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Ubersicht Nach der deutlichen Frankenaufwertung von Mitte Januar kam das Wirtschafts-
wachstum der Schweiz im ersten Halbjahr 2015 praktisch zum Stillstand. Das
Fehlen rezessiver Tendenzen ist immerhin ein Lichtblick. Sofern die Weltkon-
junktur ihren moderaten Wachstumspfad beibehalten kann, geht die Experten-
gruppe des Bundes von einer leichten Wachstumsbeschleunigung im Jahr 2016
aus. Damit wiirde die Schweizer Wirtschaft fiir zwei Jahre eine Wachstumsdy-
namik deutlich unter Potentialwachstum erfahren.

Weltwirtschaftliche und monetire Rahmenbedingungen

Weltwirtschaft Die Weltwirtschaft hat sich in der ersten Jahreshilfte moderat positiv entwickelt.
Wihrend der Euroraum die langsame Erholung der vergangenen Quartale fort-
gesetzt hat, und sich in den USA eine Wachstumsbeschleunigung abzeichnet,
schwichte sich die Dynamik in einigen grossen Schwellenldndern weiter ab.

Seite

Monetires Umfeld Der Franken erreichte Anfang September den tiefsten Stand gegeniiber dem
Euro seit der Aufhebung des Mindestkurses. Die Finanzmérkte haben in den
letzten Monaten eine hohe Volatilitit aufgewiesen, unter anderem wegen der
anstehenden Zinswende in den USA und in Grossbritannien.

Zur Lage der schweizerischen Wirtschaft

Bruttoinlandprodukt Der Franken-Schock im Januar dieses Jahres hat die Wirtschaftsleistung der
Schweiz im ersten Halbjahr deutlich ausgebremst. Nach einem leicht negativen
1. Quartal (-0,2%) wuchs das BIP im 2. Quartal um schwache 0,2%.

12

19

Produktion Auch im 2. Quartal dchzten wechselkurssensiblere Branchen unter der Wechsel-
kurssituation. Die eher inlandorientierten und staatsnahen Bereiche stiitzen die
Konjunktur weiterhin.

19

Verwendung Die positive Entwicklung der Inlandnachfrage stiitzte im 2. Quartal die Schwei-
zer Konjunktur. Konsum, Bau- und Ausriistungsinvestitionen lieferten positive
Wachstumsbeitrdge. Vom Aussenhandel gingen negative Impulse aus.

21

Arbeitsmarkt Im 2. Quartal 2015 ist die Beschéftigung im Dienstleitungssektor weiter ange-
stiegen, wihrend sie in der Industrie leicht riicklaufig war. Vorlaufende Indika-
toren deuten auf eine Abschwéchung des Beschéftigungsaufbaus hin.

29

Preise Der Landesindex der Konsumentenpreise ist seit Anfang des Jahres zuriickge-
gangen. Griinde sind die gesunkenen Erdol- und Energiepreise sowie die Fran-
kenaufwertung im Januar.

Konjunkturprognose

Rahmenbedingungen Die Weltwirtschaft ist im ersten Halbjahr 2015 nur leicht gewachsen. Wahrend
die Industrieldnder ihre moderate Erholung fortsetzen konnten, kiihlte sich die
Dynamik in wichtigen Schwellenldndern weiter ab.
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Prognose Schweiz Die Expertengruppe geht davon aus, dass die Schweizer Wirtschaft auch in der
zweiten Jahreshilfte nur verhalten wachsen und erst im Verlauf von 2016 wieder
leicht an Tempo gewinnen wird. Fiir 2015 wird ein BIP-Wachstum von 0,9%,
fiir 2016 eines von 1,5% erwartet.

36

Risiken Die weltwirtschaftlichen Risiken haben sich in den vergangenen Monaten ange-
sichts der Abkiihlung in den Schwellenldndern etwas verstérkt. Auch im Euro-
raum bleibt trotz der vorldufigen Entspannung ein latentes Risiko bestehen. An-
dererseits hat die Schweizer Volkswirtschaft schon in der ersten Jahreshilfte
eine gewisse Widerstandsfahigkeit gezeigt.

38
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Weltkonjunktur

Die Weltwirtschaft hat in der ersten Jahreshélfte ihre moderate Wachstumsdynamik fort-
gesetzt. Zwischen den Industrie- und den Schwellenlédndern zeigt sich aber zunehmend
eine Divergenz. Der Euroraum konnte, auch dank der expansiven Geldpolitik und dem
schwachen Euro, seinen moderaten Aufschwung fortsetzen. In den USA beschleunigte
sich das BIP-Wachstum nach einem verhaltenen Jahresanfang wieder. In einigen gros-
sen Schwellenldndern schwéchte sich die Dynamik hingegen ab. In China gesellen sich
zu einer strukturellen Wachstumsabschwéchung vermehrt Beflirchtungen eines kon-
junkturellen Einbruchs. Lander wie Brasilien und Russland leiden erheblich unter den
tiefen Rohwarenpreisen und den politischen Unsicherheiten. Indien wéchst hingegen
weiter dynamisch.

Schweizer Wirtschaft

Die markante Aufwertung des Frankens Mitte Januar zeigt deutliche Auswirkungen auf
die Schweizer Konjunktur. In der ersten Jahreshilfte 2015 kam das Wirtschaftswachs-
tum praktisch zum Stillstand. Wachstumsimpulse kamen von der Inlandnachfrage, wih-
rend die Exporte negativ betroffen waren. Noch deutlicher hat sich die Frankenaufwer-
tung allerdings auf die Preisentwicklung niedergeschlagen. Sowohl die inldndischen
Konsum- und Produzentenpreise als auch die Import- und Exportpreise sind im Jahres-
verlauf stark gesunken.

Die Expertengruppe des Bundes rechnet fiir 2015 neu mit einem BIP-Wachstum von
0,9% (Prognose vom Juni 2015: 0,8%) und fiir 2016 mit einer moderaten Beschleuni-
gung auf 1,5% (Prognose vom Juni 2015: 1,6%). Damit wiirde die Gesamtwirtschaft
zwar nicht schrumpfen, aber flir zwei Jahre deutlich unter Potential wachsen. Eine wich-
tige Voraussetzung fiir eine Verbesserung der Wirtschaftslage ist, dass die internationale
Konjunktur aufwirtsgerichtet bleibt und insbesondere der Euroraum seine Erholung
fortsetzen kann.

Auf dem Arbeitsmarkt ist die Beschéftigung im 2. Quartal weiterhin gestiegen, aller-
dings ausschliesslich im Dienstleistungssektor. Die Prognose flir das Beschéftigungs-
wachstum liegt fiir 2015 bei 0,9% und fiir 2016 bei 0,8%. Die saisonbereinigte Arbeits-
losigkeit ist seit Frithjahr 2015 wieder langsam angestiegen. Die Expertengruppe erwar-
tet fiir 2015 unverédndert eine Arbeitslosenquote von jahresdurchschnittlich 3,3%, wih-
rend die Prognose fiir 2016 infolge der erwarteten schleppenden Wirtschaftserholung
auf 3,6% korrigiert wurde (Juni-Prognose: 3,5%).

Die Frankenaufwertung von Mitte Januar hat sich stark auf verschiedene Preise ausge-
wirkt (Produzenten-, Import-, Export- und Konsumentenpreise). Der Abwirtstrend bei
den Konsumentenpreisen hat sich bis August fortgesetzt. Die Prognose fiir die Konsu-
mentenpreisentwicklung liegt bei -1,1% fiir 2015 und 0,1% fiir 2016 (Juni-Prognose:
-1,0% respektive 0,3%).

Risiken

Die weltwirtschaftlichen Risiken haben sich in jlingster Vergangenheit angesichts der
verstarkten Abkiihlung in den Schwellenlédndern eher erhoht. Die Schweizer Konjunktur
wire negativ betroffen, falls grosse Schwellenlénder in eine noch ernsthaftere Krise oder
die Industrielander wider Erwarten in einen erneuten Abwiértssog geraten wiirden. Auch
von der vorerst eingeddmmten Griechenland-Krise geht weiterhin das latente Risiko ei-
ner erneuten Unsicherheit tiber die Stabilitidt der Wahrungsunion aus.

Neben der Wahrungssituation haben in den vergangenen Jahren weitere Entscheidungen
die Unsicherheit fiir die Wirtschaft erhoht, insbesondere beziiglich der Standort- und
Investitionsentscheide. Hier sind die unklare kiinftige Regelung der Zuwanderung sowie
die Zukunft der bilateralen Vertrage mit der EU zu nennen.

Demgegeniiber bestehen auch positive Risiken einer besseren Konjunkturentwicklung
als erwartet. Die Entwicklung der ersten Jahreshélfte 2015 weist, obwohl einige Sekto-
ren stark unter Druck geraten sind, auf eine gewisse Widerstandsfihigkeit der Gesamt-
wirtschaft hin. Am aktuellen Rand hat sich zudem die Wechselkurssituation leicht ent-
spannt, und einige wichtige Konjunkturindikatoren haben sich stabilisiert.

2 Staatssekretariat fiir Wirtschaft, Direktion fiir Wirtschaftspolitik — Konjunkturtendenzen Herbst 2015



Weltwirtschaftliche und monetire Rahmenbedingungen

Weltwirtschaftliche und monetire Rahmenbedingungen

Weltwirtschaft
Langsame Erholung bei
grossen Divergenzen

USA
Die Konjunktur zieht
an...

Nach einem schwachen Jahresauftakt hat sich die Dynamik der Weltwirtschaft kaum
verstarkt. Der Euroraum setzt seine langsame Erholung fort. In Japan folgte auf das
starke 1. Quartal eine deutliche Gegenbewegung. Eine Aufthellung hat demgegeniiber in
den USA stattgefunden. Hier zeigen die aktuellsten Daten nicht nur, dass das Wachstum
im 1. Quartal hoher ausgefallen ist als zundchst angenommen, sondern auch dass es sich
im 2. Quartal weiter beschleunigt hat. Wéhrend aus Indien weiterhin dynamische
Wachstumsraten gemeldet werden, ist die Lage in anderen grossen Schwellenldndern
angespannt. China ist mit einer Abschwéichung seines Wachstumspotentials konfron-
tiert. In Brasilien ist die gesamtwirtschaftliche Leistung seit zwei Quartalen zuriickge-
gangen: Das Land leidet unter den tiefen Rohstoffpreisen sowie unter erheblichen Struk-
turproblemen. Auch in Russland setzt sich die Rezession fort. Insgesamt ist das welt-
wirtschaftliche Wachstum in jlingster Vergangenheit, gemessen an fritheren Wachs-
tumsraten, verhalten ausgefallen. Dies wird auch an der wenig dynamischen Entwick-
lung des Welthandels deutlich. In den kommenden Quartalen diirfte sich die Grundten-
denz einer moderaten Expansion bei relativ deutlichen Divergenzen zwischen Industrie-
und Schwellenldndern fortsetzen.

Abbildung 1: Bruttoinlandprodukt
Index, real, saisonbereinigte Werte, 2005 = 100
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Nach einem schwachen 1. Quartal mit einem BIP-Wachstum von 0,2%, das geméss der
ersten Schnellschéitzung sogar als leicht negativ eingestuft worden war, hat die US-Wirt-
schaft im 2. Quartal auf 0,9% angezogen (Abbildung 1). Damit wurden die Erwartungen
vieler Okonomen iibertroffen. Die Beschleunigung ist zudem breit abgestiitzt. Ein deut-
lich positiver Wachstumsbeitrag kam vom privaten Konsum (+0,5%), aber auch die pri-
vaten Bruttoinvestitionen (+0,2%) und der Staat (+0,1%) lieferten positive Impulse. Die
Exporte waren im 1. Quartal, auch aufgrund der ausgedehnten Streiks in den grossen
Hifen der Westkiiste, zuriickgegangen, konnten sich im 2. Quartal trotz des relativ hoch
bewerteten Dollar aber wieder leicht steigern. Gleichzeitig gingen die Importe zuriick,
wenn auch weniger stark als im Vorquartal. Somit trug der Aussenhandel in der Summe
ebenfalls positiv zum BIP-Wachstum bei. Fiir das zweite Halbjahr bleibt der Ausblick
positiv. Einerseits wird eine weitere Expansion von privaten Konsumausgaben und
Wohnbauinvestitionen erwartet, andererseits diirfte der ddmpfende Effekt der riicklaufi-
gen Investitionen in Olforderanlagen wegfallen. Auch der Einkaufsmanagerindex der
US-amerikanischen Industrie liegt iiber der Wachstumsschwelle von 50 Punkten (Ab-
bildung 2) und signalisiert somit eine Expansion, wenn auch auf einem etwas geringeren
Niveau als in den zwei Vormonaten.
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...die Arbeitslosigkeit Die positive Wirtschaftsentwicklung macht sich auch am Arbeitsmarkt bemerkbar. Seit

sinkt weiter... Anfang des Jahres wurden monatlich tiber 210’000 zusétzliche Stellen geschaffen. Im
August waren es rund 170’000 und damit etwas weniger als erwartet. Gleichzeitig er-
reichte die Arbeitslosenquote mit 5,1% nicht nur das tiefste Niveau seit der Finanzkrise
(Abbildung 3), sondern auch den Bereich, der fiir die USA oft als die natiirliche (nicht
konjunkturell bedingte) Arbeitslosenquote angesehen wird. Die aktuellen Arbeitsmarkt-
daten konnten somit Argumente fiir die Zinswende durch das Fed liefern, die einige
Bobachter Mitte September erwarten. Die Schétzung der natiirlichen Arbeitslosenquote
ist allerdings mit erheblichen Unsicherheiten behaftet, und die natiirliche Arbeitslosig-
keit konnte sich im Laufe der Zeit verringert haben. Einen Hinweis darauf liefert der
Anteil des Faktors Arbeit an der Wertschopfung.! Von 1949 bis 2001 wurden in den
USA im Mittel rund 70% der produzierten Wertschopfung fiir die Bezahlung von Loh-
nen aufgewendet. Der Anteil sank in den Folgejahren rapide und liegt seit 2010 nur noch
bei etwa 63%. Dieser Riickgang konnte mit einer verschlechterten Verhandlungsposition
der Arbeitnehmer zusammenhéngen, woflir auch die moderate Lohnentwicklung in
juingster Vergangenheit spricht. Dann wére aber zu erwarten, dass die natiirliche Arbeits-
losenquote ebenfalls tiefer ist als in der Vergangenheit, und somit wire, zumindest fiir
den Arbeitsmarkt, eine Zinserhdhung im September womdoglich noch verfriiht.

