollzeitdquivalente Beschiftigung) und fiir
2017 ist mit einer Zunahme von +0,6% zu rechnen (gleiche Prognosen wie im Mérz
2016).
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Negative Teuerung klingt
aus

Konjunkturprognose

Angesichts der etwas hoheren Erdolpreise sowie der abklingenden Effekte der letztjéh-
rigen Frankenaufwertung auf die Importpreise ist davon auszugehen, dass die Phase ne-
gativer Teuerungsraten in den kommenden Monaten zu Ende gehen wird. Im Jahres-
durchschnitt 2016 diirfte die Konsumteuerung nochmals im negativen Bereich bei -
0,4% liegen und sich 2017 knapp in den positiven Bereich bewegen (+0,3%).

Tabelle 4: Konjunkturprognose Schweiz (Juni 2016)

Ausgewihlte Prognoseergebnisse zur schweizerischen Wirtschaft
Vergleich der Prognosen vom Juni 16 und Mérz 16
Veranderung zum Vorjahr in %, Quoten
2016 2017
Juni 16 Marz 16 Juni 16 Mairz 16

BIP 1.4% 1.4% 1.8% 1.8%
Konsumausgaben:

Private Haushalte und POoE 1.3% 1.2% 1.5% 1.5%

Staat 2.1% 2.1% 2.2% 2.2%
Bauinvestitionen 0.4% -0.3% 1.2% 1.5%
Ausriistungsinvestitionen 1.3% 1.3% 2.3% 2.3%
Exporte 4.0% 3.3% 3.7% 3.8%
Importe 3.9% 3.5% 3.7% 3.7%
Beschaftigung (Vollzeitdquivalente) 0.4% 0.4% 0.6% 0.6%
Arbeitslosenquote 3.6% 3.6% 3.5% 3.5%
Landesindex der Konsumentenpreise -0.4% -0.6% 0.3% 0.2%

Quelle: Expertengruppe Konjunkturprognosen des Bundes

Risiken

Brexit, ...

... Finanzrisiken in
China sowie Unsicher-
heit in Bezug auf die US-
Geldpolitik im Fokus

Die in Bezug auf die Wirtschaftssektoren sehr heterogene Entwicklung der letzten Jahre
verhindert bisher einen kréftigeren Aufschwung der Schweizer Wirtschaft. Unsicherhei-
ten bestehen fiir den Rest des Jahres 2016 sowie fiir 2017 hinsichtlich der moglichen
Erholung in den Sektoren, die in den letzten Jahren stark unter der schwachen européi-
schen Konjunktur und der Frankenstérke gelitten haben. Sektoren, die in letzter Zeit be-
reits einen deutlichen Zuwachs verzeichneten, diirften ihren Aufwirtstrend im Progno-
sezeitraum grundsétzlich beibehalten.

Das Resultat der Abstimmung vom 23. Juni 2016 zur Zukunft des Vereinigten Konig-
reichs in der EU (Brexit) ist ein erheblicher Risikofaktor. Ein Austritt des Vereinigten
Konigreichs aus der EU mit noch unklaren Modalitéten hitte Auswirkungen sowohl auf
verschiedene Wechselkurse und andere Finanzmarktvariablen, als auch auf die Unter-
nehmensinvestitionen und moéglicherweise auf den Welthandel.

Neben den Risiken im Zusammenhang mit dem Brexit ist auf den Finanzmérkten auch
eine latente Nervositét in Bezug auf die finanzielle Situation vieler chinesischer Unter-
nehmen spiirbar, da diese nicht klar offengelegt wird. Die insbesondere in den USA er-
wartete wiahrungspolitische Kursédnderung trégt ebenfalls zur Verunsicherung bei. Risi-
ken bestehen zudem hinsichtlich massiver Kapitalbewegungen und deren Auswirkungen
auf die Wechselkurse, vor allem zwischen Asien und den USA. Nicht zuletzt birgt ein
anhaltendes Tief- bzw. Negativzinsumfeld potenzielle Gefahren in Bezug auf das Ein-
gehen iiberméssiger Risiken seitens Investoren und Schuldnern.
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Kaufkraftparitit als Instrument der Wechselkursanalyse

Einfithrung

Seit der Authebung des Euro-Mindestkurses im Januar 2015 ist in der wirtschaftspoliti-
schen Diskussion wieder vermehrt von einer starken Uberbewertung des Schweizer
Frankens die Rede. Héufig wird das Konzept der Kaufkraftparitét herangezogen, um das
Ausmass der Uberbewertung des Frankens gegeniiber anderen Wihrungen abzuschit-
zen. Dieses Spezialthema beleuchtet das zugrundeliegende Konzept und zeigt, dass bei
der Interpretation und bei darauf basierenden Schlussfolgerungen beziiglich der Uber-
oder Unterbewertung von Wahrungen Vorsicht geboten ist. Mogliche Schwierigkeiten
werden im Folgenden zunéchst konzeptuell sowie anhand verschiedener Beispiele be-
leuchtet. Es folgt eine empirische Anwendung fiir den Aussenwert des Schweizer Fran-
kens.

Gesetz des einheitlichen
Preises

Absolute Kaufkraftpari-
tét

Das Konzept der Kaufkraftparitdt (KKP) leitet sich prinzipiell von der Idee ab, dass
identische Giiter tiberall gleich viel kosten sollten, wenn der Markt perfekt spielen
wiirde. Beispielsweise miisste der Preis eines Siissgetrdnks in Deutschland, umgerech-
net in Franken, gleich hoch sein wie in der Schweiz. Wére nédmlich der Preis in
Deutschland niedriger, wiirde es sich fiir Schweizer Anbieter lohnen, das Getrénk in
Deutschland zu erwerben und anschliessend in der Schweiz mit Gewinn zu verkaufen.
Rationale Akteure wiirden diese Art von Arbitrage so lange betreiben, bis es sich nicht
mehr lohnt, d.h. bis der Preisunterschied verschwunden und der Preis in beiden Lin-
dern umgerechnet gleich hoch ist. Bezogen auf ein beliebiges handelbares Gut 7 hiesse
das:

pf" =E xpf

wobei p¢f fiir den Preis des Gutes i in der Schweiz steht, pif fiir den Preis des Gutes im
Ausland und E fiir den Wechselkurs (Franken / auslédndische Wahrung). Dieser Zusam-
menhang ist als ,,Gesetz des einheitlichen Preises* bekannt.