...aber die vergangenen Die neuesten VGR-Daten der USA liefern nicht nur fiir die Einschitzung der kurzfristi-
Jahre waren weniger gen Konjunkturentwicklung interessante Einsichten, sondern auch fiir die Interpretation
stark als gedacht. der mittelfristigen Entwicklung. Neben den BIP-Wachstumsraten der ersten zwei Quar-

tale des laufenden Jahres wurden im Juli ndmlich auch die revidierten Wachstumsraten
fiir die vergangenen drei Jahre publiziert. Fiir das Jahr 2012 wurde das Wachstum um
0,1 Prozentpunkte nach unten auf 2,2% revidiert, fiir 2013 liegt der revidierte Wert mit
1,5% um 0,7 Prozentpunkte tiefer. Fiir 2014 wird unveréndert eine Wachstumsrate von
2,4% ausgewiesen. Zur Revision nach unten trug massgeblich die Neueinschitzung von
privatem und staatlichem Konsum bei. Aus der Revision folgt, dass das durchschnittli-
che Wirtschaftswachstum in den Jahren nach der Finanzkrise schwicher ausgefallen ist
als zundchst angenommen. Die Einschitzung, dass sich die US-Wirtschaft mit einem
starken Aufschwung aus der Krise verabschiedete, muss damit etwas relativiert werden.

Abbildung 2: Einkaufsmanagerindizes fiir die Industrie
Saisonbereinigte Werte
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Euroraum Im Euroraum setzt sich erwartungsgemass die langsame aber stetige Erholung der letz-
Weiterhin moderates ten Quartale fort. Das saisonbereinigte reale BIP legte im 2. Quartal 2015 im Vergleich
Wachstum zum Vorquartal um 0,4% zu. Im Vergleich zum entsprechenden Vorjahresquartal stieg

! Figura, Andrew & Ratner, David, June 8, 2015: The Labor Share of Income and Equilibrium Unemployment, FEDS Notes, http://www.federalre-
serve.gov/econresdata/notes/feds-notes/default. html
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Spanien wichst stark,
Frankreich stagniert

Arbeitslosenquote sinkt
unter 11%

In Deutschland
positive Aussichten

Weltwirtschaftliche und monetire Rahmenbedingungen

das BIP um 1,5%. Positive Wachstumsbeitrdge kamen im 2. Quartal im Vergleich zum
Vorquartal vom privaten Konsum (+0,2%), dem Staatskonsum (+0,1%) und dem Aus-
senhandel (+0,3%), wohingegen die Bruttoanlageinvestitionen einen leicht negativen
Wachstumsbeitrag lieferten (-0,1%). Der tiefe Erddlpreis, der schwache Euro und die
expansive Geldpolitik stiitzen das europdische Wachstum nach wie vor, die Unsicher-
heiten beziiglich der wirtschaftlichen Entwicklung Chinas sowie die anhaltenden Struk-
turprobleme einiger Eurolédnder bremsen andererseits die européische Entwicklung. Zu
den Léndern mit gravierenden Strukturproblemen z&hlt auch Griechenland. Die vorlau-
fige Entspannung in Sachen Griechenland-Krise kann nicht dariiber hinweg téuschen,
dass das Land weiterhin tiberschuldet ist und unter einer mangelnden Wettbewerbsté-
higkeit leidet.

Die stetige Erholung im Euroraum widerspiegelt sich auch in der Stimmung der Unter-
nehmen: Der Einkaufsmanagerindex der Industrie lag im August, praktisch unverandert
im Vergleich zu Juli, leicht tiber der Wachstumsschwelle von 50 Punkten (Abbildung
2). In den kommenden Quartalen ist im Euroraum mit einer leichten Wachstumsbe-
schleunigung zu rechnen.

Trotz des durchwegs positiven Wachstums in allen Landern, mit Ausnahme von Frank-
reich, zeigt sich auf Landerebene ein heterogenes Bild: So konnte Spanien seinen Auf-
wirtstrend fortsetzten. Das Wachstum betrug im 1. Quartal 2015 bereits 0,9% und er-
hohte sich im 2. Quartal nochmals auf 1,0%. Damit wuchs Spanien unter den grossen
Volkswirtschaften des Euroraums mit Abstand am stérksten, gefolgt von Deutschland
mit einem Wachstum von 0,4%. Italiens Wachstum liegt mit +0,3% zwar nur leicht unter
jenem Deutschlands, doch im Gegensatz etwa zu Spanien, das in vergangenen Jahren
ebenfalls stark unter der Krise gelitten hatte, scheint Italien noch keinen sicheren Tritt
zu fassen. Eine gute Nachricht kommt immerhin vom italienischen Arbeitsmarkt: Im Juli
sank die Arbeitslosenquote um 0,5 Prozentpunkte auf 12,0%, was auf eine leichte Ver-
besserung der Lage hinweisen konnte. Das hohe Wachstum Frankreichs von 0,7% im 1.
Quartal 2015 erwies sich erwartungsgemiss als Strohfeuer, das im 2. Quartal von einer
Stagnation des BIP abgelost wurde. Sowohl Italien als auch Frankreich kimpfen zudem
mit einer schleppenden Umsetzung von wachstumsfordernden Strukturreformen. Am
anderen Ende der Skala fiihrt Lettland mit einem Wachstum zum Vorquartal von 1,2%
die Spitze der Eurolédnder an und setzt somit den Erfolgskurs fort, und das obwohl der
traditionell wichtige Handelspartner Russland tief in der Krise steckt. Das Sorgenkind
Finnland meldete sich im 2. Quartal 2015 mit einem positiven Wachstum von 0,2% zu-
riick und beendet damit eine anhaltende Periode von negativem Wachstum bzw. Stag-
nation.

Die langsame wirtschaftliche Erholung wirkt sich auch auf den Arbeitsmarkt aus. Im
Juli 2015 lag die Arbeitslosenquote im Euroraum saisonbereinigt bei 10,9% (Abbildung
3), das entspricht rund 17,5 Millionen Arbeitslosen und ist die tiefste Quote seit Februar
2012. Auf Lénderebene zeigt sich jedoch weiterhin ein sehr durchzogenes Bild: Die
tiefste Arbeitslosenquote mit 4,7% verzeichnet Deutschland, wohingegen in Griechen-
land die hochste Quote mit 25,0% (Stand Mai), dicht gefolgt von Spanien (22,2%), zu
beobachten war.

Der fuir die Schweiz wichtige Handelspartner Deutschland wuchs im 2. Quartal stabil
mit +0.4% und setzte damit den Wachstumstrend des 1. Quartals 2015 (+0.3%) fort, an
den kréftigen Impuls vom 4. Quartal 2014 (+0.6%) konnte er bislang jedoch nicht mehr
ankniipfen. Die Aussichten sehen weiterhin positiv aus. Der Konsum diirfte durch eine
starke Kaufkraft weiter angeheizt werden, gestiitzt durch eine tiefe Arbeitslosigkeit und
steigende Lohne bei niedriger Inflation: So stieg der Umsatz des Einzelhandels im Juli
laut dem Statistischen Bundesamt preis- und saisonbereinigt um 1,4% zum Vormonat,
der kriftigste Zuwachs seit zehn Monaten. Der ifo Geschéftsklimaindex unterstreicht
diese Entwicklung fiir die gewerbliche Wirtschaft: Im August 2015 ist dieser von 108,0
im Vormonat auf 108,3 gestiegen, was eine zunehmende Zufriedenheit der aktuellen
Lage widerspiegelt. Die Erwartungen fiir die Zukunft fallen jedoch etwas verhaltener
aus. Der entsprechende Subindex hat sich vom Hoch Anfang des Jahres (Mérz 2015:
103,9 Punkte) auf 102,1 Punkte im Juni und nun auf 102,2 Punkte im August bewegt.
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Griechenland wéchst im
2. Quartal

Aber die Schuldenprob-
lematik bleibt ungeldst
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Abbildung 3: Arbeitslosigkeit
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Das ,,Sorgenkind* des Euroraums, Griechenland, hat nach einem mageren +0,1% in den
ersten drei Monaten des Jahres im 2. Quartal mit einem deutlichen BIP-Wachstum von
0,9% tiberrascht. Besonders stark wuchs der Staatskonsum mit einem Plus von 3,8%,
aber auch der private Konsum steigerte sich um 1,0%. Die Exporte konnten zudem leicht
erhoht werden (+0,1%), wéhrend die Importe zurtickgingen (-4,9%). Die Bruttoinvesti-
tionen stiirzten mit -26,6% allerdings regelrecht ab. Fiir das 3. Quartal und fiir das Ge-
samtjahr erwarten viele Okonomen wiederum einen BIP-Riickgang. Im Zuge der Eska-
lation der Griechenland-Krise Ende Juni waren die Banken geschlossen sowie strenge
Kapitalverkehrskontrollen eingefiihrt worden. Unter diesen Umstédnden und angesichts
der um sich greifenden Unsicherheit beziiglich des weiteren Verbleibs Griechenlands im
Euroraum und dem weiteren Kurs der Regierung, diirfte die Wirtschaft geradezu ge-
lahmt gewesen sein. Monatlich verfligbare Stimmungsindikatoren zeichnen fiir das 3.
Quartal denn auch kein rosiges Bild. So hat sich etwa der Economic Sentiment Indicator,
ein durch die Europédische Kommission monatlich erhobener Stimmungsindikator, so-
wohl im Juli als auch im August deutlich verschlechtert. Der Riickgang ist in allen Sub-
komponenten zu beobachten: Bei den Konsumenten, den Detailhéndlern, in der Industrie
und im Bau sowie im Dienstleistungssektor. Der PMI fiir Griechenland ging im Juli
ebenfalls drastisch zuriick, um sich anschliessend im August nur leicht zu erholen.

Am 13. Juli wurde eine Einigung zwischen Griechenland und den europdischen Kredi-
toren erzielt. In diesem Rahmen ist, neben schnellen Uberbriickungskrediten, ein weite-
res, umfangreiches Kreditpaket fiir Athen vorgesehen. Damit wurde faktisch ein Kollaps
des griechischen Finanzsystems verhindert und der weitere Verbleib des Landes in der
Wihrungsunion gewéhrleistet. Die grundlegende Problematik der hohen griechischen
Staatsverschuldung ist damit aber mitnichten gelést. Zwischen 2007 und 2014 ist die
Verschuldung des griechischen Staates deutlich von 103% auf 177% des BIP angestie-
gen (Abbildung 4). Im Zuge der jiingsten Verhandlungen mit den internationalen Glau-
bigern erlangte die Frage der Tragfahigkeit der griechischen Staatsverschuldung eine
neue Dringlichkeit. Im Mai dieses Jahres ging der IWF noch davon aus, dass schon im
Jahr 2022 eine Riickkehr der griechischen Schuldenquote auf das Niveau von 2008 mog-
lich wire, sofern erforderliche Reformen rasch implementiert wiirden. Die aktualisierte
Einschdtzung von Juni war bereits weniger optimistisch, ging aber dennoch von einer
gewissen Normalisierung aus. Mitte Juli wurde die Prognose der griechischen Staatsver-
schuldung wiederum stark revidiert. Geméss diesen Berechnungen ist mit einem weite-
ren Anstieg der Schuldenquote auf 200% des BIP im Jahr 2017 und auf 220% bis zum
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Jahr 2022 zu erwarten.? Angesichts dieser Ergebnisse gehen viele Okonomen davon aus,
dass ein Schuldenschnitt fiir Griechenland mittelfristig unausweichlich ist. Vonseiten
der europdischen Partner wurde ein nominaler Schuldenschnitt vorerst ausgeschlossen.
Weitere Erleichterungen beziiglich der Riickzahlungsfristen oder der Zinsen konnten
wohl dennoch in Betracht kommen.

Abbildung 4: Staatsverschuldung Griechenlands ab 2005
In Prozent des BIP; ab 2015 Prognosen des IWF?

230
210
190
170
150
130
110
90
05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
—Effektive Verschuldung —Prognose 16.5.14 Prognose 26.6.15 Prognose 14.7.15
Quellen: Eurostat, IWF
Japan Die japanische Wirtschaft ist im 2. Quartal 2015 um 0,3% geschrumpft (Abbildung 1),

Riickschlag im 2. Quartal ~ nachdem sie im 1. Quartal noch markant mit +1,1% gewachsen war. Negative Wachs-
tumsbeitrige kamen von privatem Konsum (-0,4%) und Aussenhandel (-0,3%), wéahrend
die privaten Investitionen stagnierten und die staatliche Nachfrage einen positiven Bei-
trag leistete (+0,2%). Der schwache Yen wirkt sich zwar positiv auf die Konkurrenzfé-
higkeit von japanischen Exporten auf den Weltmérkten aus, verteuert gleichzeitig aber
die Importe. Angesichts der eher geddmpften Lohnentwicklung konnte das ein Grund
fiir die Zuriickhaltung der japanischen Konsumenten sein. Die Exporte des Landes wur-
den ihrerseits durch die abgeschwichte Entwicklung in einigen asiatischen Landern, na-
mentlich China, gebremst. Der langsame Riickgang der Arbeitslosenquote hat sich vor-
erst dennoch fortgesetzt, so dass die Quote nunmehr 3,3% betrigt (Abbildung 3).

China China hat in den Sommermonaten vor allem aufgrund der starken Kurskorrekturen an
den Festlandborsen Schlagzeilen gemacht. Daraus resultierten vor allem fiir chinesische
Kleinanleger schmerzhafte Vermogensverluste, aber diese Borsenbewegungen sind kein
Zeichen eines bevorstehenden realwirtschaftlichen Absturzes. Am aktuellen Rand sig-
nalisieren einige Indikatoren, darunter etwa der Sales Managers Index, eine Abschwé-
chung der Dynamik. Chinas Wachstumsabschwichung ist aber grosstenteils mit einem
strukturellen Wandel zu erklédren, der zu einem tieferen aber gleichzeitig weniger risiko-
behafteten und nachhaltigeren Wachstumspfad fiihren konnte.

2 IMF, 2015, Country Report No. 14/151; IMF, 2015, Country Report No. 15/165: Preliminary draft debt sustainability analysis; IMF, 2015, Country
Report No. 15/186: An update of IMF staff’s preliminary public debt sustainability analysis
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In einem bemerkenswerten Aufholprozess konnte China tiber drei Jahrzehnte ein durch-
schnittliches jahrliches Wirtschaftswachstum von rund 10% erzielen, gestiitzt durch
hohe Investitionen und Exporte, auch dank einer relativ schwachen Wéhrung. Damit ist
die Bedeutung des Landes fiir die globale Wirtschaftsentwicklung enorm gestiegen: Lag
Chinas Anteil am weltweiten BIP im Jahr 1980 noch bei unter 3%, betrégt er heute iiber
13%. Dabei haben sich auch die Handelsverflechtungen Chinas mit dem Rest der Welt
intensiviert. Seit einigen Jahren hat sich die Wachstumsdynamik des Landes allerdings
abgeschwicht. Seit 2011 werden nunmehr einstellige Wachstumsraten registriert; 2014
wuchs das BIP um 7,4%, die tiefste Wachstumsrate seit 20 Jahren, und fiir 2015 ist ein
Plus von ungefihr 6,5% zu erwarten (Abbildung 5).

Der Wachstumsbeitrag, der sowohl den Anteil des Landes am globalen Wachstum als
auch die Wachstumsrate beriicksichtigt, ist in den vergangenen Jahrzehnten ebenfalls
rapide gewachsen und diirfte sich in Zukunft noch weiter erhdhen (Abbildung 5).

Abbildung 5: Wirtschaftswachstum Chinas und Wachstumsbeitrige zum globa-
len BIP-Wachstum ab 2000
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Quelle: IWF

Die chinesische Wirtschaft ist im Umbruch von einem investitionsbasierten zu einem
stirker konsumbasierten Wachstum sowie von einer industrie- zu einer dienstleistungs-
orientierten Wirtschaftsstruktur. Damit einhergehend hat der Boom im Immobiliensek-
tor ein Ende gefunden. In den vergangenen Jahren wurden insbesondere im Bereich der
Wohnungsbauten sehr grosse Kapazititen und teilweise Uberkapazititen geschaffen: In
kleineren Stddten entspricht der unverkaufte Wohnungsbestand ungefihr der Nachfrage
von drei ganzen Jahren, und die Immobilienpreise sind bereits seit Ende 2014 riickldufig.
Uberkapazititen und sinkende Ertréige bestehen aber auch in anderen Branchen, unter
anderem infolge einer verfehlten Forderpolitik. Risiken gehen zudem von der starken
Verschuldung insbesondere von staatlichen Unternehmen aus, zu der in den vergange-
nen Jahren haufig auch Schattenbanken beigetragen hatten.
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...und die Chance An dem bisherigen Wachstumsmodell Festhalten, stellt der IWF fest, ist fiir China keine
auf ein nachhaltiges gangbare Option.> Das Land hétte wohl die notigen Mittel, um kurzfristig weiter ein
Wachstum. investitions- und schuldenbasiertes Wachstum anzufeuern und so in naher Zukunft wie-

der hohere Wachstumsraten zu erreichen. Dies wiirde mit der Zeit aber auf die Rentabi-
litdt der Investitionen driicken und die finanzielle Stabilitdt des Unternehmenssektors
gefdhrden. Mittelfristig wére daher mit drastischen Riickgédngen der Investitionen, einer
deutlichen Wachstumsverlangsamung und steigenden Risiken von schockartigen An-
passungen zu rechnen. Demgegeniiber ist ein Szenario moglich, in dem sich das chine-
sische Wachstum in der kurzen Frist zwar abschwiicht, aber dafiir die Transition zu ei-
nem nachhaltigen Entwicklungspfad gelingt. Dies setzt ein langsameres Kreditwachs-
tum, einen Abbau von Uberkapazititen insbesondere im Immobiliensektor, mehr Inno-
vation und Produktivitétsfortschritte sowie strukturelle Reformen voraus. Der Anteil In-
vestitionen am BIP konnte, im Zuge einer Verschiebung hin zu einer dienstleistungsba-
sierten Wirtschaftsstruktur sowie einer Erh6hung des Konsums, sinken. Wenn es ge-
lingt, die ndtigen Schritte erfolgreich abzuschliessen, konnte die chinesische Wirtschaft
ab 2018 wieder moderat an Schwung gewinnen, so der IWF.

Schwellenléinder Aus den anderen grossen Schwellenldndern kommen gemischte Nachrichten. In Russ-

Gemischte Nachrichten land stellt sich die Lage nach wie vor sehr kritisch dar. Die tiefen Erdol- und Erdgas-
preise und die Sanktionen im Zusammenhang mit der Ukraine-Krise haben das Land in
eine Rezession gestiirzt, wobei bereits vorhandene strukturelle Schwéchen fiir eine Ver-
schirfung der Situation gesorgt haben. Fiir das laufende Jahr erwartet der IWF einen
Riickgang des russischen BIP von 3,4%. Die Inlandnachfrage leidet unter riickgdngigen
Reallohnen, steigenden Kapitalkosten und einem sinkendem Vertrauen. Im kommenden
Jahr konnte das Wirtschaftswachstum langsam wieder anziehen. Einige Faktoren spre-
chen allerdings gegen einen starken Aufschwung, darunter die riickgidngige Bevolke-
rungsentwicklung und die Notwendigkeit von weitgehenden Reformen. Auch in Brasi-
lien werden strukturelle Schwichen, neben den tiefen Rohstoffpreisen, als eine Ursache
der Rezession genannt. Brasiliens BIP fiel im 2. Quartal um ganze 1,9% geringer als im
Vorquartal aus, nachdem es im 1. Quartal bereits um 0,7% geschrumpft war. Schon 2014
war die Wirtschaft zudem kaum mehr gewachsen. In Indien wuchst das BIP im 2. Quar-
tal gegeniiber dem entsprechenden Vorjahresquartal hingegen um 7,0%. Trotz der be-
achtlichen Wachstumsrate bleibt die Entwicklung damit sowohl hinter dem Vorquartal
als auch hinter den Erwartungen zuriick.

Abbildung 6: Welthandel
Volumen (preis- und saisonbereinigt), geglittete Monatswerte, 2005=100
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Quelle: CPB World Trade Monitor

3 IMF, 2015, Country Report No. 17/23
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Weltwirtschaftliche und monetire Rahmenbedingungen

Entsprechend der eher unterdurchschnittlichen Dynamik des globalen Wirtschafts-
wachstums entwickelte sich der Welthandel in der ersten Jahreshélfte ebenfalls zogerlich
(Abbildung 6). Insgesamt wurde von Januar bis Juni 2015 rund 1,7% mehr gehandelt als
in der entsprechenden Vorjahresperiode. Die Importe in die Schwellenldnder fielen im
Vergleich zum ersten Halbjahr 2014 um 1,5% tiefer aus, wéhrend die Importe der In-
dustrieldnder mit +3,8% eine stabilisierende Wirkung auf das Handelsgeschehen hatten.
Einen besonders starken Riickgang registrierten die Importe in die Schwellenlénder
Zentral- und Osteuropas (-5,1%) und nach Afrika sowie in den Mittleren Osten (-4,0%).
Fiir beide Regionen diirfte die politische Instabilitit eine wichtige Rolle gespielt haben.
Besonders stark entwickelten sich im Zuge der konjunkturellen Beschleunigung hinge-
gen die Importe in die USA mit einem Plus von 7,4%. Damit zeigt sich auch im Bereich
des Handels eine gewisse Divergenz zwischen Industrie- und Schwellenldndern. Bei
letzteren fand allerdings bereits seit etwa zwei Jahren eine Abflachung der Importe statt,
nachdem sie sowohl in den Jahren vor der Finanzkrise als auch in den Jahren danach
starkere Impulse als die Industrielénder geliefert hatten.

Abbildung 7: Rohstoffpreisentwicklung
Wochentliche Preise in US-Dollar, 2005=100
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Nach einer leichten Erholung in der ersten Jahreshélfte ist der Erd6lpreis in den vergan-
genen Wochen weiter abgerutscht, so dass etwa die Nordseesorte Brent zeitweise wieder
unter 50 US-Dollar je Barrel notierte (Abbildung 7). Der anhaltende Preisverfall wird
grosstenteils auf angebotsseitige Faktoren zuriickgefiihrt. So haben sich die OPEC-Mit-
gliedslénder trotz der tiefen Verkaufspreise nicht auf eine Kiirzung der Fordermenge
festgelegt. Darin erkennen Analysten eine gezielte Strategie: Wéhrend in der Vergan-
genheit bei Bedarf mittels entsprechenden Drosselungen der Produktion der Preis nach
oben getrieben wurde, steht derzeit der Erhalt von Marktanteilen und die Verdréangung
von Konkurrenten im Vordergrund. Allerdings geht der tiefe Olpreis auch an den OPEC-
Landern nicht spurlos vorbei. Nach Medienberichten hatte etwa der Vertreter Vene-
zuelas, dessen Wirtschaft besonders stark betroffen ist, Anfang September eine ausser-
planméssige OPEC-Konferenz angeregt. Aus Saudi Arabien kam allerdings eine Ab-
sage. Das Konigreich verfiigt iiber verhéltnisméssig leicht zugéngliche Erdolfelder, pro-
fitiert daher von besonders tiefen Forderkosten und hat in den vergangenen Monaten
seine Férdermenge gesteigert und zusétzliche Bohrtiirme errichtet. Dennoch macht sich
der tiefe Erdolpreis auch in den saudischen Staatsfinanzen bemerkbar: Fiir 2015 wird
zum ersten Mal seit Jahren wieder mit einem Budgetdefizit gerechnet.
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... und Preisbaisse diirfte Zum derzeitigen Angebotsiiberhang tragen aber auch weitere Erddlexporteure bei. So

anhalten hat sich die Erdolproduktion in Russland unbeeindruckt durch tiefe Verkaufspreise und
westliche Sanktionen gezeigt. In den USA hat sich die tdgliche Produktion am aktuellen
Rand zwar abgeschwicht, dies jedoch ebenfalls auf einem hohen Niveau. Zudem deutet
die Einigung mit dem OPEC-Mitglied Iran im Atomstreit perspektivisch auf eine Wie-
deraufnahme der iranischen Erddlexporte und damit auf eine weitere Ausweitung des
weltweiten Erdolangebots hin. Dazu kommt nachfrageseitig, im Zusammenhang mit der
Wachstumsabkiihlung in China, eine schwichere globale Nachfrage nach Erdélproduk-
ten. In der Summe diirfte der Erdolpreis nach den aktuellen Prognosen auf absehbare
Zeit tief bleiben. Dies trotz des merklichen Preisanstiegs Anfang September, der als
Folge von Finanzmarktbewegungen interpretiert wird. Eine dhnliche, wenn auch weni-
ger stark ausgeprigte Entwicklung zeigten in den vergangenen Monaten die meisten
Preise von Metallen und landwirtschaftlichen Produkten (Abbildung 7). Auch bei diesen
Rohstoffen trifft ein im Allgemeinen grosses Angebot auf eine eher verhaltene Nach-
frage.

Abbildung 8: Inflationsentwicklung
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Teuerung Im Euroraum hat sich die Teuerung am aktuellen Rand stabilisiert. Geméss der ersten
Stabilisierung auf tiefem Schnellschitzung der europdischen Statistikbehorde belief sich die Inflationsrate im Au-
Niveau im Euroraum... gust, wie auch schon in den zwei vorangegangenen Monaten, auf 0,2% (Abbildung 8).

Dies nachdem im Januar des laufenden Jahres mit -0,6% die tiefste Teuerungsrate seit
dem Sommer 2009 beobachtet wurde. Im Zuge der riickldufigen Tendenz der Inflation
waren im Euroraum am Anfang des Jahres Befiirchtungen laut geworden, dass eine de-
flationére Spirale auf breiter Front bevorstehen konnte. Dagegen stemmt sich die Euro-
pdische Zentralbank mit einer im historischen Vergleich ausserordentlich expansiven
Geldpolitik, die neben einem sehr tiefen Zinsniveau auch ein ausgedehntes Anleihekauf-
programm beinhaltet. Im Jahresverlauf konnte die Teuerungsrate, auch aufgrund einer
zeitweisen Stabilisierung der Erdolpreise und des relativ schwach bewerteten Euro,
schrittweise in positives Terrain zurtickkehren. Sowohl umfragebasierte als auch markt-
basierte Schitzungen zeigen ausserdem, dass sich die mittelfristigen Inflationserwartun-
gen seit Anfang des Jahres auf einem zwar niedrigen aber doch positiven Niveau stabi-
lisiert haben.* Die Gefahr einer breit abgestiitzten Deflation scheint im Euroraum somit
gebannt.

* European Central Bank, July 2015, The ECB Survey of Professional Forecasters: 3rd Quarter of 2015
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Auch in den USA lag die Teuerungsrate sowohl in Juni als auch im Juli 2015 mit 0,2%
im positiven Bereich, nachdem sie am Anfang des Jahres im Zuge der Erdolpreisbaisse
leicht unter null gerutscht war. Der relativ hoch bewertete Dollar und der erneute Preis-
riickgang bei Erdol und weiteren Rohstoffen konnten auch in den kommenden Monaten
fiir tiefe Inflationsraten sorgen. Aus Analystenkreisen ist zu vernehmen, dass sich das
Fed vor diesem Hintergrund eher fiir eine sehr graduelle Zinserh6hung denn fiir eine
energische Zinswende entscheiden konnte. In Japan machte sich die Mehrwertsteuerer-
hohung vom Friihjahr 2014 deutlich durch einen sprunghaften Anstiegs des Preisniveaus
und entsprechend hohe Teuerungsraten im Vorjahresvergleich bemerkbar. Seit April
2015 fliesst dieser Effekt nicht mehr in die Berechnung der Teuerung ein, und es werden
wieder Inflationsraten im niedrigen positiven Bereich gemeldet. Im August lag die In-
flation nunmehr bei 0,3%. Ungeachtet dessen hélt die Bank of Japan an dem Ziel fest,
im Laufe des kommenden Jahres die anvisierte 2%-Marke zu erreichen.

Monetires Umfeld

Geldpolitik
Anhaltendes Tiefzinsum-
feld

Das monetdre Umfeld ist seit einigen Monaten von einer hohen Volatilitdt an den glo-
balen Finanzmaérkten geprigt. Diese Volatilitédt ist unter anderem auf die griechische
Schuldenkrise, die starke Borsenkorrektur in China, die eingetriibten Wachstumsaus-
sichten in einigen wichtigen Schwellenldndern und die erwartete Zinswende in den USA
und in Grossbritannien zuriickzufithren. Wahrend die Europdische Zentralbank (EZB)
beabsichtigt, ihr Anleihekaufprogramm (quantitative easing, QE) fortzusetzen, hilt die
Schweizerische Nationalbank (SNB) an ihrer Negativzinsenpolitik fest. Die Wahrungen
der meisten Schwellenldnder haben sich seit Anfang Jahr stark abgewertet, der Dollar
hat weiter an Wert gewonnen, und der Franken erreichte Anfang September gegeniiber
dem Euro einen Tiefststand seit der Aufhebung des Mindestkurses.