Nehmen wir nun an, in der Schweiz und in Deutschland wiirde der gleiche Giiter-Mix
angeboten und fiir alle Giiter gélte das Gesetz des einheitlichen Preises. Unter diesen
Voraussetzungen lésst sich das Gesetz des einheitlichen Preises fiir ein Gut auf die ag-
gregierten Preisniveaus in den verschiedenen Léndern iibertragen. Umgerechnet in eine
Wihrung miissten die Preisniveaus in verschiedenen Landern gleich hoch sein. Entspre-
chend ldsst sich obige Formel verallgemeinern, so dass gilt:

P = E x Pf

P =% (w; xpfH) steht dabei fiir das Preisniveau in der Schweiz, das sich als
Summe der Schweizer Preise fiir die einzelnen Giiter und Dienstleistungen pF* berech-
net, gewichtet mit den Warenkorbgewichten w;; Pl =y L-(WL- X plf ) steht analog dazu
fiir das auslidndische Preisniveau; mit £ wird wiederum der Wechselkurs (Franken / aus-
landische Wihrung) bezeichnet. Eine weitere Umformung nach dem Wechselkurs
ergibt:

PCH [1]

E=7

Somit entspricht der Wechselkurs dem Verhéltnis zwischen dem schweizerischen und
dem auslidndischen Preisniveau. Der Wechselkurs passt sich so an, dass die Preisniveaus
in verschiedenen Landern, umgerechnet in die gleiche Wéhrung, gleich hoch sind. Die-
ser Zusammenhang entspricht der absoluten Kaufkrafiparitdt. Ein Franken hat in allen
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Landern die gleiche Kaufkraft, deshalb der Begriff ,,Kaufkraftparitét®. Kostet beispiels-
weise der typische Warenkorb in der Schweiz 200 Franken und in Deutschland 150 Euro,
miisste der Wechselkurs geméss der absoluten KKP bei 1,33 Franken/Euro liegen, um
fiir den Ausgleich der Preisniveaus zu sorgen. Somit konnte die absolute KKP als Bench-
mark fiir den ,,fairen® respektive gleichgewichtigen Wechselkurs zwischen zwei Wih-
rungen verwendet werden. Abweichungen davon wiren als Uber- respektive Unterbe-
wertungen der jeweiligen Wihrung zu interpretieren. Allerdings gilt das Konzept der
absoluten KKP nur unter rigiden Annahmen, welche in der 6konomischen Realitét oft
nicht erfiillt sind.

Wieso die absolute Kauf- | Sowohl aus einer theoretischen als auch aus einer empirischen Perspektive ist seit lan-

kraftparitét nicht gilt gem klar, dass die absolute KKP nur in Ausnahmefillen exakt gilt. Selbst fiir ein (fast)
perfekt homogenes Gut muss das Gesetz des einheitlichen Preises, der Grundbaustein
der absoluten KKP, in der Realitit nicht zutreffen; der Preis des Gutes kann zu einem
bestimmten Zeitpunkt an verschiedenen Orten ausgedriickt in einer Wahrung unter-
schiedlich hoch sein.

Beispielsweise kostete ein Sechserpack von 1,5-Literflaschen eines bestimmten Siissge-
tranks in Berlin am 15. August 2015 rund 6 Euro, wihrend in einem Supermarkt in der
Schweiz ein Sechserpack des gleichen Produktes 11 Franken kostete. Das Gesetz des
einheitlichen Preises wiirde implizieren, dass bei einem Wechselkurs von 1,1 Fran-
ken/Euro das Sechserpack in der Schweiz 4,4 Franken ,,zu teuer” war:

p" — p/ XxXE = CHF 11 — EUR6 x 1,1 CHF/EUR = CHF 4,4

Grundsétzlich wire es wohl moglich, das Getrénk in Berlin fiir umgerechnet 6,60 Fran-
ken zu erwerben und es in der Schweiz beispielsweise fiir 10,95 Franken zu verkaufen.
Ein findiger Arbitrageur konnte die Preisdifferenz als Erlos einnehmen und dies so lange,
bis sich der Preis in der Schweiz umgerechnet jenem in Deutschland angeglichen hat.
Dass dies in der Realitét nicht stattfindet, Iisst sich mit mehreren Faktoren erkliren:

e Es bestehen Transaktionskosten (insbesondere Transportkosten sowie Steuern
und Abgaben), welche die effektive Preisdifferenz schmailern.

e Das Sechserpack Siissgetrank ist zwar handelbar, sein Verkaufspreis enthilt
aber auch nicht-handelbare Bestandteile. Dazu zéhlen etwa die Miete fiir das
Ladenlokal und die Lohne der Angestellten, die in reichen Lindern wie der
Schweiz hoher ausfallen. Bei nicht-handelbaren Giitern und Dienstleistungen
(typisches Beispiel: Coiffeur) findet keine internationale Angleichung der
Preise statt — eben gerade, weil sie nicht handelbar sind.

e  Es herrscht imperfekter Wettbewerb. Handelsbeschriankungen wie die Verhin-
derung von Parallelimporten erschweren das Ausniitzen von Preisdifferenzen
zur Arbitrage.

Das Beispiel macht deutlich, dass eine grundlegende Voraussetzung fiir die Giiltigkeit
des Gesetzes des einheitlichen Preises und damit der absoluten KKP, nidmlich dass die
Mairkte perfekt und friktionslos funktionieren, im Allgemeinen nicht erfiillt ist. Neben
den oben genannten Faktoren werden in der konomischen Literatur haufig Produktivi-
tatsdifferenzen zwischen handelbarem und nicht-handelbarem Sektor als Ursache ge-
nannt.’

Eine Folge davon, dass die absolute KKP nicht gilt, ist die unter dem Schlagwort der
,Hochpreisinsel“ bekannte Preisniveaudifferenz zwischen der Schweiz und vergleich-
baren Landern. Ein wichtiger Grund fiir deren Existenz sind Zolle und technische Han-
delshemmnisse, die es Unternehmen erlauben, je nach Absatzland das gleiche Produkt
mit unterschiedlichen Preisen zu verkaufen. Nach Angaben der européischen Statistik-
behorde Eurostat waren z.B. Konsumgiiter im Jahr 2014 in der Schweiz um rund 19%
teurer als im Durchschnitt der Européischen Union.® Dieser Wert ist iber die vergange-
nen 20 Jahre in etwa konstant geblieben.

5 Eine Ubersicht der Griinde fiir Abweichungen von der absoluten Kaufkraftparitit liefern z.B. Crucini et al. (2005) und die darin zitierte Literatur.
6

Vergleichende Preisniveauindizes Konsumgiiter 2014: EU 15 = 100, Schweiz = 119,2. Quelle: Eurostat
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Eine schwichere Version der absoluten KKP setzt an der Idee an, dass die Transakti-
onskosten und andere Handelshemmnisse zwischen den Wéhrungsrdumen iiber die Zeit
hinweg unveréndert bleiben. Dass die absolute KKP gilt, ist in diesem Rahmen nicht zu
erwarten, da besagte Handelshemmnisse zu Abweichungen vom Gesetz des einheitli-
chen Preises fithren. Es wird aber davon ausgegangen, dass der Umfang dieser Abwei-
chungen iiber die Zeit konstant bleibt. Daraus ergibt sich eine korrigierte absolute Kauf-
kraftparitdt, welche die strukturellen, tiber die Zeit konstanten Transaktionskosten, Han-
delsbeschrankungen usw. in Form eines konstanten Faktors F beriicksichtigt. Der Wech-
selkurs wiirde sich demnach an das Verhéltnis zwischen dem schweizerischen und dem
ausldndischen Preisniveau angleichen, korrigiert um F:

E—ﬂxF [2]
-2

Ubertragen auf unser Beispiel eines Siissgetrinks impliziert diese korrigierte absolute
KKP, dass der Preis des Getranks in der Schweiz und (umgerechnet in Franken) in
Deutschland zwar nicht gleich hoch ist, aber die Abweichung zwischen den zwei Preisen
iiber die Zeit konstant bleibt: Das Getrank konnte in der Schweiz beispielsweise immer
um 25% teurer sein als im Euroraum. Es stellt sich allerdings die Frage, wie dieser Faktor
F bestimmt werden kann. Dieser Punkt wird bei der empirischen Anwendung fiir den
Schweizer Franken (Seite 41) im Zentrum stehen.