Die geldpolitischen Leitzinsen befinden sich international seit mehreren Jahren auf his-
torischen Tiefststdnden (Abbildung 9), so dass die Zentralbanken auf unkonventionelle
Massnahmen zuriickgreifen miissen, wenn sie eine noch expansivere Geldpolitik betrei-
ben wollen. Aufgrund der weiterhin schwierigen Weltkonjunkturlage und der in den
grossen Wihrungsrdumen sehr tiefen Inflationsraten kénnte es noch mehrere Jahre dau-
ern, bis sich die Situation normalisiert und die Leitzinsen zu historischen Werten zu-
riickkehren.

Die SNB hat im Januar bei der Authebung des Euro-Mindestkurses Negativzinsen ein-
gefiihrt, welche die iibliche Zinsdifferenz zu den anderen Wahrungsraumen wiederher-
stellen und die Attraktivitdt des Frankens als safe-haven Wihrung senken sollen. Ange-
sichts der seitdem schwierigen Konjunkturlage in der Schweiz und der weiterhin stark
expansiven Geldpolitik der EZB diirfte die SNB noch fiir einige Zeit die Negativzinspo-
litik beibehalten.

Die EZB hat Anfang September angekiindigt, dass sie das im Mirz gestartete Anleihe-
kaufprogramm wie geplant bis September 2016 zu Ende fiihren wird. Da die Inflations-
und Wachstumsprognosen fiir den Euroraum aufgrund tieferer Olpreise respektive einer
tieferen Auslandnachfrage nach unten revidiert wurden, kénnte die EZB unter Umstén-
den sogar eine Erstreckung der Lauffrist des aktuellen QE-Programms beschliessen.

In Japan ist wegen der sehr tiefen Kerninflation (Teuerung ohne frische Nahrungsmittel
aber inklusive Olpreise), welche im Juli 0,0% betrug, ebenfalls keine unmittelbare Nor-
malisierung zu erwarten. Die Bank of Japan wird das im 2013 gestartete Anleihekauf-
programm noch einige Zeit fortsetzten miissen, um das angestrebte Inflationsziel von
2% zu erreichen.
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Abbildung 9: Geldpolitische Leitzinsen
Wochenwerte, in Prozent
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Angesichts der globalen Finanzmarktturbulenzen, des aufgewerteten US-Dollars sowie
des fehlenden Inflationsdrucks hat sich die Wahrscheinlichkeit erhoht, dass das Fed die
erste Leitzinserhdhung, die bis vor kurzem noch fiir Mitte September erwartet wurde,
erst gegen Ende Jahr titigen wird. Dies wire die erste Leitzinserhthung seit tiber sechs
Jahren. Die Bank of England hat am 10. September den Leitzins auf dem historischen
Tiefstwert von 0,5% belassen. Gleichzeitig liess sie das aktuell laufende Anleihekauf-
programm im Umfang von 375 Mia. Pfund unverdndert. Der Zinsschritt diirfte erst An-
fang nichsten Jahres erfolgen und vermutlich nicht vor der Zinswende in den USA.

Die Renditen auf langfristige Staatsobligationen befinden sich seit Anfang Jahr interna-
tional auf historisch sehr tiefen Niveaus (Abbildung 10). Am Schweizer Kapitalmért
sorgten die tiefen Zinsen, die hohe Volatilitit sowie die Ungewissheit iiber den genauen
Zeitpunkt der Leitzinserhohung des Fed fiir eine gewisse Zuriickhaltung, welche in ei-
nem Riickgang der Handelsvolumen zum Ausdruck gekommen ist. Gleichzeitig liessen
die weltweiten, von China ausgehenden Turbulenzen an den Aktienmérkten seit Mitte
August die globale Nachfrage nach sicheren Anlagen steigen, welche die Renditen auf
ihren Tiefststinden verharren liess. Die Renditen fiir deutsche Bundesanleihen stabili-
sierten sich nach einem schlagartigen Anstieg Anfang Juni — welcher auf damalige po-
sitive Inflations-und Konjunkturdaten zuriickzufithren war —wieder auf einem tiefen Ni-
veau und reagierten in den Folgemonaten kaum auf die schwere Schuldenkrise in Grie-
chenland. In der Schweiz schwanken die Renditen auf den 10-jahrigen Staatsobligatio-
nen seit Januar um die Nullgrenze.

Die Renditeaufschldge zu Deutschland fiir langfristige europdische Staatsobligationen
spiegeln die Risikoprdmie wider, welche von den Investoren an den Kapitalmérkten fiir
die jeweiligen Staaten verlangt werden. Betrachtet man die Entwicklung der Rendite-
aufschlige fiir die stideuropdischen Euro-Lénder (Abbildung 11), so erkennt man, dass
einerseits die Staatsobligationen von Portugal, Spanien und Italien seit einiger Zeit rela-
tiv tief und nahe beieinander liegen, dass aber andererseits die Kapitalmérkte immer
noch sehr hohe Prémien fiir griechische Staatsanleihen verlangen. Die Renditen auf den
griechischen Staatsobligationen reflektieren seit der Finanzkrise die vorherrschende Un-
sicherheit rund um einen moéglichen Staatsbankrott oder einem ,,Grexit* — dem Austreten
Griechenlands aus dem Euroraum.

13 Staatssekretariat fiir Wirtschaft, Direktion fiir Wirtschaftspolitik — Konjunkturtendenzen Herbst 2015



Weltwirtschaftliche und monetire Rahmenbedingungen

Abbildung 10: Renditen fiir langfristige Staatsanleihen (zehn Jahre)
Monatsmittelwerte, in Prozent
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Besonders hohe Rendite-  Wie Abbildung 11 zeigt, sind die Renditeaufschldge fiir griechische Staatsanleihen ab

aufschlige bei Eskalation = Mitte 2014 wieder stark angestiegen und haben am 29. Juni 2015 mit iiber 18% einen

der Griechenlandkrise Hochststand erreicht. Am selben Tag wurden die griechischen Banken sowie die Athe-
ner Borse geschlossen, um einen Kollaps des griechischen Finanzsystems zu verhindern.
Gleichzeitig wurden auch Kapitalverkehrskontrollen eingefiihrt, wie zum Beispiel ein
wochentliches Limit von 420 Euro fiir Bargeldbeziige. Weiter durften griechische In-
vestoren Aktien nur mit Bargeld oder mit Geld kaufen, das aus dem Ausland nach Grie-
chenland zuriickgebracht wurde. Die Renditeaufschlége haben sich seit Juli (Einigung
zwischen der griechischen Regierung und den internationalen Kreditgebern) und August
(Wiedereroffnung der Borse) wieder etwas zuriickgebildet. Sie bleiben jedoch mit iiber
8% im internationalen Vergleich extrem hoch.

Abbildung 11: Renditeaufschléige zu Deutschland fiir zehnjihrige Staatsanleihen
Wochenmittelwerte in Prozent
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Nach der Wiedererdffnung der Athener Borse am 3. August stiirzten die Aktienkurse
vorerst ab, bevor sie sich auf einem tieferen Niveau stabilisierten. Ein deutlicher Riick-
gang des hellenischen Aktienindex war allerdings erwartet worden, da die Anleger wéh-
rend der Borsenschliessung nicht auf die mehrheitlich schlechten Nachrichten reagieren
konnten und sich daher ein gewisser Nachholbedarf angestaut hatte. Die anderen euro-
pdischen Finanzmirkte zeigten sich von diesen Ereignissen aber unbeeindruckt, was ein
Zeichen fiir die geringe Ansteckungsgefahr aus Griechenland ist.

Eine stdrkere internationale Resonanz hatte die Boérsenentwicklung der vergangenen
Monate in China. Nachdem die Aktienkurse an den chinesischen Festlandborsen (Shang-
hai und Shenzhen) seit Mitte 2014 blasenmissig angestiegen waren und am 12. Juni
2015 einen historischen Hochststand erreichten, stiirzten sie aufgrund allgemeiner Pa-
nikverkdufe komplett ab, bevor sie sich Ende August wieder stabilisierten (Abbildung
12). Small Caps, deren Kurse zuvor buchstéblich explodiert waren, haben dabei die
starkste Korrektur erfahren.

Unmittelbar nach dem Platzen der Blase hat der chinesische Staat im Juni und Juli mas-
siv interveniert, um dem Zusammenbruch der Borse entgegenzuwirken. Da dies eine
weitere Korrektur der Aktienkurse nur voriibergehend zu verhindern vermochte, hat die
chinesische Regierung im August angekiindigt, nicht mehr direkt an den Aktienmérkten
intervenieren zu wollen. Alternativ dazu hat die Zentralbank andere Massnahmen ergrif-
fen, welche die Wirtschaft auf einer breiteren Basis stiitzen sollten. Dazu zidhlen mehr-
fache Abwertungen des Yuan Anfang August, eine weitere Senkung des Leitzinses am
25. August um 25 Basispunkte auf 4,6% und eine Senkung des Mindestreservesatzes fiir
die Grossbanken um 50 Basispunkte auf 18%.

Dem Platzen der Aktienblase in China sollte jedoch keine zu grosse Bedeutung zuge-
schrieben werden. Erstens lagen die chinesischen Borsen Anfang September gegeniiber
August 2014 trotz den riesigen Verlusten mit 43% (Shanghai) bzw. 44% (Shenzhen)
noch deutlich im Plus. Aus diesem Grund sollte die Korrektur eigentlich begrenzte Ver-
mogensverluste fiir die mehrheitlich chinesischen Kleinanleger zur Folge haben. Zwei-
tens scheint das Risiko einer Ansteckung des Borsencrashs auf die Realwirtschaft und
den Bankensektor in China begrenzt, insbesondere weil sich die Aktienmérkte in China
in den letzten Jahren fast vollig abgekoppelt vom Rest der Wirtschaft entwickelt haben.

Abbildung 12: Aktienmiirkte in China und in den Schwellenliindern
Wochenwerte, Preisindizes in US Dollar, Januar 2005=100, EM: Emerging Markets (inklusive China)
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Quelle: Datastream
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Schwellenlénder unter
Druck

Industrieldnder weniger
stark betroffen

Weltwirtschaftliche und monetire Rahmenbedingungen

Obwohl die Panikverkdufe an den chinesischen Borsen die weltweiten Aktienmaérkte im
August voriibergehend anzustecken vermochten, scheinen sie vor allem die Borsen der
Schwellenldnder mitgerissen zu haben (Abbildung 12). Besonders stark betroffen waren
diejenigen Schwellenéndern, fiir die China einen wichtigen Handelspartner darstellt oder
die stark von den Rohstoffexporten abhéngen. Viele Schwellenlédnder befinden sich je-
doch schon seit ldngerer Zeit in einer wirtschaftlich schwierigen Lage, unter anderem
wegen der sinkenden Nachfrage aus China, wegen den seit 2014 stark riicklaufigen Ener-
gie- und Rohstoffpreisen und wegen der erwarteten Zinswende in den USA, welche Ka-
pitalabfliisse aus diesen Landern verursacht. Obwohl die siidostasiatischen Lander be-
sonders betroffen sind, sollten sie von einer schweren Krise, wie sie sie zum Beispiel in
den 1990er Jahren erlebt haben, verschont bleiben: Sie weisen im Schnitt solidere Leis-
tungsbilanzen, eine tiefere Abhéngigkeit von kurzfristigen Schulden in ausldandischen
Wihrungen, flexiblere Wechselkurse und grossere Wéhrungsreserven auf.

Auch die Aktienindizes der Industrieldnder sind in den Sog des chinesischen Borsen-
crashs geraten, wenn auch im Allgemeinen in einem geringerem Ausmass (Abbildung
13). Besonders stark betroffen war der japanische Nikkei, welcher wegen den engen
Verflechtungen des japanischen Exportsektors mit China und weiteren Siidoststaaten
besonders stark reagierte. Die hohe Marktvolatilitdt der vergangenen Monate widerspie-
gelt einerseits die Unsicherheit beziiglich der nach wie vor nicht gefestigten Weltkon-
junktur, der eingetriibten Wachstumsperspektiven Chinas und der erwarteten Zinswende
in den USA. Andererseits ist sie aber auch ein Symptom der extrem hohen Liquiditét an
den Finanzmairkten, welche aus den massiven Geldspritzen der verschiedenen Zentral-
banken seit der Finanzkrise stammt und zusammen mit den tiefen Zinsen die Aktien-
werte in den letzten vier Jahren trotz der schlechten Lage der Realwirtschaft stark an-
steigen liess. Trotz grosser Schwankungen befinden sich die wichtigsten internationalen
Leitindizes aber praktisch auf dem Niveau von Anfang Jahr.

Abbildung 13: Aktienmérkte in den Industriestaaten
Wochenmittelwerte, Januar 2005=100
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Wechselkurse
Jungste Abwertung des
Yuan relativieren

Leichte Abwertung des
Schweizer Frankens

Weltwirtschaftliche und monetire Rahmenbedingungen

Die chinesische Notenbank sorgte im August mit der durch eine weitere Lockerung des
Wechselkursregimes verursachten Abwertung des Yuan gegeniiber dem US-Dollar an
den internationalen Finanzmaérkten fiir Verunsicherung (Abbildung 14). Diese Entschei-
dung folgte auf einige schlechte Konjunkturdaten aus China, darunter insbesondere ein
Einbruch der Exporte im Juli. Die Wéhrungen (und Aktienmaérkte) der anderen export-
orientierten asiatischen Staaten reagierten sehr stark auf die Abwertung des Yuan, viel
starker noch als auf die Borsenkorrektur. Am stérksten reagierten die indonesische Ru-
piah und der malaiische Ringgit, welche den tiefsten Wert seit 17 Jahren erreichten. Die
Aktienkurse einiger exportorientierten Unternehmen in der Schweiz, Europa und den
USA, welche einen grossen Teil ihres Umsatzes in China erwirtschaften, reagierten
ebenfalls negativ auf die Abwertung der chinesischen Wahrung.

Abbildung 14: Nominaler und realer Wechselkurs der chinesischen Wihrung
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Quelle: BIS, Datastream

Betrachtet man aber die langfristige Entwicklung des Yuan, so ist klar ersichtlich, dass
er sich seit ungefdhr zehn Jahren real und handelsgewichtet sehr stark aufgewertet hat
und dass sich die Aufwertung in den letzten drei Jahren sogar beschleunigt hat (Abbil-
dung 14). Diese Aufwertungstendenz sollte sich in den kommenden Jahren, einherge-
hend mit dem Strukturwandel der chinesischen Wirtschaft, fortsetzen.