Kasten

Modifizierter Big-Mac-
Index hat bessere Aussa-
gekraft

Big-Mac-Index

Sowohl das Konzept der absoluten Kaufkraftparitdt (KKP) als auch seine Schwéchen
lassen sich gut am sogenannten Big-Mac-Index veranschaulichen. Die Zeitschrift The
Economist erhebt den Preis eines Big Macs in verschiedenen Léndern seit 1986.7 Der
Burger ist auf der ganzen Welt (ungeféhr) gleich und sollte daher geméss dem Gesetz
des einheitlichen Preises iiberall gleich viel kosten. In der Schweiz lag der Preis eines
Big Macs im Januar 2016 bei 6,50 Franken, was umgerechnet zum damals herrschenden
Franken-Euro-Kurs von 1,08463% knapp 6 Euro entspricht. Der durchschnittliche Preis
eines Big Macs im Euroraum war dagegen nur 3,72 Euro. Aus dieser Preisdifferenz
konnte man schliessen, dass der Schweizer Franken zum Euro um gut 60% iiberbewertet
ist; um den Preisunterschied auszugleichen, miisste der Wechselkurs bei iiber 1,70 Fran-
ken / Euro liegen. Auch gegeniiber allen anderen Wahrungen wére der Franken massiv
tiberbewertet; verglichen mit dem chinesischen Yuan gar um rund 140% und selbst ge-
geniiber dem derzeit an den Devisenmérkten relativ starken US-Dollar auch noch um
30%. Und dieses Muster eines massiv iiberbewerteten Frankens ist keine Momentauf-
nahme, sondern — wenn auch in unterschiedlichem Ausmass — Jahr fiir Jahr festzustellen.
Dementsprechend liegt der beobachtete Wechselkurs (rote Linie in Abbildung 33) im
gesamten Zeitraum unter dem geméss Big-Mac-Index berechneten kaufkraftparititi-
schen Wechselkurs (blaue Linie).

Eine dauerhafte starke Uberbewertung ist jedoch nicht plausibel, sondern weist vielmehr
darauf hin, dass der einfache Big-Mac-Index kein verldsslicher Massstab fiir die Wech-
selkursbeurteilung ist. Ein wesentlicher Kritikpunkt betrifft die Vernachldssigung nicht-
handelbarer Bestandteile der Burger-Herstellung, welche sich von Land zu Land unter-
scheiden und den Endpreis beeinflussen. Es iiberrascht nicht, dass die Preise in einem
reichen Land hoher sind als in einem armen Land, weil im reichen Land auch die nicht-
handelbaren Faktoren wie Arbeitskréifte und Boden teurer sind. Somit kann ein Teil der
Preisdifferenz durch den Anteil der Lohne und Mieten etc. am Verkaufspreis erklért wer-
den.

Der Economist hat dieser Kritik Rechnung getragen und berechnet seit einigen Jahren
zusitzlich einen modifizierten Big-Mac-Index. Hierfiir wird der einfache Big-Mac-In-
dex mit dem BIP pro Kopf bereinigt, um den Reichtum und somit das Kostenniveau in
einem Land zu beriicksichtigen. Diese Bereinigung hat in der Tat zur Folge, dass sich
die Uberbewertung des Frankens im Vergleich zum einfachen Big-Mac-Index deutlich

7

8 Wechselkurs am 5. Januar 2016

http://www.economist.com/content/big-mac-index
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reduziert. Dementsprechend liegt der beobachtete Wechselkurs ndher am Wechselkurs
gemiss modifiziertem Big-Mac-Index (griine Linie in Abbildung 33) als am unbereinig-
ten. Gemiss dieser Berechnungsweise war der Schweizer Franken gegeniiber dem US-
Dollar im Januar 2016 um 3% tiberbewertet, gegeniiber dem Euro um 11% und gegen-
iiber dem Yuan noch um 13% (Abbildung 34). Ein Blick auf die Vergangenheit zeigt
ausserdem, dass sich die Bewertung des Schweizer Frankens gegeniiber verschiedenen
Wihrungen heterogen entwickelt hat. Im Jahr 2011 war der Wert des Frankens in Pfund,
US-Dollar und Yuan um mindestens 50% hoher als der modifizierte Big-Mac-Index im-
pliziert, gegeniiber dem Euro betrug die Abweichung etwa 20%. Im Laufe der Zeit hat
eine Angleichung stattgefunden. Dies zumindest gemessen am Preis eines Big Macs,
wenn fiir das Niveau des BIP pro Kopf in den Wahrungsraumen korrigiert wird.

Abbildung 33: Big-Mac-Index Schweizer Franken gegeniiber US-Dollar

Kaufkraftparitatischer Wechselkurs gemiss Big-Mac-Index; die Quartalswerte ergeben sich durch lineare
Interpolation der halbjdhrlichen Werte gemaéss The Economist
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Abbildung 34: Big-Mac-Index Schweizer Franken gegeniiber Leitwihrungen

Prozentuale Abweichung vom kaufkraftparitatischen Wechselkurs (bereinigt um BIP pro Kopf) ; die Quar-
talswerte ergeben sich durch lineare Interpolation der halbjéhrlichen Werte gemass ,,The Economist™
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Durch die Bereinigung um das BIP pro Kopf erhoht sich der Nutzen des Big-Mac-Index
fiir die Wechselkursanalyse zweifellos. Gleichwohl bleibt auch der bereinigte Index ein
eher grober Massstab, der nicht unkritisch angewendet werden sollte. Neben dem Reich-
tum eines Landes gibt es weitere Einflussfaktoren wie Transaktionskosten, imperfekter
Wettbewerb, Handelsbeschrinkungen, welche die internationale Preisangleichung ver-
hindern. Preisunterschiede konnen ausserdem daraus resultieren, dass Konsumenten in
verschiedenen Léndern den Big Mac sehr unterschiedlich wahrnehmen (Fast Food ver-
sus gehobene Kiiche), was sich im Preissetzungsverhalten der Unternehmen widerspie-
gelt. Diese Faktoren werden vom bereinigten Big-Mac-Index kaum erfasst.

Relative Kaufkraftparitt

Hilfreiches Konzept fiir
die lange Frist, aber Ab-
weichungen nicht selten

Andere Einfliisse konnen
die relative Kaufkraftpa-
ritdt tiberlagern

Weil die rigiden Annahmen der absoluten KKP in der Realitédt meist nicht erfiillt sind,
kommt fiir die Wechselkursanalyse oft ein abgeschwichtes Konzept zur Anwendung,
die relative Kaufkrafiparitdt. Diese unterstellt, dass sich nicht die absoluten Preise res-
pektive Preisniveaus via Wechselkurse angleichen miissen, sondern nur die Verdnde-
rungen der Preise. Dabei wird — wie bei der korrigierten absoluten KKP — angenom-
men, dass alle Handelshemmnisse und andere Griinde fiir unterschiedliche Preise iiber
die Zeit konstant bleiben. Ubertragen auf das vorherige Beispiel eines Siissgetrinks
wiren unterschiedliche Preisniveaus zwischen der Schweiz und Deutschland nicht im
Widerspruch zur relativen KKP. Wenn allerdings der Verkaufspreis in Deutschland
starker steigen wiirde als in der Schweiz, miisste dies gemdss der relativen KKP durch
eine entsprechende Wechselkursanpassung ausgeglichen werden. Das Konzept der re-
lativen KKP erlaubt also Abweichungen vom Gesetz des einheitlichen Preises, postu-
liert jedoch, dass Verdnderungen der Preisniveaus, d.h. unterschiedliche Inflationsraten
zwischen den Landern, durch Verdnderungen im Wechselkurs ausgeglichen werden:

CH
P

_JRG | _E / 3]
Ptf Ei 1

f
Py

wobei ¢ einen Zeitindex darstellt.

Wenn also z.B. in der Schweiz in einem Jahr eine Inflationsrate von 1% herrscht, wih-
rend im Euroraum die Inflationsrate bei 3% liegt, dann miisste sich der Franken gegen-
iiber dem Euro gemadss der relativen KKP um nominal 2% aufwerten. Der reale Wech-
selkurs® wiirde sich dadurch allerdings nicht verindern: Nominale Aufwertung und In-
flationsdifferenzen wiirden sich genau ,,rauskiirzen“. Wenn hingegen bei der angenom-
menen Inflationsdifferenz von 2 Prozentpunkten der nominale Wechselkurs konstant
bleiben wiirde, dann entspriche dies einer realen Abwertung des Frankens. Infolgedes-
sen wiirde sich die preisliche Wettbewerbsfihigkeit der Schweizer Produzenten interna-
tional verbessern, und die Nachfrage nach Schweizer Produkten wiirde ansteigen. Dies
wiirde wiederum einen Aufwertungsdruck auf den Franken in Richtung relativer KKP
auslosen.

In der Forschung existiert ein relativ breiter Konsens dariiber, dass die relative KKP in
der langen Frist zumindest der Tendenz nach gilt.!® Wihrungen von Léndern mit tiefer
Inflation — wie die Schweiz — weisen eine langfristige nominale Aufwertungstendenz auf
und umgekehrt. Die empirische Beobachtung zeigt allerdings auch, dass Abweichungen
davon iiber mehrere Jahre persistieren, respektive die Anpassung an die Paritét langsam
stattfindet. Dies hat Anlass zu einer umfangreichen wissenschaftlichen Literatur gege-
ben.

Dass die Wechselkursentwicklung in der Realitét oftmals tiber Jahre von der relativen
KKP, sprich den Inflationsdifferenzen, abweicht, hdngt wesentlich mit anderen Einfluss-
faktoren zusammen. Insbesondere werden die Wechselkurse kurzfristig stark durch Fi-
nanzmarkteinfliisse wie Geldpolitik, Zinsdifferenzen sowie Erwartungen getrieben. Die
Inflationsdifferenzen wirken sich demgegentiber eher in der langen Frist aus.

® ET = E™x (P//PM), wobei £ und E" fiir den realen respektive nominalen Wechselkurs stehen

10" Taylor / Taylor (2004)
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Welche Preise?

Produzentenpreise ent-
sprechen dem Kriterium
der Handelbarkeit besser
als Konsumentenpreise

International vergleich-
bare Preise?

Problem des Referenz-
zeitpunkts

Kaufkraftparitit als Instrument der Wechselkursanalyse

Eine wichtige Erkenntnis der Forschung ist ausserdem, dass die Giiltigkeit der relativen
KKP in empirischen Analysen stark von den verwendeten Preisdaten und deren Aggre-
gationsniveau abhéngt. Unter Verwendung von aggregierten Preisindizes kam die For-
schung anfanglich zum Schluss, Abweichungen von der relativen KKP halbierten sich
erst nach drei bis fiinf Jahren.!! Werden stattdessen Preisindizes fiir Subsektoren ver-
wendet, reduziert sich die geschitzte Halbwertszeit bereits auf 11 bis 18 Monate.'? In
einer neueren Studie werden direkt Preisdaten zu klar definierten Giitern und Dienstleis-
tungen in 21 Stddten von Industrielindern verglichen.'* Die Autoren kommen zum
Schluss, dass sich die Preise individueller Giiter schnell an die relative KKP anpassen.
Betrachtet man die Halbwertszeit der Preisanpassung bei makrookonomischen Schocks
unter Ausblendung von produktspezifischen Faktoren, findet man allerdings auch fiir
individuelle Giiter eine langsame Anpassung der relativen Preise.

Selbst wenn von Mikrodaten zu einzelnen Produktpreisen abgesehen wird, bestehen
mehrere Moglichkeiten, Preise in empirischen Analysen zu beriicksichtigen, wie etwa
Indizes zu den Konsumentenpreisen (LIK), Produzentenpreisen (PPI), Grosshandels-
preisen, Exportpreisen oder auch Deflatoren aus der volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nung. All diese Indizes unterscheiden sich deutlich beziiglich der berticksichtigten Ein-
zelpositionen. Beispielsweise macht die Rubrik Miete im Landesindex der Konsumen-
tenpreise rund 20% aus und die Rubrik Gesundheitspflege rund 15%. Beide Rubriken
sind relativ stark von staatlichen Regulierungen betroffen und dariiber hinaus nur schwer
handelbar. Daher ist kaum davon auszugehen, dass sie international das Gesetz des ein-
heitlichen Preises erfiillen. Je mehr die Inflationsdifferenzen zwischen Léndern durch
nicht-handelbare Giiter und Dienstleistungen verursacht werden, desto weniger ist mit
einer nominalen Wechselkursanpassung an die relative KKP zu rechnen, weil hierfuir die
Preisentwicklung der handelbaren Giiter massgebend ist. Demgegeniiber besteht der
Produzentenpreisindex mehrheitlich aus leichter handelbaren Gtitern. A priori wére so-
mit zu erwarten, dass Analysen, die sich auf Konsumentenpreise stiitzen, grossere Ab-
weichungen von der KKP finden als solche, die Produzentenpreise verwenden.

Eine weitere Schwierigkeit besteht in der nicht perfekten internationalen Vergleichbar-
keit von Preisindizes, die auf Unterschiede in den zugrunde liegenden Warenkorben
fusst. So spielen beispielsweise Fahrzeuge im Produzentenpreisindex der Schweiz eine
sehr geringe Rolle (Anteil von rund 2% am Gesamtindex), wéhrend deren Bedeutung in
Deutschland relativ gross ist (rund 10%). Andern sich die Preise fiir Fahrzeuge, so wird
dies auf den Gesamtindex in Deutschland einen stdrkeren Einfluss haben als auf denje-
nigen der Schweiz. In diesem Fall wiirde sich das Verhéltnis zwischen den zwei natio-
nalen Preisindizes verdndern, selbst wenn sich die Preise aller Einzelgiiter absolut im
Gleichschritt entwickeln und somit das Gesetz des einheitlichen Preises erfiillen.

Zudem wird die Berechnungsweise der Indizes von den Statistikbehorden von Zeit zu
Zeit angepasst. Andern sich die jeweiligen Warenkorbe tiber die Zeit, erschwert dies die
Vergleichbarkeit zusdtzlich. Harmonisierte Indizes existieren zwar teilweise, sind aber
oft nur fiir die letzten 1-2 Jahrzehnte verfligbar. Gerade bei der Analyse von Kaufkraft-
parititen, die auf langfristigen Uberlegungen basieren, sind ausreichend lange Zeitreihen
aber von fundamentaler Wichtigkeit.