Der Schweizer Franken ist trotz der Griechenlandkrise, dem Bérsencrash in China und
der Abwertung des Yuan erstaunlich stabil geblieben. In den vergangenen Monaten hat
der Franken gegeniiber dem Euro sogar deutlich an Wert verloren, so dass der nominale
Wechselkurs seit Anfang August zwischen 1,06 und 1,10 Franken pro Euro schwankt
(Abbildung 15). Anfang September fiel er auf den tiefsten Stand seit der Authebung des
Euro-Mindestkurses. Die jiingste Frankenabwertung kann mit der unterschiedlichen
konjunkturellen Dynamik der Schweiz, des Euroraum und der USA erkldrt werden.
Scheinbar dient in letzter Zeit nicht mehr der Franken, sondern eher die anderen Wih-
rungen als Fluchtdestination fiir die relativ grossen Kapitalabfliisse aus den Schwellen-
landern. Angesichts der gestiegenen Sichteinlagen bei der SNB kann ebenfalls nicht aus-
geschlossen werden, dass die SNB in den letzten Monaten mehrmals in den Devisen-
mirkten interveniert hat, um den Franken abzuschwiéchen. Fiir die kommenden Monate
zeichnen sich gegensitzliche Effekte auf die Wechselkursentwicklung ab. Einerseits
konnte der Franken noch weiter an Wert verlieren, sobald das Fed den Leitzins anhebt.
Andererseits wiirden weitere expansive Massnahmen der EZB, wie eine Erstreckung der
Lauffrist des QE-Programms, den Franken erneutem Aufwertungsdruck aussetzen.
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Abbildung 15: Nominaler Wechselkurs
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Handelsgewichtete reale Abbildung 16 zeigt ausgewihlte handelsgewichtete reale Wechselkurse, welche beziig-

Wechselkurse lich der preislichen Wettbewerbsfahigkeit der Unternehmen mehr Aussagekraft besit-
zen. Zwischen den grossen Wahrungsraumen haben sich in den letzten Quartalen einige
fundamentale Verschiebungen vollzogen. Nachdem der reale Aussenwert des Euro zwi-
schen Januar und April im Zuge des QE-Programms der EZB sank, hat er sich seitdem
wieder erholt. Derjenige des US-Dollar setzte seine Aufwertung fort und erreichte im
August den hochsten Wert seit tiber zehn Jahre. Der Schweizer Franken bleibt historisch
sehr hoch bewertet, hat sich aber in den letzten Monaten etwas zuriickgebildet. Im Ge-
gensatz dazu bleibt der Aussenwert des japanischen Yen historisch sehr tief, was die
extrem lockere Geldpolitik der letzten Jahre widerspiegelt.

Abbildung 16: Handelsgewichteter realer Wechselkurs
Monatsdurchschnittswerte (Jahresdurchschnitt 2004=100)
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Zur Lage der schweizerischen Wirtschaft

Zur Lage der schweizerischen Wirtschaft

Bruttoinlandprodukt
Starke Wahrung driickt
BIP

Inlandnachfrage stiitzt
BIP-Wachstum

Das reale Bruttoinlandprodukt (BIP) expandierte im 2. Quartal 2015 gegeniiber dem
Vorquartal um schwache 0,2% (Abbildung 17). Dies nachdem das Wirtschaftswachstum
im 1. Quartal durch die Authebung der Kursuntergrenze des CHF zum Euro abrupt in
den negativen Bereich fiel (-0,2%). Damit hat die Schweizer Wirtschaft im ersten Halb-
jahr 2015 eine Vollbremsung erfahren. Die starke Wahrung macht sich auf breiter Ebene
bemerkbar. Immerhin ist bisher aber kein dramatischer Einbruch der Konjunktur sicht-
bar, womit die Berechnungen zum 2. Quartal 2015 zumindest vorldufig als beruhigend
gewertet werden konnen. Im Vergleich zum 2. Quartal 2014 resultiert real ein BIP-
Wachstum von 1,2%.

Die positive Entwicklung der Inlandnachfrage stiitzte im 2. Quartal das BIP-Wachstum.
Der private und der staatliche Konsum stiegen um 0,3% respektive 0,2% an. Die Aus-
ristungsinvestitionen erhéhten sich, nach einem Riickgang im 1. Quartal, um 1,5%.
Auch die Bauinvestitionen wuchsen mit einem Plus von 0,1% leicht. Die Handelsbilanz
mit Waren lieferte im 2. Quartal ebenfalls einen positiven Wachstumsbeitrag. Dies ei-
nerseits weil die Exporte leicht anzogen (+0,5%) und andererseits weil die Importe deut-
lich zuriickgingen (-3,6%). Die Handelsbilanz mit Dienstleistungen trug hingegen nega-
tiv zum BIP-Wachstum bei.

Abbildung 17: Schweiz, reales Bruttoinlandprodukt
Veranderungsraten zum Vorquartal und Volumenindex (rechte Achse, 2005=100), saisonbereinigte Werte
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Produktion

Auf der Produktionsseite zeigt sich wie schon im 1. Quartal ein zweigeteiltes Bild. Ei-
nerseits dchzen wechselkurssensiblere Branchen unter dem noch immer starken Fran-
ken, wenn sich teilweise aber bereits eine Stabilisierung auf tiefem Niveau abzuzeichnen
scheint. Andererseits stiitzen vor allem die eher inlandorientierten und staatsnahen Be-
reiche die Konjunktur. Negativ entwickelte sich im zweiten Quartal insbesondere das
Finanzgewerbe (-2,4%) und der Handel (-0,4%). Vom Gastgewerbe (0,1%) sowie dem
Baugewerbe (0,1%) kamen nur geringe Impulse. Stiitzend wirkten hingegen der Ener-
giesektor (2,2%), der Gesundheitssektor (0,7%), die dffentliche Verwaltung (0,4%), die
sonstigen Dienstleistungen (0,4%) sowie erstaunlicherweise auch die Industrie (0,8%).
Abbildung 18 zeigt die Beitrdge einiger Wirtschaftsbereiche zum gesamten BIP-Wachs-
tum.’

5

Zur Ermittlung der Wachstumsbeitrige werden die Wachstumsraten einer Komponente mit ihrem Anteil am Total gewichtet. Die Summe der
Wachstumsbeitrége aller Komponenten entspricht der Wachstumsrate des Totals. Die Hohe der Kastchen entspricht der Anzahl Prozentpunkte,
welche der jeweilige Sektor zum BIP-Wachstum (im Vorquartalsvergleich) beitragt. Komponenten, deren Kastchen sich oberhalb der Nulllinie
befinden, tragen positiv zum BIP-Wachstum bei, solche unterhalb der Nulllinie verringern das BIP-Wachstum.
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Tabelle 1: Bruttoinlandprodukt geméss Produktionsansatz ESVG 2010
Veranderungsraten in Prozent gegentiber der Vorperiode (real)

2013 2014|2014:1 2014:2 2014:3 2014:4 2015:1 2015:2
Landwirtschaft & Industrie 0.5 2.1 0.7 0.0 0.8 2.3 -0.5 09
Baugewerbe/Bau 2.0 2.1 1.0 -1.0 0.5 -0.5 1.6 0.1
Handel, Kommunikation, Transport & Gastgewerbe 1.0 1.5 12 -0.5 0.0 -0.4 -1.5 -0.2
Finanz & sonst. wirtschaftliche Dienstleistungen 4.9 2.1 0.1 0.5 0.5 0.7 0.1 -0.3
Staat & Ubrige 12 1.9 0.0 0.6 1.0 0.7 0.5 0.5
Bruttoinlandprodukt 1.8 1.9 0.5 0.1 0.6 0.7 -0.2 0.2

Preisbereinigte, verkettete, saison- und kalenderbereinigte Werte nach X-13 ARIMA-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 & Ubrige: Offentliche Verwaltung; Erziechung 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 18: Bruttoinlandprodukt nach Branchen
Anteile am BIP-Wachstum und Vorquartalsverdnderungsraten
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Nachdem im 1. Quartal die Frankenaufwertung insbesondere in den Sektoren Handel,
Gastgewerbe und Beherbergung sowie in der Industrie zu spiiren war, zeigt sich in allen
drei Sektoren immerhin eine Stabilisierung. Dass sich der Franken schockartig aufwer-
tete, danach aber stabilisierte und gar wieder etwas abwertete, ldsst hoffen, dass auch in
der Wertschopfungsentwicklung vieler Sektoren ein Grossteil dieses Schocks bereits ab-
sorbiert ist. Auf der anderen Seite sollte die positive Entwicklung von +0,7% im verar-
beitenden Gewerbe nicht iiberbewertet werden. Zwar diirfte die Industrie durch natiirli-
ches Hedging (importierte Vorleistungen), ldngerfristige Liefervertrdge und hohe Auf-
tragsbestédnde von der Aufwertung etwas abgeschirmt gewesen sein. Dies bedeutet aber
auch, dass die weitere Entwicklung unsicher bleibt und noch nicht auf eine Trendwende
geschlossen werden sollte. Dies zeigt auch die Entwicklung von 2011, als sich die Fran-
kenaufwertung (allerdings in Kombination mit schwacher Auslandkonjunktur) im ver-
arbeitenden Gewerbe erst nach und nach in der Wertschopfung niederschlug. Im Gegen-
satz dazu erholte sich der Handel etwas schneller (Abbildung 19).
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Abbildung 19: Wertschopfung ausgewéhlter Sektoren
Indexiert, 1. Quartal 2011 =100
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Verwendung

Privater Konsum
Moderates Wachstum

Tabelle 2: Bruttoinlandprodukt und Verwendungskomponenten (ESVG 2010)

Veranderungsraten in Prozent gegentiber der Vorperiode (real)

2013 2014| 2014:1 2014:2 2014:3 2014:4 2015:1 2015:2

Privater Konsum und POoE 22 13 0.1 03 0.4 0.3 0.2 03
Staatskonsum 1.3 13 -0.7 -0.2 0.7 2.1 0.3 0.2
Ausriistungsinvestitionen 00 13 0.5 0.0 12 1.6 -0.4 15
Bauinvestitionen 3.1 33 12 -0.1 0.6 -1.4 -0.1 0.1
Warenexporte ohne Wertsachen' 23 51 4.6 23 -1.6 0.4 0.9 -0.2
Warenexp. ohne Wertsachen' und Transithandel -1.0 40 29 0.5 24 -1.0 =22 0.5
Dienstleistungsexporte 47 24 1.8 2.6 18 14 -14 09
Warenimp. ohne Wertsachen' 07 1.7 -2.6 2.4 0.5 -1.8 0.6 -3.6
Dienstleistungsimporte 29 51 4.0 27 4.0 4.8 0.6 3.0
Bruttoinlandprodukt 1.8 19 0.5 0.1 0.6 0.7 -0.2 02

Preisbereinigte, verkettete, saison- und kalenderbereinigte Werte nach X-13ARIMA-SEATS, Veréinderung 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-
gegenstinde und Antiquitdten (Definition ESVG 1995) zusitzlich auch das nicht-monetéire Gold.

Quellen: BFS, SECO

Im 2. Quartal 2015 wuchsen die Konsumausgaben der privaten Haushalte und der pri-
vaten Organisationen ohne Erwerbszweck (POoE) um moderate 0,3% (real, saison- und
kalenderbereinigt). Eine stiitzende Wirkung diirften die positive Nettozuwanderung so-
wie die mit der negativen Teuerung einhergehenden Kaufkraftgewinne ausgewirkt ha-
ben. Der grosste positive Wachstumsbeitrag kam von der Rubrik Verkehr, was sich etwa
an der relativ hohen Anzahl Immatrikulationen von neuen Personenwagen bemerkbar
gemacht hat. Die tibrigen Rubriken entwickelten sich ebenfalls leicht positiv. Eine Aus-
nahme bilden Wohnen und Energie sowie Hotels und Restaurants: Hier gingen die Kon-
sumausgaben im Vorquartalsvergleich leicht zuriick.
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Verschlechterung der
Konsumentenstimmung

Weiterhin geddmpfte
Teuerung erwartet

Staatskonsum

Investitionen
Stagnierende Bauinves-
titionen

Indikatoren weisen auf
eine Abkiihlung hin

Zur Lage der schweizerischen Wirtschaft

Der Index der Konsumentenstimmung lag im Juli 2015 mit -19 Punkten etwas tiefer als
noch im April (-6 Punkte; Abbildung 20). Zum Riickgang haben alle vier Komponenten
beigetragen, welche in die Berechnung einfliessen. Relativ deutlich haben sich die Er-
wartungen beziiglich der zukiinftigen Wirtschaftsentwicklung (von -8 auf -25 Punkte)
sowie die erwartete Arbeitslosigkeit (von 51 auf 65 Punkte) verschlechtert. Ein geringe-
rer Riickgang zeigte sich bei den Erwartungen zur zukiinftigen finanziellen Lage der
Haushalte (von 5 auf -4 Punkte) sowie bei der Einschitzung zur Wahrscheinlichkeit, in
den kommenden zwolf Monaten Geld sparen zu kénnen (von 31 auf 18 Punkte).

Die Beurteilung der Preisentwicklung in den vergangenen zwolf Monaten war im Juli
(-5 Punkte) etwa gleich wie im April (-3 Punkte). Fiir die kommenden zwolf Monate
rechneten die Konsumenten weiterhin mit einer geddmpften Preisentwicklung (+18
Punkte), allerdings nicht mehr so stark wie im April (+6 Punkte). Der Zeitpunkt fiir
grossere Anschaffungen wurde weiterhin als giinstig eingeschétzt (+6 Punkte), wenn
auch in geringerem Ausmass als im April (+15 Punkte).

Abbildung 20: Konsumentenstimmung
Index der Konsumentenstimmung (SECO)
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Quelle: SECO

Die Konsumausgaben des Staates und der Sozialversicherungen nahmen im 2. Quartal
2015 gegentiber dem Vorquartal um 0,2% (real, saison- und kalenderbereinigt) zu. Da-
mit fallt das Wachstum des Staatskonsums zum zweiten Quartal in Folge etwas unter-
durchschnittlich aus.

Im 2. Quartal 2015 nahmen die Bauinvestitionen um 0,1% zu. Uber das 1. Halbjahr 2015
gesehen stagnierten die Bauinvestitionen und verharrten beinahe auf dem Niveau von
Ende 2014 (Abbildung 21).

Die verfugbaren Indikatoren zur Bauwirtschaft deuten auf eine deutliche Abkiihlung hin.
Der Indikator der Beschiftigungsaussichten im Baugewerbe ist so tief wie seit 2009
nicht mehr. Die Bautétigkeit, der Arbeitsvorrat und die Auftragseingénge gemiss Bau-
meisterverband SBV gingen zudem in jiingster Vergangenheit stark zuriick (Abbildung
22). Dies lasst eine deutliche Abkiihlung erwarten. Jedoch werden die Bauinvestitionen
auch bei einem Riickgang weiterhin auf einem hohen Niveau verbleiben, da diese zwi-
schen 2009 und 2014 eine starke Zunahme verzeichneten.
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Abbildung 21: Bauinvestitionen real
Veranderungsraten zum Vorquartal und Niveau, in Millionen CHF, saison- und kalenderbereinigte Werte
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Quelle: SECO

Abbildung 22: Bautitigkeit, Arbeitsvorrat und Auftragseingang
Indizes, gleitende Mittelwerte tiber vier Quartale, indexiert, Q1 2007 = 100
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Ausriistungsinvestitio- Die Ausriistungsinvestitionen verzeichneten im 2. Quartal 2015 einen Zuwachs von
nen zeigen sich noch ro- 1,5%. Trotz des leichten Riickgangs im 1. Quartal verzeichnen die Ausriistungsinvesti-
bust tionen im ersten Halbjahr somit einen Zuwachs von rund 1,1%. Es handelt sich dabei

aber nicht um ein breit abgestiitztes Wachstum. Treibende Kréfte hinter der positiven
Entwicklung waren die Investitionen in Fahrzeuge (v.a. Automobile) sowie in EDV-
Anlagen (v.a. Computer, Kopierer, Drucker etc.) und Informatikdienstleistungen wih-
rend andere Investitionstétigkeiten (z. B. Maschinen) schwéchelten.
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Abbildung 23: Ausriistungsinvestitionen real
Veranderungsraten zum Vorquartal und Niveau, in Millionen CHF, saison- und kalenderbereinigte Werte
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Quelle: SECO

Fokus auf Ersatzinvestiti- ~ Gemadss einer Umfrage der Credit Suisse® bei Schweizer KMUs haben rund 72% der

onen befragten Unternehmen an ihren Investitionsplédnen festgehalten und nur 20% planen
eine Reduktion. Dies erstaunt vor dem Hintergrund der Frankenaufwertung, welche die
Unternehmen als schwierig zu verkraften empfinden. Allerdings gibt es grossere Unter-
schiede zwischen den Branchen. Beispielsweise planen 44% der Unternehmen, welche
in Hightech Branchen tétig sind, eine Reduktion der Investitionen. Zudem wird haupt-
séchlich in den Ersatz bestehender Anlagen investiert (73% der Unternehmen), was
meist mit dem Ziel einer Effizienzsteigerung verkniipft ist. Erweiterungsinvestitionen
spielen aktuell eine untergeordnete Rolle. Aufgrund der weiterhin zogerlichen weltwirt-
schaftlichen Erholung und der unterdurchschnittlichen Kapazitéitsauslastung’ besteht
kurzfristig auch kein starker Anreiz, Erweiterungsinvestitionen zu titigen. Somit ist wei-
terhin mit einer eher geddmpften Entwicklung zu rechnen.

Aussenhandel: Nach einem deutlichen Riickgang im Vorquartal sind die Warenexporte (ohne nicht mo-
Warenimporte triiben netéres (n.m.) Gold, Wertsachen und Transithandel) im 2. Quartal mit 0,5% leicht ange-
sich ein, reale Exporte stiegen (Abbildung 24). Die Lage in der Exportindustrie ist trotz positiver Wachstums-
leicht im Plus rate weiterhin angespannt, jedoch gibt es erste Anzeichen einer gewissen Stabilisierung.

Das leicht positive reale Wachstum der Warenexporte geht mit einer ausgepragten Preis-
senkung einher. Nicht preisbereinigt (nominal) haben sich die Warenexporte weiterhin
zuriickgebildet. Mit der Aufhebung des Mindestkurses und der abrupten Aufwertung des
Schweizer Frankens sind die Schweizer Exporteure unter Druck geraten, die Preise zu
senken. Eine rasche und ausgeprégte Preissenkung der Warenexporte kann zu Lasten der
Marge gehen. Jedoch profitieren die Unternehmen gleichzeitig von giinstigeren impor-
tierten Vorleistungen, was den Druck auf die Margen etwas ddmpft.

Die Warenimporte (ohne n.m. Gold und Wertsachen) waren im 2. Quartal 2015 deutlich
ricklaufig (-3.6%). Trotz des kréftigen Frankens und dadurch relativ giinstiger Importe
sind die Schweizer Importeure vorsichtig. Einerseits bestehen Unsicherheiten beziiglich
des zukiinftigen Wechselkurses wie auch der Weltkonjunktur. Die Wechselkurssituation
hat sich andererseits mit der leichten Abwertung des Frankens gegeniiber dem Euro ge-
ringfligig zu Gunsten der Exporteure verbessert.

¢ https://www.credit-suisse.com/ch/en/news-and-expertise/news/switzerland.article. html/article/pwp/news-and-expertise/2015/09/en/uncertainty-inhi-
biting-investment-by-swiss-smes.html

7 Die Kapazititsauslastung in der Industrie betragt geméss KOF 81,2 im 3. Quartal 2015. Sie liegt damit unter dem langfristigen Durchschnitt von 83,7
und dem Wert von Ende 2014 (82,4).
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Handelsbilanz mit Waren
deutlich im Plus

Kleiner Lichtblick fiir
den Exportsektor, Wa-
renimporte deutlich
rucklaufig

Zur Lage der schweizerischen Wirtschaft

Trotz der eher verhaltenen Entwicklung der Warenexporte liefert die Handelsbilanz mit
Waren im 2. Quartal 2015 positive Impulse, was jedoch hauptséchlich durch den Riick-
gang der Warenimporte getrieben wurde, weshalb die positive Handelsbilanz mit Waren
eher nur begrenzt Anlass zur Freude gibt.

Abbildung 24: Warenexporte und -importe

Ohne n. m. Gold, Wertsachen und Transithandel; Volumenindex (2005=100), saison- und kalenderbereinigte
Werte
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Mit Blick auf die einzelnen Rubriken hat insbesondere die Rubrik Prézisionsinstru-
mente/Uhren/Bijouterie zum leichten Anstieg im 2. Quartal beigetragen (Abbildung 25).
Nachdem die Chemie/Pharmaexporte im Vorquartal kréftig gesunken waren, entwickeln
sie sich am aktuellen Rand leicht positiv. Das Aggregat der restlichen Rubriken stag-
nierte im 2.Quartal. Wahrend Exporte von Fahrzeugen riickldufig waren, kamen von den
restlichen Rubriken (Textil, Energie, Papier) positive Impulse.

Abbildung 25: Warenexporte nach Branchen

Saisonbereinigte Quartalsdaten, Volumenindex (2005=100), Anteile an Gesamtexporten 2014 in Klammern
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Ausgeprigter Riickgang
der Chemie-/Pharmaim-
porte

Warenexporte nach
Regionen

Zur Lage der schweizerischen Wirtschaft

Die MEM-Exporte finden weiterhin nicht aus der Talsohle und waren im 2. Quartal
riickldufig. Da der Grossteil der MEM-Exporte in die Eurozone gelangt, reagiert dieser
Sektor iiberproportional stark auf den CHF/EUR Wechselkurs sowie auf die Eurokon-
junktur. Laut den Ergebnissen der Juli-Umfrage von Swissmem hat sich die Lage in der
MEM-Industrie seit April leicht entschérft, bleibt jedoch weiterhin angespannt. Viele
Firmen in der MEM-Industrie miissen fiir das aktuelle Jahr Margenverluste in Kauf neh-
men, oder rechnen sogar mit einem operativen Verlust.

Nach Sektoren gegliedert weisen im 2. Quartal bei den Importen praktisch alle Rubriken
einen Riickgang auf (Abbildung 26). Insbesondere die Chemie-/Pharmaimporte haben
deutlich nachgegeben und haben aufgrund ihres relativ hohen Anteils am Total der Im-
porte den Riickgang des Gesamtaggregats verscharft.

Abbildung 26: Warenimporte nach Branchen

Saisonbereinigte Quartalsdaten, Volumenindex (2005=100), Anteile an Gesamtimporten 2014 in Klammern
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Die Warenexporte zeigen gegliedert nach Regionen beachtliche Divergenzen (Abbil-
dung 27). Die Warenexporte in die USA schiessen weiterhin kréftig in die Hohe. Auf-
fallend sind insbesondere die MEM-Exporte in die USA. Diese entwickeln sich im Ge-
gensatz zum Total (MEM) sehr dynamisch und haben die Vorkrisenniveaus klar tiber-
schritten. Die weiter anziehende Wirtschaftsdynamik in den USA ist somit eine klare
Stiitze fiir den Schweizer Exportsektor.

Eine allm#hliche Stabilisierung und Anzeichen einer gewissen Belebung sind bei den
Warenexporten in die EU (ohne DE) sichtbar. Nachdem sich diese Ende 2014 abflach-
ten, zogen sie in den letzten Monaten wieder an. Im Gegensatz dazu sind die Exporte
nach Deutschland, wichtigster Handelspartner der Schweiz, wieder riickldufig. Ebenfalls
nachgelassen hat die Dynamik der Warenexporte nach China/Hongkong. Im 2. Quartal
haben die Exporte nach China/Hongkong aufgrund von iiberaus kriftigen Exporten von
Prézisionsinstrumenten/Uhren zwar zugenommen, die Tendenz am aktuellen Rand zeigt
jedoch vermehrt nach unten. Leicht nach oben zeigen die Warenexporte in den Rest der
Welt. Auch hier sind innerhalb des Aggregats grosse Unterschiede zwischen den Regi-
onen respektive Landern sichtbar.
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Warenexporte nach
Regionen: Weiterhin
Boom in die USA, in die
EU (ohne DE) leicht auf-
wirtsgerichtet

Preise:
Exportpreise reagieren
auf Frankenhoch

Zur Lage der schweizerischen Wirtschaft

Abbildung 27: Warenexporte nach Regionen
Volumenindex (2005=100), geglattete Monatswerte, Anteile an Gesamtexporten 2014 in Klammern
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Die Preise der Aussenhandelsrubriken sind im 2. Quartal 2015 weiter gesunken (Abbil-
dung 28). Der Preisriickgang der Warenimporte ist deutlich ausgeprigter, was auf die
stark gesunkenen Olpreise in der zweiten Jahreshilfte von 2014 zuriickzufiihren ist. Die
Preise der Warenexporte haben sich nun ebenfalls deutlich nach unten angepasst. Diese
reagieren im Vergleich zu den Importpreisen in der Regel mit einer gewissen Verzoge-
rung. Die Schweizer Exporteure miissen aufgrund des starken Frankens ihre Preise sen-
ken, um international wettbewerbsfihig zu bleiben. Diese Anpassung nach unten geht
teilweise zu Lasten ihrer Margen und wird nur partiell durch die giinstigeren importier-
ten Vorleistungen wettgemacht.

Abbildung 28: Deflatoren
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Dienstleistungsimporte
sind nicht zu bremsen

Zur Lage der schweizerischen Wirtschaft

Die Dienstleistungsimporte (inkl. Tourismus) sind im 2. Quartal 2015 weiter angestie-
gen (+3.0%) und haben damit den regelrechten Boom der vergangenen Quartale weiter
fortgesetzt. Die Dienstleistungsimporte waren in den letzten 20 Jahren stets nach oben
gerichtet. Auch wihrend der Finanz- und Wirtschaftskrise zeigte diese Rubrik keinerlei
Schwichetendenzen. Nach einer gewissen Abflachung im Jahr 2013 sind diese zudem
auf einen steilen Wachstumspfad zuriickgekehrt.

Die Dienstleistungsexporte entwickeln sich weitaus weniger dynamisch und haben am
aktuellen Rand leicht zugenommen (+0,8%). Die Unterrubrik Tourismusexporte hat sich
nach einem deutlichen Riickgang im Vorquartal wieder gefangen und stagnierte im
2. Quartal 2015. Die Daten zu den Logiernédchten fiir den Monat Juli stimmen sogar
zuversichtlich: Im Vorjahresvergleich ist die Gesamtanzahl Logierndchte um 3,7% an-
gewachsen. Diese Zunahme ist vor dem Hintergrund der warmen und sonnigen Som-
mermonate wohl nicht erstaunlich. Interessanterweise ist aber sowohl bei den auslidndi-
schen als auch bei den inldndischen Touristen eine Zunahme der Logiernichte festzu-
stellen. Bei den ausldndischen Touristen sanken die Logiernédchte der Géste aus Europa
zwar weiter, aber bei den Gésten aus Asien (+41%) wie auch aus den Golfstaaten
(+274%) war ein starkes Wachstum zu verzeichnen. Bei letzteren spielte beziiglich der
Logiernichte im Monat Juli jedoch auch der Ramadan eine Rolle, welcher dieses Jahr
(18. Juni bis 17. Juli) nicht in der gleichen Zeitspanne wie im Jahr 2014 (29. Juni bis
28. Juli) stattfand. Trotz der erfreulichen aggregierten Daten fiir Juli 2015 leidet der
Tourismussektor im aktuellen Wahrungsumfeld in den Regionen, welche vorwiegend
von europdischen Touristen besucht werden, merklich.

Abbildung 29: Dienstleistungsexporte und -importe (mit Tourismus)
Volumenindex (2005=100), saisonbereinigte Quartalswerte
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Arbeitsmarkt Die Beschiftigung nahm im 2. Quartal 2015 erneut spiirbar zu, fast so kriftig wie bereits

Weiterhin robustes in den beiden Vorquartalen. Das Beschéftigungsvolumen geméss Beschiftigungsstatis-

Beschiftigungswachstum  tik (BESTA) erhohte sich im 2. Quartal gegeniiber dem Vorquartal auf saison- und zu-
fallsbereinigter Basis um rund 9200 Stellen respektive erneut um 0,3% (Abbildung 30).
Der Frankenschock von Mitte Januar hat somit, bezogen auf die Gesamtbeschiftigung,
noch immer keine deutlichen Spuren auf dem Arbeitsmarkt hinterlassen.