Ein grundlegendes Problem bei der relativen KKP ist, dass sie keinen Aufschluss dar-
tiber gibt, ob ein Wechselkurs ,,fair bewertet ist oder eine Uber- resp. eine Unterbewer-
tung vorliegt. Die relative KKP besagt ndmlich lediglich, dass die nominale Wechsel-
kursentwicklung den Inflationsdifferenzen folgt. Aus solchen relativen Verdnderungen
lasst sich jedoch nicht ohne weiteres bestimmen, auf welchem Niveau der Wechselkurs
gemdss KKP liegen miusste. Hierfiir wird haufig ein Referenzzeitpunkt (z.B. ein Basis-
jahr) verwendet, an dem der Wechselkurs annahmegeméss auf dem gleichgewichtigen
Niveau liegt. Von diesem ausgehend kénnen die Preis- und Wechselkurséanderungen ver-
glichen werden. Mit der Wahl eines Referenzzeitpunktes verldsst man allerdings den
Rahmen der relativen KKP und greift, zumindest implizit, auf die absolute KKP oder
auf die korrigierte absolute KKP zuriick. Die Wahl eines solchen Referenzzeitpunkts ist
zudem nicht trivial und kann die Wechselkurseinschitzung stark beeinflussen, wie wei-
ter unten anhand der Berechnungen fiir den Schweizer Franken gezeigt wird.

1" Rogoff (1996)
12" Imbs et al. (2005)
13 Bergin et al. (2013)
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Kaufkraftparitit als Instrument der Wechselkursanalyse

Kasten

Absolute versus relative
Kaufkraftparitt

Der ,faire Wechselkurs

Ein illustratives Beispiel

Folgendes Beispiel soll veranschaulichen, weshalb die absolute Kaufkraftparitit (KKP)
in der Regel nicht geeignet ist, um eine Uber- oder Unterbewertung einer Wiahrung fest-
zustellen. Nehmen wir an, dass ein handelbares Gut in der Schweiz nicht hergestellt und
daher importiert wird. Beim Import fallen Zollgebiihren im Umfang von a Prozent des
Importwertes an. Der Preis in Schweizer Franken ergibt sich wie folgt:

P! =E. xp/S x (1 +a)
—_————

-1/

Vergleicht man nun den Preis dieses Gutes im In- und Ausland geméss absoluter KKP,
wiirde man auf eine permanente Uberbewertung des Frankens schliessen, da der Wech-
selkurs hoher liegen miisste, um den Preisunterschied auszugleichen (Abbildung 35).
Die absolute KKP ist in diesem Beispiel also nicht erfiillt. Die korrigierte absolute sowie
die relative KKP gelten jedoch exakt, da Verdnderungen der Preisniveaus zwischen den
Landern durch Wechselkursverdnderungen ausgeglichen werden. Dies ist darauf zurtick-
zufiihren, dass in diesem Beispiel die Griinde fiir die Abweichung von der absoluten
KKP (Transportkosten, Zolle, imperfekter Wettbewerb) konstant sind. Das Beispiel il-
lustriert somit, dass die korrigierte absolute sowie die relative KKP erfiillt sein konnen,
auch wenn die absolute KKP nicht hlt.

Abbildung 35: Wechselkurs und absolute Kaufkraftparitit (handelbare Giiter)

Relativer Preis: Preis eines Gutes in der Schweiz in CHF relativ zum Preis desselben Gutes im Ausland in der
Lokalwihrung; fiktive Beispielswerte
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Obwohl im hier dargestellten Beispiel die relative KKP erfiillt ist, ldsst sich damit nicht
bestimmen, auf welchem Niveau der ,,faire* Wechselkurs liegen miisste. Dazu wire die
Wahl eines Zeitpunktes erforderlich, zu welchem der Wechselkurs ,,fair“ bewertet war.
Ausgehend von diesem Referenzzeitpunkt konnte dann mittels Inflationsdifferenzen
zwischen In- und Ausland der Wechselkurs geméss KKP ermittelt werden.

Hier kommt der in diesem Spezialthema vorgeschlagene Ansatz der mittelwertkorrigier-
ten absoluten Kaufkrafiparitit in Spiel (siehe Seite 43). Wie die korrigierte absolute
KKP beriicksichtigt auch dieser Ansatz, dass permanente Abweichungen von der abso-
luten KKP bestehen konnen. Das Verhiltnis zwischen dem schweizerischen und dem
ausldndischen Preisniveau wird um die durchschnittliche Abweichung von der absoluten
KKP bereinigt. Unterscheidet sich der tatséchliche nominale Wechselkurs von diesen
bereinigten relativen Preisen, kann dies als reale Uber- respektive Unterbewertung in-
terpretiert werden. Dieser Interpretation liegt die Annahme zugrunde, dass sich der
Wechselkurs im Durchschnitt tiber eine ldngere Zeitperiode im Gleichgewicht befindet.
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Nicht-handelbare Giiter

Kaufkraftparitit als Instrument der Wechselkursanalyse

Was bringt dieser Ansatz im vorliegenden Beispiel? Beriicksichtigt man die durch-
schnittliche Abweichung von der absoluten KKP, findet man, dass der Wechselkurs zu
jedem Zeitpunkt ,.fair* ist. Diese Interpretation erscheint sinnvoll, da die Abweichung
vom Gesetz des einheitlichen Preises ja einzig durch die Zolle oder Transportkosten a
begriindet ist und keine Arbitragemoglichkeiten bestehen. Der in diesem Spezialthema
vorgeschlagene Losungsansatz hilft also, solche Faktoren zu berticksichtigen, sofern sie
sich tiber die Zeit nicht systematisch dndern.

Bei nicht-handelbaren Giitern respektive Dienstleistungen ist nicht zu erwarten, dass das
Gesetz des einheitlichen Preises gilt (da das Arbitrageargument nicht spielt). Bei Preisin-
dizes wie den Konsumentenpreisen, die auch nicht-handelbare Giiter umfassen, sind da-
her Abweichungen von der KKP nicht ungewohnlich.

Betrachten wir als Beispiel einen Giiterkorb, der zur Hélfte aus einem handelbaren und
zur Hiélfte aus einem nicht-handelbaren Gut besteht. Angenommen fiir das handelbare
Gut gilt wiederum

P! =E xpS x (1 +a)

Die Preise fiir die nicht-handelbaren Giiter entwickeln sich aber unterschiedlich in den
beiden Léindern, so dass die Inflationsrate im Inland im Durchschnitt tiefer ist.

Wendet man nun den vorgeschlagenen Ansatz an und bereinigt die relativen Preise um
die durchschnittliche prozentuale Abweichung vom Wechselkurs, zeigt sich, dass die
verwendeten Preise eine wichtige Rolle spielen. Wahrend der KKP-Wechselkurs gemiss
Preisen von handelbaren Giitern in diesem Beispiel exakt dem Wechselkurs entspricht,
gibt es beim KKP-Wechselkurs gemiss Konsumentenpreisen systematische Abwei-
chungen (Abbildung 36). Grund dafiir sind die in den Konsumentenpreisen enthaltenen
nicht-handelbaren Giiter, fiir welche keine internationale Angleichung der Preise zu er-
warten ist.

Abbildung 36: Wechselkurs und mittelwertkorrigierte absolute Kaufkraftparitéit
mit nicht-handelbaren Giitern
Fiktive Beispielswerte
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Quelle: Berechnungen SECO
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Kaufkraftparitdtswech-
selkurse des Frankens

Relative Kaufkraftparitt
zu Produzentenpreisen
weitgehend bestitigt

Kaufkraftparitit als Instrument der Wechselkursanalyse

Im Folgenden werden einige Berechnungen fiir die Wechselkurse des Frankens gegen-
iiber dem Euro und dem US-Dollar dargestellt. Daran lassen sich sowohl der Nutzen
als auch die Schwierigkeiten des Konzepts der KKP aufzeigen.