Abbildung 30: Beschiiftigungswachstum der Sektoren %°
Beitrige zum kumulierten Beschaftigungswachstum; Vollzeitaquivalente, saison- und zufallsbereinigt
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Beschiftigungsaufbau im  Allerdings hat der Beschéftigungsaufbau nicht gleichermassen im 2. Sektor (produzie-

Dienstleistungssektor rendes Gewerbe) und im 3. Sektor (Dienstleistungsgewerbe) stattgefunden. Bereits in
den Jahren nach der Finanzkrise wurde das Beschéftigungswachstum fast ausschliess-
lich vom Dienstleistungssektor getragen. So ist die Gesamtbeschiftigung zwischen dem
1. Quartal 2006 und dem 2. Quartal 2015 insgesamt um rund 14% gewachsen, und davon
gehen etwa 12% auf den Dienstleistungssektor zuriick (Abbildung 30). Am aktuellen
Rand setzt sich die Divergenz zwischen den Sektoren fort. Im Mittel des ersten Halbjahrs
2015 belief sich die Gesamtbeschiftigung in der Schweiz auf 3,6 Millionen Vollzeit-
dquivalente, rund 34’000 mehr als in der entsprechenden Vorjahresperiode. Im 2. Sektor
war die Beschéftigung in der ersten Jahreshilfte 2015 allerdings um rund 400 vollzeit-
dquivalente Stellen geringer als in der entsprechenden Vorjahresperiode, wihrend sie im
3. Sektor um etwa 34’400 hoher war.

Aufbau im Gesundheits- Die riickldufige Entwicklung im 2. Sektor geht auf die Industrie zuriick (-2'300 Stellen;

wesen, Abbau in Touris- Abbildung 31); gewachsen ist die Beschéftigung hingegen im Baugewerbe (+600) und

mus und Industrie in den deutlich kleineren Branchen des Bergbaus und der Energie- und Wasserversor-
gung (+1'200). Innerhalb des Dienstleistungssektors entwickelte sich die Beschéftigung
im Gesundheitswesen klar am kréftigsten (+12'000). Negativ entwickelte sich die Be-
schiftigung hingegen im Gastgewerbe und im Detailhandel. In letzterer Branche scheint
sich am aktuellen Rand allerdings eine Stabilisierung abzuzeichnen: Im 2. Quartal 2015
ist die Beschéftigung im Vergleich zum Vorquartal saisonbereinigt um 1'000 Vollzeit-
dquivalente gewachsen.

8 Industrie: In dieser Abbildung inklusive Bergbau sowie Energie und Wasser; Staatsnahe Dienstleistungen: Offentliche Verwaltung, Erziehung und

Unterricht, Gesundheits- und Sozialwesen; Private Dienstleistungen: Dienstleistungssektor abziiglich Staatsnahe Dienstleistungen.

°  Die Wachstumsbeitriage der Sektoren zur Beschaftigung berechnen sich analog zu denen fiir das BIP-Wachstum, vgl. Seite 19.
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Ausblick: Weiteres Ab-
klingen des Beschifti-
gungswachstums

Zur Lage der schweizerischen Wirtschaft

Abbildung 31: Beschiftigungsentwicklung in ausgewéhlten Branchen
Verianderung der Anzahl Vollzeitidquivalente, erstes Halbjahr 2015 zum ersten Halbjahr 2014 (Mittelwerte)
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Nachdem seit Ende 2012 fast gleichbleibend leicht aufhellende Tendenzen gemeldet
wurden, blieb der Indikator der Beschiftigungsaussichten im 2. Quartal 2015 auf dem
zwar leicht tieferen, aber noch immer positiven Niveau vom Vorquartal (Abbildung 32).
Seit Anfang 2015 rechnen die Unternehmen also mit einer Abschwéchung des Beschéaf-
tigungsaufbaus. Auch bei den Frithindikatoren zeigen sich Unterschiede zwischen dem
2. und dem 3. Sektor. Wéhrend die Beschiftigungsaussichten im Dienstleistungssektor
noch relativ gut sind, ist der Frithindikator fiir die Beschéftigung in der Industrie neu
leicht unter eins gefallen — die Industriebetriebe rechnen somit mit einer Stagnation der
Beschéftigung respektive mit einem minimen Riickgang.

Der Index der insgesamt offenen Stellen des BFS zeigt sowohl saisonbereinigt im Ver-
gleich zum Vorquartal als auch zum Vorjahresquartal zum zweiten Mal in Folge eine
mehrheitlich deutlich negative Entwicklung. Aktuell betragt der Riickgang im Vergleich
zum Vorquartal 4,3% und zum Vorjahresquartal 8,2%.

In eine Zhnliche Richtung weisen auch einige andere Arbeitsmarktindikatoren. Der
Adecco Swiss Job Market Index blieb im 2. Quartal 2015 fast unverindert, nachdem er
im Jahr 2014 kontinuierlich gesunken war. Im 2. Quartal 2015 war der Index daher um
8% tiefer als im Vorjahresquartal. Dass sich die Unternehmen bei der Rekrutierung von
Arbeitskréften zurtickhaltend zeigen wird mit der anhaltenden Unsicherheit beziiglich
des Wechselkurses, der Beziehungen mit der EU sowie der internationalen Wirtschafts-
entwicklung erklédrt. Der KOF-Beschdftigungsindikator war bereits Mitte 2014 in den
negativen Bereich gerutscht, was per Saldo einen geplanten Beschiftigungsabbau indi-
ziert. Die bis Ende Juli 2015 bei den Stellenanbietern durchgefiihrte Umfrage des Man-
power Arbeitsmarktbarometers zeigt fir das 4. Quartal 2015 eine stagnierende Beschif-
tigungsentwicklung an. Rund 5% der befragten Unternehmen rechnen mit steigenden
und 5% mit fallenden Personalbestéinden. Saisonbereinigt betragt der Saldo 0%. Dieser
Wert ist um 2 Prozentpunkte niedriger als im Vorquartal. Im Vergleich zum Vorjahres-
quartal ist der Saldo um 3 Prozentpunkte gesunken.
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Steigende Arbeitslosig-
keit seit Februar

Zur Lage der schweizerischen Wirtschaft

Abbildung 32: Indikator der Beschiiftigungsaussichten
Gewichtung nach Anzahl der Beschiftigten, saisonbereinigte Werte, 1,00 = neutrale Aussichten
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Insgesamt zeigen die der Beschiftigung vorauseilenden Indikatoren am aktuellen Rand
eine noch immer leicht zunehmende Beschéftigung an, wenn auch mit einer sich ab-
schwichenden Tendenz. Mit Ausnahme des Industriesektors, und bedingt auch des Bau-
sektors, sind noch immer keine klaren Signale einer bald eintreffenden Trendumkehr hin
zu insgesamt sinkenden Beschéftigungszahlen erkennbar. Sollten der Frankenaufwer-
tungsschock von Mitte Januar 2015 und die sich allmédhlich abzeichnende Abkiihlung
der Weltkonjunktur doch noch deutliche Bremsspuren hinterlassen, dann wird es wahr-
scheinlich frithestens am Ende des Jahres der Fall sein.

Von Januar 2013 bis Marz 2015 schwankte die saisonbereinigte Arbeitslosenquote zwi-
schen 3,1% und 3,2%. Seit Februar 2015 ldsst sich jedoch eine steigende Tendenz be-
obachten, und im April 2015 hat die saisonbereinigte Arbeitslosenquote erstmals wieder
seit langer Zeit den Wert von 3,2% iiberstiegen. Ende August 2015 lag sie bei 3,3%.

Abbildung 33: Registrierte Arbeitslose

in Tausend Personen; ohne abweichende Angabe saisonbereinigte Werte
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Quelle: SECO
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Kurzarbeit im 2. Quartal
2015 weiter auf tiefem
Niveau, aber mit anzie-
hender Tendenz

Zur Lage der schweizerischen Wirtschaft

Die steigende Arbeitslosenquote bei einem gleichzeitigen Beschéftigungswachstum
mag auf den ersten Blick tiberraschen. Zumindest teilweise kann diese Tendenz mit der
divergierenden Entwicklung in den einzelnen Wirtschaftssektoren erklédrt werden. So
wichst die Beschéftigung am aktuellen Rand, wie oben erldutert, im Dienstleistungssek-
tor, wéhrend sie in der Industrie leicht riicklaufig ist. Der Zuwachs der Arbeitslosigkeit
findet wiederum zu einem grossen Teil in der Industrie statt.

Ende August waren insgesamt 192700 Personen als Stellensuchende gemeldet (re-
gistrierte Arbeitslose und registrierte Stellensuchende, die an Aktivierungsprogrammen
der ALV teilnehmen). Saisonkorrigiert entspricht dies knapp 204’000 Stellensuchenden.
Wihrend sich die Langzeit- im Verhiltnis zur Gesamtarbeitslosigkeit trendmaéssig in den
letzten zehn Jahren nicht gross verdnderte, hat sich eine Schere zwischen den jiingeren
und den ilteren arbeitslosen Personen gedffnet (Abbildung 33).

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. Im Juni 2015 (provisorischer offizieller Wert Stand Ende
August 2015) verrichteten nur rund 5300 Arbeitnehmende Kurzarbeit (rund 1’860 voll-
zeitdquivalente Stellen), rund 150 (2,7%) Arbeitnehmende weniger als im Mai 2015.
Dies stellt aber keine Trendumkehr dar, sondern ist rein saisonal bedingt (Abbildung
34).

Abbildung 34: Beziiger von Kurzarbeitsgeld und Ausfallvolumen
in Tausend
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Um einen Eindruck des zu erwartenden Anstiegs der Kurzarbeit zu erhalten, konnen die
aktuell genehmigten Voranmeldungen zur Kurzarbeit betrachtet werden. Ende August
2015 waren rund 6'5S00 Personen angemeldet, rund 1’500 mehr als im Vormonat. Im
Vorjahresmonat waren es noch rund 1'100. Innerhalb eines Jahres fand somit ein mar-
kanter Anstieg statt. Doch auch der damit erhohte Bestand war noch sehr weit vom Kri-
senniveau von 2009 entfernt, obwohl seit Authebung der Euro-Kursuntergrenze der
Wechselkurs als Begriindung fiir Kurzarbeitsantrige zuléssig ist.
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Preise
LIK und Kerninflation
rickgéngig

Erdol und Wechselkurs
driicken Teuerung

Preise fiir Individualver-
kehr deutlich riickldufig

Nachdem in der Schweiz im Jahr 2014 fast durchgéngig Teuerungsraten von null oder
knapp dartiber beobachten wurden, bildete sich der Landesindex der Konsumentenpreise
seit Anfang 2015 deutlich zuriick (Abbildung 35). Im Januar lag die Teuerung im Vor-
jahresvergleich noch bei -0,5%, im April waren es bereits -1,1% und im August -1,4%.
Damit hat der LIK die tiefste monatliche Teuerungsrate seit Anfang der 1980er Jahre
verzeichnet. Die riickldufige Tendenz zeigt sich auch bei der Kerninflation, welche an-
hand eines Subaggregats des LIK ohne Energie und frische sowie saisonale Produkte
gemessen wird. Die Kerninflationsrate ist seit Mérz dieses Jahres in den negativen Be-
reich gerutscht und belief sich im August im Vorjahresvergleich auf -0,7%.

Abbildung 35: Landesindex der Konsumentenpreise (LIK)

Veranderungsraten zum Vorjahr
3.5% 40%

3.0%
30%

2.5%
20% 20%
1.5%

N
0.5% k/ u

0.0%

10%
0%

\ -10%

VW 0%

\l\ -30%

-2.0% -40%
2005 | 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

-0.5%

-1.0%
-1.5%

—LIK Total ~==LIK Kerninflation LIK Erdélprodukte (rechte Skala)

Quelle: BFS

Ein Grund fiir die jiingste Entwicklung sind die seit Mitte 2014 sehr stark gesunkenen
Erdol- und Energiepreise. Ein anderer ist die Aufwertung des Schweizer Frankens nach
der Aufhebung der Euro-Kursuntergrenze, die mit einer entsprechenden Verbilligung
der Importe einhergeht. So haben sich die Preise von inldndischen Giitern und Dienst-
leistungen bis Juli 2015 positiv entwickelt und sind im August unveréndert geblieben,
wihrend die Bestandteile des Warenkorbs, welche aus dem Ausland importiert werden,
zum wiederholten Mal negative Teuerungsraten registrieren (-5,5% im August).

Fast alle Hauptkomponenten des LIK — so etwa ,,Wohnen und Energie* und ,,Freizeit
und Kultur” — haben seit Anfang des Jahres eine negative Preisentwicklung erfahren,
wenn auch in unterschiedlich starkem Ausmass. Ein Grund fiir die unterschiedliche Ent-
wicklung liegt im Anteil an Importen in den einzelnen Kategorien. So ist seit Anfang
Jahr der negative Beitrag zur allgemeinen Teuerungsentwicklung der Hauptkomponente
,»Verkehr” besonders gross ausgefallen (Abbildung 36). Hintergrund ist der Riickgang
der Treibstoffpreise sowie der Automobilpreise: Im Zuge der Verbilligung von impor-
tierten Neuwagen (August 2015: -5,0%) sind seit einigen Monaten auch die Preise von
Occasionsautos deutlich riicklaufig (August 2015: -4,6%). Einige binnenmarktorien-
tierte Subkomponenten der Kategorie Verkehr, wie etwa Serviceleistungen fiir Velos
oder der offentliche Verkehr, weisen hingegen positive Teuerungsraten auf.
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Abbildung 36: Preisentwicklung nach Hauptkomponenten des LIK

Beitrage der Hauptkomponenten zur Teuerung im Vorjahresvergleich
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Konjunkturprognose

Konjunkturprognose
Weltwirtschaftliche
Rahmenbedingungen
Missige Dynamik der Die Weltwirtschaft zeigte im ersten Halbjahr 2015 eine méssige Wachstumsdynamik,

Weltwirtschaft

China im Fokus

Beschleunigung in den
USA erwartet

Langsame Verbesserung
im Euroraum

Erwartungen leicht nach
unten korrigiert

die durch gegenldufige Tendenzen zwischen Industrie- und Schwellenldndern geprégt
war. Wihrend die US-Konjunktur nach einem verhaltenen Jahresbeginn wieder Tempo
aufnahm und sich im Euroraum die langsame Erholung fortsetzte, kiihlte sich die Kon-
junktur in vielen Schwellenldndern noch weiter ab. Lander wie Brasilien und Russland
leiden erheblich unter unsicheren politischen Bedingungen sowie fallenden Rohwaren-
erlosen und finden bislang nicht aus der Rezession.

Uber den Sommer sind vor allem die Unsicherheiten iiber die weitere Wirtschaftsent-
wicklung in China in den Fokus gertickt. Zu der bereits seit einigen Jahren stattfindenden
strukturellen Verlangsamung des Wirtschaftswachstums (von iiber 10% bis zum Jahr
2011 auf 7% im ersten Halbjahr 2015) gesellten sich vermehrte Befiirchtungen eines
drohenden Konjunktureinbruchs (hard landing). Sowohl die abrupte Korrektur der chi-
nesischen Borsenhausse als auch die teilweise Freigabe des Wechselkurses mit an-
schliessender Abwertung des Yuan gegeniiber dem US-Dollar sorgten an den internati-
onalen Finanzmérkten fiir Verunsicherung. Allerdings gibt es bislang keine klaren Sig-
nale fiir einen starken realwirtschaftlichen Abschwung der chinesischen Wirtschaft. So
stehen ausgeprigten Schwichetendenzen in der Industrie und am Immobilienmarkt po-
sitive Indikatoren aus dem Dienstleistungssektor und vom Konsum gegeniiber. Entspre-
chend erscheint eine Fortsetzung des langsameren Wachstumstempos der chinesischen
Wirtschaft wahrscheinlicher als eine krisenhafte Zuspitzung mit stark negativer globaler
Ausstrahlung.

Wie schon im bisherigen Jahresverlauf diirften die geddmpften Impulse aus den Schwel-
lenldndern auch in den kommenden Quartalen den Welthandel und die Exporte der In-
dustrieldnder etwas bremsen. Jedoch erscheinen insbesondere in den USA, aber zuneh-
mend auch im Euroraum, die konjunkturellen Auftriebskrifte gentigend gefestigt, um
dies ohne grossere Riickschldge verkraften zu kénnen. Fiir die USA wird von einer
Wachstumsverstirkung auf 2,5% 2015 und 2,8% 2016 ausgegangen. Angesichts der ge-
stiegenen konjunkturellen Unsicherheit, des aufgewerteten US-Dollars sowie des feh-
lenden Inflationsdrucks hat sich aber die Wahrscheinlichkeit erh6ht, dass die US-Noten-
bank die erste Leitzinserhohung, die bis vor kurzem noch fiir September erwartet wurde,
noch um einige Monate verzdgern wird.

Im Euroraum ist die Wirtschaft im 2. Quartal um 0,4% (im Vergleich zum Vorquartal)
gewachsen, was einer moderaten Erholung entspricht. Diese schldgt zunehmend auch
auf den Arbeitsmarkt durch. Im Juli fiel die Arbeitslosenquote im Euroraum mit 10,9%
erstmals seit Februar 2012 wieder unter die Marke von 11%. Die Tendenz einer langsam
voranschreitenden Verbesserung der Wirtschaftslage diirfte sich in den kommenden
Quartalen und im néchsten Jahr fortsetzen. Den Bremseffekten aus den Schwellenlidn-
dern steht der in den letzten Wochen erfolgte nochmalige Riickgang der Olpreise um
rund 10 Dollar als konjunkturstimulierender Faktor gegeniiber. Ausserdem diirfte die
expansive Geldpolitik vermehrt Wirkung entfalten, und die Finanzpolitik ist in den meis-
ten Euro-Mitgliedsldndern weniger restriktiv ausgerichtet als in den vergangenen Jahren.
Vor diesem Hintergrund ist fiir den Euroraum weiterhin von einer leichten Beschleuni-
gung des BIP-Wachstums von 0,9% im Jahr 2014 auf 1,3% 2015 und 1,6% 2016 auszu-
gehen (Juni-Prognose: 1,4% im 2015; 1,7% im 2016).

Insgesamt stellen sich damit die Aussichten fiir das internationale Konjunkturumfeld
weiterhin relativ positiv dar. Allerdings diirfte die weltwirtschaftliche Beschleunigung
wegen der schwécheren Tendenzen in den Schwellenlidndern etwas langsamer verlaufen
als noch in der letzten Prognose (von Juni 2015) angenommen wurde. Tabelle 3 enthélt
die exogenen Annahmen, die der Konjunkturprognose der Expertengruppe des Bundes '°
von September 2015 zugrunde liegen.

10

Die Expertengruppe des Bundes publiziert viermal pro Jahr (jedes Quartal) eine Prognose der konjunkturellen Entwicklung in der Schweiz. Die

aktuelle Prognose datiert vom 17. September 2015.
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Exogene Annahmen fiir

die Prognosen

Konjunkturprognose

Tabelle 3: Exogene Annahmen fiir die Prognose (September 2015)

2014 [ 2015 [ 2016

BIP
USA 24% | 25% | 2.8%
Euroraum 0.9% | 1.3% 1.6%
Deutschland 1.6% | 1.6% 1.8%
Japan 0.0% | 0.7% | 12%
BRIC' 58% | 48% | 5.1%
China 74% | 65% | 6.0%
Erdolpreis ($/Fass Brent) 99.0 55.0 60.0
Zinsen fiir Dreimonatsdepots (Libor) 0.0% | -0.8% | -0.8%
Rendite eidg. Obligationen (10 Jahre) 0.7% | 0.0% 0.2%
Realer Wechselkursindex exportgewogen 03% | 84% | -2.0%
Landesindex der Konsumentenpreise 0.0% | -1.1% 0.1%

' Gewichtetes Aggregat aus Brasilien, Russland, Indien, China (BIP zu Kaufkraftparititen IWF)

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

Prognose Schweiz

Stillstand in der ersten
Jahreshélfte 2015

Preisriickgéinge auf
breiter Front

Indikatoren suggerieren
leichte Entspannung

In der ersten Jahreshilfte 2015 kam das Wirtschaftswachstum der Schweiz praktisch
zum Stillstand. Wachstumsimpulse kamen von der Inlandnachfrage, insbesondere vom
privaten Konsum sowie von den Ausriistungsinvestitionen der Unternehmen. Die Ex-
porte von Waren und Dienstleistungen waren durch die Frankenaufwertung Mitte Januar
und die etwas schwichere Dynamik des Welthandels negativ betroffen. Angesichts der
Wechselkurssituation und der etwas nach unten korrigierten Erwartungen fiir die Welt-
wirtschaft rechnet die Expertengruppe des Bundes fiir das Jahr 2015 mit negativen
Wachstumsbeitrdagen durch die Handelsbilanz (Exporte entwickeln sich schwécher als
Importe). Erst 2016 sind von der Handelsbilanz wieder positive Impulse zu erwarten.

Mehr noch als in den realen (preisbereinigten) Wirtschaftszahlen hat sich die Franken-
aufwertung von Mitte Januar in ausgeprigten Preisriickgingen auf breiter Front nie-
dergeschlagen. Sowohl die Aussenhandelspreise (Export- und Importpreise) als auch die
inlandischen Produzenten- und Konsumentenpreise sind im bisherigen Jahresverlauf
stark gesunken. Die ausgeprégten Preissenkungen sind einerseits Ausdruck der schmerz-
haften Margenverluste vieler Firmen, um konkurrenzfihig bleiben zu konnen. Anderer-
seits spiegeln sie aber zum Teil auch tiefere Kosten der Firmen, etwa durch tiefere Ein-
kaufspreise fiir importierte Vorleistungen, darunter insbesondere auch Erdolprodukte.

Uber den Sommer scheint sich die Stimmung bei den Schweizer Unternehmen zumin-
dest nicht weiter verschlechtert zu haben. So zeigt sich bei wichtigen Stimmungsindika-
toren wie den KOF-Umfragen und dem Einkaufsmanagerindex (PMI), die sich im Friih-
jahr stark verschlechtert hatten, in jiingster Zeit (Juli/August) eine Stabilisierungsten-
denz (Abbildung 37). Hierzu konnte die leichte Entspannung der Wihrungslage bei-
getragen haben, die vor allem zum Euro eingetreten ist. Seit der Einigung in der Grie-
chenlandkrise Mitte Juli hat sich der Franken zum Euro leicht abgewertet. Auch wenn
sich der Franken in der gleichen Zeit gegeniiber diversen Schwellenldnderwahrungen
aufgewertet hat, présentiert sich die Wechselkurssituation derzeit giinstiger als noch im
Juni, bleibt jedoch weiterhin angespannt.
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BIP-Prognose: Zwei
Jahre unter Potential-
wachstum

Inlandnachfrage stiitzt
Konjunktur

Steigende Arbeitslosen-
quote erwartet

Negative Teuerung im
2015

Konjunkturprognose

Abbildung 37: Schweiz, konjunkturelle Friihindikatoren
Saisonbereinigte Indizes (KOF-Barometer 100=langjahriger Durchschnitt, PMI 50=neutral)
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Die Expertengruppe geht wie bisher davon aus, dass die Wirtschaftsentwicklung in der
zweiten Jahreshilfte noch sehr verhalten bleiben sollte und sich erst im Verlaufvon 2016
festigen diirfte. Insgesamt wird fiir 2015 ein BIP-Wachstum von 0,9% und fiir 2016
eine leichte Beschleunigung auf 1,5% erwartet (Juni-Prognose: +0,8% 2015, +1,6%
2016). Damit wiirde die Schweizer Wirtschaft fiir zwei Jahre eine deutlich unterdurch-
schnittliche Wachstumsdynamik verzeichnen, gemessen am Potenzialwachstum, das im
Bereich von rund 2% liegen diirfte.

Die inldndische Nachfrage diirfte zwar weiterhin eine wichtige Konjunkturstiitze blei-
ben, allerdings mit Einschrankungen. So zeigen sich insbesondere bei den Bauinvestiti-
onen, welche die Konjunktur seit der Finanzkrise massgeblich gestiitzt haben, nach den
hohen Zuwachsraten der letzten Jahre nunmehr deutliche Abkiihlungstendenzen. Dem-
gegeniiber diirfte der private Konsum dank fortgesetztem Bevolkerungswachstum und
steigenden Realldhnen weiterhin wachsen, auch wenn die Eintrilbung der Arbeitsmarkt-
lage die Konsumdynamik etwas bremsen konnte. Bei den Ausriistungsinvestitionen
kann angesichts der geddmpften Konjunkturaussichten kaum mit einer beschleunigten
Expansion gerechnet werden.

Die verhaltene konjunkturelle Dynamik diirfte den Arbeitsmarkt noch iiber langere Zeit
belasten. Bezogen auf die Gesamtbeschéftigung hat der Frankenschock von Mitte Januar
zwar bislang noch keine deutlichen Spuren hinterlassen; die Beschéftigung nahm auch
im 2. Quartal 2015 weiter zu. Nach Sektoren betrachtet stieg die Beschéftigung aber nur
noch im Dienstleistungssektor, wihrend sie insbesondere in der Industrie, aber auch im
Baugewerbe, leicht zuriickging. Die Expertengruppe erwartet, dass sich diese Divergen-
zen in den kommenden Quartalen noch akzentuieren kénnten. Fiir 2015 wird im Jahres-
durchschnitt ein Beschiftigungszuwachs von 0,9% erwartet, fiir 2016 von 0,8%. Seit
dem Frithjahr 2015 steigt zudem die saisonbereinigte Arbeitslosigkeit wieder langsam
an, und diese unerfreuliche Tendenz diirfte sich bis ins kommende Jahr hinein fortsetzen.
Die Expertengruppe erwartet fiir 2015 unverdndert eine Arbeitslosenquote von 3,3%
im Jahresdurchschnitt. Die Prognose fiir 2016 wurde infolge der erwarteten zogerlichen
Wirtschaftserholung nochmals leicht nach oben korrigiert auf 3,6% (Juni-Prognose:
3,5%).

Die stark riickldufige Preisdynamik diirfte mit abklingenden Effekten der Aufwertung
allméhlich nachlassen. Fiir das laufende Jahr erwartet die Expertengruppe eine deutlich
negative Konsumteuerung von -1,1%, fiir 2016 praktisch Nullinflation (+0,1%).
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Tabelle 4: Konjunkturprognose Schweiz (September 2015)

Ausgewihlte Prognoseergebnisse zur schweizerischen Wirts chaft
Vergleich der Prognosen vom September 15 und Juni 15
Veranderung zum Vorjahr in %, Quoten
2015 2016
Sept. 15 Juni 15 Sept. 15 Juni 15

BIP 0.9% 0.8% 1.5% 1.6%
Konsumausgaben:

Private Haushalte und POoE 1.3% 1.7% 1.5% 1.3%

Staat 2.7% 2.6% 1.8% 2.1%
Bauinvestitionen -1.2% -1.2% 0.0% 0.0%
Ausriistungsinvestitionen 2.2% 1.5% 1.4% 1.7%
Exporte 0.8% 1.7% 3.1% 3.4%
Importe 2.4% 3.8% 2.9% 3.1%
Beschiftigung (Vollzeitaquivalente) 0.9% 0.8% 0.8% 0.4%
Arbeitslosenquote 3.3% 3.3% 3.6% 3.5%
Landesindex der Konsumentenpreise -1.1% -1.0% 0.1% 0.3%

Quelle: Expertengruppe Konjunkturprognosen des Bundes

Risiken

Abwirtsrisiken durch
Weltwirtschaft

Unsicherheit fiir Stand-
ort- und Investitionsent-
scheide

Positive Risiken am
aktuellen Rand

Angesichts der verstirkten Abkiihlung in den Schwellenldndern sind die weltwirt-
schaftlichen Risiken im Vergleich zur Juni-Prognose cher gestiegen. Falls einige
Schwellenldnder in eine noch ernsthaftere Krise und die Industrielénder wider Erwarten
erneut in einen Abwértssog geraten wiirden, hétte die Schweizer Wirtschaft nur geringe
Chancen, weiter wachsen zu konnen. Im Euroraum bleibt iiberdies das latente Risiko
bestehen, dass die griechische Schuldenkrise zwar eingeddmmt wurde, die Probleme der
Uberschuldung und der mangelnden Wettbewerbsfihigkeit jedoch nicht gelost sind. Ein
neuerliches Aufflackern der Unsicherheit iiber die Stabilitdt der Wahrungsunion kann
daher nicht ausgeschlossen werden und wiirde sich rasch auf den EUR/CHF Wechsel-
kurs auswirken.

Neben der Wiahrungsstdrke haben in den letzten Jahren andere Entscheidungen die Un-
sicherheit fiir die Schweizer Wirtschaft erhoht, insbesondere fiir Standort- und Investi-
tionsentscheide. Hier sind die unklare kiinftige Regelung der Zuwanderung und die Zu-
kunft der bilateralen Vertrdge mit der EU zu erwéhnen.

Demgegentiber besteht ein gewisses positives Risiko einer besseren Konjunkturentwick-
lung als erwartet. So deutet die Entwicklung der ersten Jahreshélfte 2015, obwohl einige
Sektoren stark unter Druck geraten sind, insgesamt auf eine gewisse Widerstandsfi-
higkeit der Gesamtwirtschaft hin. Am aktuellen Rand sind zudem eine leichte Entspan-
nung der Wechselkurssituation sowie eine Stabilisierung einiger wichtiger Konjunktur-
indikatoren (PMI, KOF-Umfragen) zu beobachten.
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