Abbildung 37 zeigt in zwei Grafiken die tatsdchliche nominale Wechselkursentwicklung
Franken/Euro (jeweils in Rot dargestellt) sowie verschiedene Berechnungsvarianten fiir
den KKP-Wechselkurs. Einerseits werden in den zwei Grafiken unterschiedliche Refe-
renzzeitpunkte verwendet. Andererseits werden in jeder Grafik unterschiedliche Preisin-
dizes abgebildet. Der KKP-Wechselkurs zu Produzentenpreisen (jeweils in Blau abge-
bildet) berechnet sich als Verhéltnis von Schweizer Produzentenpreisen zu Produzenten-
preisen im Euroraum, der KKP-Wechselkurs zu Konsumentenpreisen (in Gelb) analog
dazu als Verhiltnis der jeweiligen Konsumentenpreise (Gleichung [1]). Der Vergleich
dieser zwei Berechnungsvarianten illustriert die Bedeutung der Wahl der Preisvariablen.

Wenn die relative KKP gilt, miissten sich zumindest in der langen Frist alle Kurven etwa
gleichgerichtet entwickeln und die gleiche Verdnderungsrate aufweisen (Gleichung [3]).
Das hiesse, dass Verdnderungen der Preisindizes in den zwei Wéhrungsrdumen Schweiz
und Euroraum durch entsprechende Anderungen des nominalen Wechselkurses ausge-
glichen wiirden, was sich unabhéngig des gewihlten Referenzpunkts in beiden Grafiken
in Abbildung 37 iiberpriifen l4sst.

Bezogen auf die Produzentenpreise scheint die relative KKP fiir den Franken/Euro-
Wechselkurs in der Tat weitgehend zuzutreffen: Uber die Zeitperiode 1980-2015 haben
sich der tatsdchliche nominale Wechselkurs und der KKP-Wechselkurs ungefihr im
gleichen Ausmass zuriickgebildet. Zu sehen sind allerdings auch teilweise deutliche und
langere Abweichungen. So etwa zwischen 2003 und 2007, als der tatsdchliche nominale
Franken/Euro-Wechselkurs anstieg, wihrend der KKP-Wechselkurs zu Produzenten-
preisen seine sinkende Tendenz fortfithrte. Demnach wertete sich der Franken in dieser
Zeitperiode gegeniiber dem Euro ab, wihrend gemadss relativer KKP eine Aufwertung
zu erwarten gewesen wire. Die deutliche Aufwertung des Frankens zwischen 2008 und
2010 korrigierte diese Entwicklung anschliessend.

Wiederholt man die Analyse auf der Grundlage der Konsumentenpreise, kommt man
hingegen zu einem anderen Schluss. Zwar bewegte sich der KKP-Wechselkurs zu Kon-
sumentenpreisen tendenziell nach unten und damit in dieselbe Richtung wie der tatséch-
liche nominale Wechselkurs, doch nicht anndhernd so stark. So liegt in Grafik 5a der
KKP-Wechselkurs zu Konsumentenpreisen am Anfang der Beobachtungsperiode syste-
matisch unter dem tatséchlichen nominalen Wechselkurs, am Ende der Beobachtungs-
periode hingegen systematisch dariiber. Das bedeutet, dass sich der Franken in der Zeit-
periode 1980-2015 stirker aufgewertet hat als gemiss der relativen KKP zu Konsumen-
tenpreisen zu erwarten wire. Gemessen an den Konsumentenpreisen scheint die relative
KKP somit nicht zu gelten — die Analyse fiihrt zum gegenteiligen Schluss wie jene mit
den Produzentenpreisen! Damit ist klar, wie fundamental wichtig die Wahl der Preisva-
riablen ist.

Die unterschiedlichen Schlussfolgerungen hidngen wohl mit dem erwéhnten Umstand
zusammen, dass im Konsumentenpreisindex vergleichsweise viele nicht-handelbare Gii-
ter und Dienstleistungen enthalten sind. Verwendet man die Konsumentenpreise zur
Uberpriifung der KKP, setzt man einen deutlich strengeren Massstab an, der erwartungs-
gemiss grossere Abweichungen des tatsdchlichen nominalen Wechselkurses von der re-
lativen KKP anzeigt. Diese Uberlegung muss in die Ergebnisinterpretation einfliessen
und zeigt, dass eine unkritische Anwendung des KKP-Konzepts irrefithrend sein kann.
Insgesamt scheinen die Berechnungen dennoch zu bestitigen, dass die relative KKP ein
niitzliches Instrument fiir die ldngerfristige Wechselkurseinschitzung ist. Deutlich zeigt
sich ausserdem, dass der relative KKP-Wechselkurs kein fester Wert ist, sondern sich
iiber die Zeit mit den Inflationsdifferenzen anpasst. Weil die Schweiz iiber viele Jahre
tiefere Preissteigerungen als der Euroraum aufweist, ist es nichts als logisch, dass der
relative KKP-Wechselkurs Franken/Euro eine fallende Tendenz hat, also der Franken
sich trendméssig nominal aufwertet.
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Abbildung 37: Franken/Euro-Wechselkurs und Kaufkraftparitit gemessen mit
unterschiedlichen Referenzzeitpunkten

Nominaler Franken/Euro-Wechselkurs und Kautkraftparitéit geméass Produzentenpreisindizes (PPI) und Kon-
sumentenpreisindizes (CPI);

Grafik a: Referenzzeitpunkt Januar 1984
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Grafik b: Referenzzeitpunkt Januar 2008
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Quellen: BFS, EZB, SNB, SECO
Korrigierte absolute Die zwei Grafiken in Abbildung 37 unterscheiden sich beziiglich des gewéhlten Refe-
Kaufkraftparitit: Refe- renzzeitpunkts. Es wird die Annahme getroffen, dass der Wechselkurs im jeweiligen
renzzeitpunkt entschei- Referenzzeitpunkt auf dem fairen Niveau liegt. Das Ziel ist hier, Aussagen dariiber tref-
dend fen zu konnen, ob das Niveau des Franken/Euro-Wechselkurses in der Beobachtungspe-

riode fair (oder eben nicht) war.

Doch was bedeutet ,,faires Wechselkursniveau“? Wenn die absolute KKP (Glei-
chung [1]) zutrdfe, dann wire der faire Franken/Euro-Wechselkurs buchstiblich gleich
dem Verhéltnis der Preisindizes in den beiden Wahrungsrdumen. Wie oben ausfiihrlich
erldutert trifft die absolute KKP aufgrund von Handelshemmnissen und anderen Griin-
den in der Realitit kaum zu, so dass diese Interpretation von fairer Bewertung sehr rest-
riktiv erscheint.
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Mittelwertkorrigierte
absolute Kaufkraftpari-
tat: Eine Referenzperiode
anstatt eines Zeitpunkts

Kaufkraftparitit als Instrument der Wechselkursanalyse

Die Annahme, dass Handelshemmnisse usw. iiber die Zeit konstant bleiben und einen
gleichbleibenden Einfluss auf den Wechselkurs ausiiben, ist demgegeniiber deutlich we-
niger streng (Gleichung [2]). Im Rahmen der daraus abgeleiteten korrigierten absoluten
KKP bedeutet ,,faire Bewertung®, dass tiber die strukturell bedingten Faktoren hinaus
keine weiteren Abweichungen von der absoluten KKP bestehen. In Abbildung 37 wird
die Annahme getroffen, dass dies im Referenzzeitpunkt zutrifft. Der KKP-Wechselkurs
in den Grafiken in Abbildung 37 ist daher um die zum Referenzzeitpunkt beobachtete
Abweichung von der absoluten KKP korrigiert. Uber- respektive Unterbewertungen des
Frankens zeigen sich in den Grafiken daran, dass der tatsdchliche nominale Wechselkurs
unter respektive iiber dem korrigierten KKP-Wechselkurs liegt.

In Grafik 5a wurde der Januar 1984 als Referenzzeitpunkt gewihlt. Es wird somit die
Annahme getroffen, dass zu diesem Zeitpunkt weder eine Uber- noch eine Unterbewer-
tung des Frankens vorgelegen haben. Davon ausgehend kann beurteilt werden, ob der
Franken im Rest des Beobachtungszeitraumes ebenfalls fair bewertet war oder nicht. Es
zeigt sich, dass der tatséchliche nominale Kurs bis Anfang der 1990er Jahre iiber den
KKP-Wechselkursen (sowohl zu Produzenten- als auch zu Konsumentenpreisen) lag:
Der Franken wiére in dieser Zeitperiode demnach unterbewertet gewesen. Verglichen mit
dem KKP-Wechselkurs zu Produzentenpreisen setzte sich die Unterbewertung des Fran-
kens gar bis zum Jahr 2010 fort und lediglich im Jahr 2015 wire eine Uberbewertung
gegeniiber dem Euro vorgelegen. Die Kursuntergrenze von 1,20 Franken/Euro wire hin-
gegen durchaus im Einklang mit der korrigierten absoluten KKP gewesen. Gemessen an
dem KKP-Wechselkurs zu Konsumentenpreisen hitte die Uberbewertung hingegen
schon im Jahr 2010 eingesetzt, sich wiahrend der Kursuntergrenze fortgesetzt und im
Jahr 2015 nach deren Authebung weiter verstarkt.

Es kann allerdings nicht genug betont werden, dass diese Interpretation der Wechsel-
kursentwicklung auf einer starken Annahme basiert, namlich dass der Wechselkurs im
Januar 1984 fair bewertet war. Diese Annahme kann nicht tiberpriift werden und hat
einen entscheidenden Einfluss auf die Ergebnisse.

Um diesen Punkt zu verdeutlichen, wird in Grafik 5b der Januar 2008 als Referenzzeit-
punkt gesetzt. Annahmegemaiss wére der Franken gegeniiber dem Euro zu diesem Zeit-
punkt fair bewertet. Dadurch @ndern sich die Ergebnisse stark: Bezogen auf den Refe-
renzzeitpunkt Januar 2008 wiirde folgen, dass der Franken praktisch zu jedem anderen
Zeitpunkt in der betrachteten Periode 1980-2015 {iberbewertet war und dies unabhéngig
der verwendeten Preisvariable. Am aktuellen Rand etwa wiirde der gleichgewichtige
KKP-Wechselkurs eher bei 1,50 Franken/Euro als bei 1,20 liegen. Die Grafik liefert so-
mit eine deutlich andere Lesart der Wechselkursentwicklung.

Dass iiber 35 Jahre eine andauernde Uberbewertung bestanden haben soll, erscheint al-
lerdings unplausibel und liefert ein starkes Argument gegen den Referenzzeitpunkt Ja-
nuar 2008. Alles deutet darauf hin, dass Januar 2008 eben kein Gleichgewicht war, son-
dern der Franken damals aussergewohnlich schwach war. Beim Referenzpunkt Januar
1984 ist dies weniger offensichtlich. Jedoch éndert sich nichts am Problem, dass ein
arbitrér gesetzter Referenzzeitpunkt die Analyse verzerren kann.

Ein Losungsansatz besteht darin, keinen einzelnen Zeitpunkt, sondern eine Zeitperiode
als Referenz heranzuziehen. Damit wird die Problematik der arbitrdren Wahl eines Re-
ferenzzeitpunkts entschérft. Zudem entspricht dieser Ansatz dem Forschungsergebnis,
dass die KKP in der langen Frist, aber nicht notwendigerweise zu jedem einzelnen Zeit-
punkt gilt. Die Idee ist wiederum, dass aufgrund von Handelshemmnissen und weiteren
Griinden eine permanente Abweichung von der absoluten KKP besteht. Diese wird aber
nicht zu einem einzelnen Zeitpunkt bestimmt, sondern als durchschnittliche prozentuale
Abweichung von der absoluten KKP iiber die Referenzperiode ermittelt, fiir welche an-
genommen wird, dass sich der Wechselkurs im Durchschnitt im Gleichgewicht befand,
also weder tiber- noch unterbewertet war. Die daraus resultierende Form der KKP wird
im Folgenden als mittelwertkorrigierte absolute Kaufkrafiparitct bezeichnet:

PCH
xe = — fiir t = 1980, ..., 2008
P

t

e = E;
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Anwendung: Euro...

Kaufkraftparitit als Instrument der Wechselkursanalyse

2008
1 Xt — Ve
Xt

Der kaufkraftparititische Wechselkurs ist dann durch x,(1 — a) gegeben. Eine plausible
Referenzperiode ist etwa der hier gewahlte Zeitraum von 1980 bis 2008, welcher in etwa
der geldpolitischen ,,Great Moderation® entspricht.

Im Ansatz, der auf einem Referenzzeitpunkt basiert, wird ebenfalls eine Bereinigung der
relativen Preise vorgenommen. Angenommen 1990 wird als Referenzzeitpunkt gewahlt,
dann gilt per Annahme (die Preisindizes werden entsprechend mit einem Faktor F nor-
malisiert):

.. CH
1990 _
——— X F = Ej99

P1990

Der kaufkraftparititische Wechselkurs EXXP in einer beliebigen Periode # ist dann wie
folgt gegeben:

p p E
Ei(KP — ff X F = t - x 19921_1
p, 2 (p1990 )
P1990

Hier werden die relativen Preise also um die Abweichung von der absoluten KKP in
einem bestimmten Zeitpunkt bereinigt. Im Gegensatz dazu bereinigt der hier vorgeschla-
gene Ansatz die relativen Preise um die durchschnittliche prozentuale Abweichung von
der absoluten KKP.

In Abbildung 38 wird die mittelwertbereinigte absolute KKP auf den Franken-Euro-
Wechselkurs angewandt, wiederum unter Verwendung von Produzenten- und Konsum-
entenpreisen. Zundchst fillt auf, dass im Vergleich zu den Grafiken in Abbildung 37
geringere Abweichungen zwischen tatsédchlichen nominalen und kaufkraftparitétischen
Wechselkursen bestehen, da eben nicht auf einen einzelnen Referenzzeitpunkt, der mog-
licherweise nicht représentativ fiir die betrachtete Periode ist, sondern auf eine lédngere
Referenzperiode zuriickgegriffen wird, so dass alle Zeitpunkte innerhalb der betrachte-
ten Periode in die Bestimmung des KKP-Wechselkurses einfliessen. Dies fiihrt gewis-
sermassen zu ,,ausgeglicheneren* Ergebnissen. Dennoch bleiben zum Teil linger andau-
ernde Abweichungen von der KKP bestehen.

Bezogen auf die Produzentenpreise (blaue Linie) zeigt sich in den Jahren von 2003 bis
2008 eine deutliche Unterbewertung des Frankens gegeniiber dem Euro: Wiahrend der
Wechselkurs bei iiber 1,60 Franken/Euro lag, hitte die mittelwertkorrigierte KKP zu
Produzentenpreisen in dieser Zeitperiode einen Wechselkurs zwischen 1,40 und 1,50
Franken/Euro erwarten lassen. Die Unterbewertung des Frankens baute sich jedoch wéh-
rend der Finanz- und Euro-Krise rasch ab und drehte sich ab 2010 in eine Uberbewer-
tung, die sich nach Aufhebung der Euro-Kursuntergrenze Anfang 2015 deutlich ver-
stiarkte. Demnach hitte der (mittelwertkorrigierte) KKP-Wechselkurs im Jahr 2015 in
der Grossenordnung von 1,30 Franken/Euro gelegen, wihrend sich der tatsidchliche no-
minale Wechselkurs gegen Ende 2015 auf etwa 1,10 abwertete. Die Konsumentenpreise
signalisieren ihrerseits — mit Ausnahme der Zeitperiode 2006-2009 — eine gewisse, seit
Mitte der 1990er Jahre wachsende Uberbewertung des Frankens.

Wiederum zeigt sich ausserdem deutlich, dass der KKP-Wechselkurs kein fixer Wert ist,
sondern sich iiber die Zeit in Abhéngigkeit der Inflationsdifferenzen zwischen den Wh-
rungsrdumen entwickelt. Sofern die Inflationsrate in der Schweiz unter jener im Euro-
raum liegt, muss sich der Franken aufwerten, damit die KKP weiterhin erfiillt bleibt. Die
Wechselkursentwicklung folgt demnach den Inflationsdifferenzen. Die mittelwertberei-
nigte absolute KKP unterstellt hingegen keine Angleichung der Preisniveaus in der
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...und US-Dollar
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Schweiz und im Euroraum, sondern dass die Preise in der Schweiz um den Korrekturfak-
tor F dariiber bleiben.

Abbildung 38: Franken/Euro-Wechselkurs und mittelwertkorrigierte Kaufkraft-
paritit

Referenzperiode 1980-2008; nominaler Wechselkurs und relatives Verhiltnis der Preisindizes in der Schweiz
und im Euroraum
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Quellen: BFS, EZB, SNB, SECO

In Abbildung 39 wurde die Analyse fiir den Wechselkurs des Frankens gegeniiber dem
US-Dollar wiederholt. Unter Verwendung des Produzentenpreisindex zeigt sich, dass
der Franken im Sinne der mittelwertkorrigierten KKP seit 2008 gegeniiber dem US-Dol-
lar tendenziell leicht iiberbewertet war, der Wechselkurs im Jahr 2015 aber ungeféhr auf
dem kaufkraftparititischen Niveau lag. Die Konsumentenpreise weisen ihrerseits auf
eine gewisse Uberbewertung hin.

Abbildung 39: Franken/US-Dollar-Wechselkurs und mittelwertkorrigierte Kauf-
kraftparitit

Referenzperiode 1980-2008; nominaler Wechselkurs und Verhiltnis der Preisindizes in der Schweiz und in
den USA
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Quellen: OECD, BFS, SNB, SECO
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Schlussfolgerung

Die Analyse zeigt, dass das Konzept der Kaufkraftparitdt fiir die Wechselkursanalyse
durchaus hilfreich sein kann. Man sollte sich jedoch der Grenzen bewusst sein und es
nicht unkritisch verwenden. Insbesondere die absolute Kaufkraftparitit, die einen inter-
nationalen Ausgleich der Preise (Gesetz des einheitlichen Preises) postuliert, fusst auf
sehr rigiden Annahmen beziiglich vollkommener Mérkte, die in der Realitét meist nicht
erfuillt sind. Entsprechend ungeeignet ist sie zur Wechselkursanalyse. Ganz ohne dieses
Konzept ist jedoch keine Aussage betreffend Uber- oder Unterbewertung einer Wih-
rung moglich.

Es besteht die Moglichkeit, Varianten der absoluten Kaufkraftparitdt anzuwenden, die
schwiéchere Annahmen erfordern und daher realitdtsniher erscheinen. Niitzlich ist ins-
besondere die Annahme, dass Handelshemmnisse und andere Griinde fiir Abweichungen
von der absoluten Kaufkraftparitét tiber die Zeit konstant bleiben. Daraus leiten sich
»korrigierte Formen der absoluten Kaufkraftparitét ab, welche explizit einen entspre-
chenden Korrekturfaktor beriicksichtigen.

Es gibt einen breiten Konsens, dass die relative Kaufkraftparitét, die nicht auf die abso-
luten Preise, sondern ihre Verénderungen abzielt, in der langen Frist gilt. Lander mit
tiefen Inflationsraten, wie namentlich die Schweiz, verzeichnen gemiss der relativen
Kaufkraftparitdt tendenziell eine Aufwertung ihrer Wéhrung. Allerdings gibt es immer
wieder langere Phasen mit deutlichen Abweichungen der tatsichlichen nominalen
Wechselkurse von der relativen Kaufkraftparitét. Ein gravierender Nachteil der relativen
Kaufkraftparitit ist, dass keine Aussagen beziiglich Uber- oder Unterbewertung einer
Wihrung méglich sind.

Die empirische Umsetzung des Konzepts der Kaufkraftparitét geht mit erheblichen Her-
ausforderungen einher. Sowohl die verwendeten Definition von Kaufkraftparitit, die ge-
wihlten Preisindizes als auch die Wahl eines Basisjahrs kénnen die Ergebnisse stark
beeinflussen. Die Analyse zeigt anhand des Franken/Euro-Wechselkurses, dass fiir die
Berechnung der Kaufkraftparitidtswechselkurse Produzentenpreise generell geeigneter
erscheinen als Konsumentenpreise. Ausserdem kann die Wahl eines einzelnen Referenz-
zeitpunktes die Ergebnisse der Analyse verzerren. Die Verwendung einer lingeren Re-
ferenzperiode scheint demgegentiber eine bessere Wahl.

Generell unterliegen die Resultate einer erheblichen Unsicherheit und es lésst sich nicht
mit Sicherheit die ,,richtige” Kaufkraftparitit und das Ausmass einer Uber-/Unterbewer-
tung ermitteln. Obwohl das Konzept mit Schwierigkeiten behaftet ist, ldsst sich jedoch
die mogliche Fehleinschitzung durch die Wahl einer mittelwertbereinigten Kaufkraft-
paritdt reduzieren. Aus diesem Ansatz kann geschlossen werden, dass der Schweizer
Franken gegeniiber dem US-Dollar nahe an der Kaufkraftparitit liegt, wiahrend der
Schweizer Franken gegeniiber dem Euro iiberbewertet ist. Die jeweilige Distanz des no-
minalen Wechselkurses von der Kaufkraftparitit unterscheidet sich je nach gew#hlten
Preisindizes und muss zu einem bestimmten Zeitpunkt nicht mit dem unbekannten Mass
an Uber- oder Unterbewertung iibereinstimmen.

Datenquellen

Schweiz EURORAUM USA
PPI PPI verarbeitete PPI verarbeitete PPI verarbeitete
Produkte Produkte Produkte
Inlandspreise
BFS EZB OECD
LIK LIK Total Harmonisierte LIK Total
Konsumenten-
preise (HICP)
BFS Area Wide Model OECD
(AWM) Database,
EZB
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