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Wirtschaftslage
Schweiz

Uberblick

Im 2. Quartal 2024 wuchs die
Schweizer Wirtschaft mit 0,5 %
leicht Uberdurchschnittlich. Das
Wachstum im 2. Quartal steht im
Zeichen der chemisch-pharma-

zeutischen Industrie.
> Seite 1

Bruttoinlandprodukt

Die Wertschopfung des verarbei-
tenden Gewerbes nahm im
2.Quartal stark zu. Getrieben
wurde das Ergebnis im Wesentli-
chen von der chemisch-pharma-
zeutischen Industrie Die Ubrigen
Industriebranchen verzeichneten
hingegen einen Rickgang der
Wertschopfung.

- Seite 2

Arbeitsmarkt
Die Arbeitslosigkeit nahm im
2. Quartal 2024 leicht zu. Die
Arbeitsmarktlage ist aber nach wie
vor giinstig, und die Beschaftigung
hat weiter zugenommen.

- Seite 13

Preise
Die Inflation entwickelte sich in
den letzten Monaten seitwarts.
Auch die Kerninflation blieb relativ
stabil. Der Inflationsdruck durfte
weiter abnehmen.

- Seite 14

Exkurs:

Konjunktur-
prognose

Prognose Schweiz

Die Expertengruppe Konjunktur-
prognosen des Bundes rechnet fiir
2024 weiterhin mit einem deutlich
unterdurchschnittlichen Wirt-
schaftswachstum in der Schweiz.
Fir das kommende Jahr ist eine
gewisse Normalisierung des Kon-
junkturgangs zu erwarten. Die Ex-
pertengruppe geht davon aus,
dass sich 2025 die Weltwirtschaft
und dabei insbesondere Europa
allmahlich  von der aktuellen
Schwéchephase erholt.

-> Seite 16

Risiken

Geopolitische Risiken bleiben ins-
besondere im Zusammenhang mit
den bewaffneten Konflikten im
Nahen Osten und in der Ukraine
bestehen. Damit einhergehen
konnten starke Anstiege von Roh-
stoffpreisen oder Transportkos-
ten, mit entsprechenden inflatio-
naren Rickwirkungen. Auch unab-
hangig davon kénnte die geldpoli-
tische Lockerung in den grossen
Wdhrungsraumen angesichts ver-
haltnismassig hoher Kerninflati-
onsraten langsamer erfolgen als
derzeit erwartet. Risiken fur die in-
ternationale Konjunktur und den
Schweizer Aussenhandel ergeben
sich zudem aus der Entwicklung in
Deutschland und China.

- Seite 18

Internationales
und monetares
Umfeld

Weltwirtschaft

Die Weltwirtschaft wuchs im
2. Quartal 2024 etwas schneller
als noch zu Jahresbeginn. Die He-
terogenitat zwischen den einzel-
nen Landern war dabei hoch: So
wuchs das BIP in den USA, im Ver-
einigten Konigreich und in Japan
verhéltnismassig kraftig. Im Euro-
raum schwachte sich das Wachs-
tum hingegen etwas ab, wobei das
BIP in  Deutschland  sogar
schrumpfte. Auch in  China
schwdchte sich das BIP-Wachstum
erwartungsgemass ab.

= Seite 20

Monetdre Entwicklung

In vielen Landern hat sich die Infla-
tion seit Ende 2023 dem geldpoli-
tischen Zielbereich angenéhert.
Angesichts der abnehmenden In-
flations- und Kerninflationszahlen
haben viele Zentralbanken Uber
den Sommer die Zinswende einge-
leitet. Die Volatilitdt an den Ak-
tienmarkten hat in den letzten
Wochen leicht zugenommen, was
die Staatsanleihen wieder attrakti-
ver machte. Der Schweizer Fran-
ken wertete in den letzten Mona-
ten breit gegeniber den Wahrun-
gen der bedeutendsten Handels-
partner auf.

- Seite 24

Jahresrevision der VGR — BIP-Wachstum 2023: +0,7 %, saison- und Sportevent-bereinigt +1,2 %
Ende August hat das Bundesamt fiir Statistik (BFS) neue Jahreszahlen zur jéhrlichen Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nung (VGR) der Schweiz vorgelegt. Dabei wurde das bisher berechnete Wachstum des realen, nicht Sportevent-berei-

nigten BIP flr das Jahr 2023 bestatigt.

- Seite 11



Wirtschaftslage Schweiz

Uberblick

Im 2. Quartal 2024 wuchs die Schweizer Wirtschaft leicht
Gberdurchschnittlich. Das BIP stieg um rund 0,5 %, nach
knapp 0,3 % im Vorquartal (Sportevent-bereinigt; Abbil-
dung 1).%? Das Resultat reiht sich im internationalen Ver-
gleich im Mittelfeld ein: Die USA und das Vereinigte Ko-
nigreich wuchsen starker; die unmittelbaren Nachbarlan-
der und der Euroraum insgesamt schwdcher, Deutsch-
land rapportierte ein leichtes Minus.

Abbildung 1: BIP

Real, saison- und Sportevent-bereinigt, Niveau in Mrd. Fran-
ken
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Quelle: SECO

Das Wachstum im 2. Quartal steht im Zeichen der che-
misch-pharmazeutischen Industrie. Deren kraftige Ex-
pansion, gemessen sowohl an den Exporten als auch an
der Wertschopfung, erklart die BIP-Entwicklung gross-
tenteils. Ausgehend von den bislang verfligbaren Daten
ist allerdings nicht zu erwarten, dass von der Branche im
laufenden 3. Quartal ein ahnlich bedeutender Wachs-
tumsimpuls kommt.

Weniger positiv stellt sich im 2. Quartal die Entwicklung
in den anderen Bereichen der Schweizer Wirtschaft dar.
Das « Ubrige » verarbeitende Gewerbe, das typischer-
weise stdrker gegeniber der internationalen Konjunktur
und dem Wechselkurs exponiert ist, schloss das 2. Quar-

WIRTSCHAFTSLAGE SCHWEIZ

tal im Minus, im Einklang mit der schwachen Industrie-
konjunktur in anderen europaischen Landern. Immerhin
sind die Erwartungen fur die nahe Zukunft glnstiger
(s. Seite 2). Der Dienstleistungssektor wuchs unterdurch-
schnittlich; die Binnennachfrage stagnierte, gebremst
von einem leichten Riickgang der Ausristungsinvestitio-
nen. Die Konsumausgaben wuchsen unterdurchschnitt-
lich. Derweil nahm die Arbeitslosigkeit bis zuletzt weiter
zu, im historischen Vergleich ist die Situation am Arbeits-
markt aber nach wie vor glinstig. Fir die nahe Zukunft ist
mit einem weiteren, wenn auch schwachen Beschafti-
gungszuwachs zu rechnen, was die Konsumnachfrage
stUtzt. Auch die Inflation hat sich bis zuletzt glinstig ent-
wickelt.

Abbildung 2: Konjunkturindikatoren Schweiz
KOF-Barometer, SECO-Konjunkturstimmung: Mittelwert = 0;
PMI: Wachstumsschwelle = 50
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—KOF-Barometer —SECO-Konjunkturstimmung

PMI Industrie (rechte Skala)
Quellen: KOF, SECO, UBS/Procure

Die gdngigen Konjunkturindikatoren bestatigen bis zum
aktuellen Rand eine zaghafte Erholung der Stimmung
(Abbildung 2). Sie signalisieren, dass die konjunkturelle
Dynamik in naher Zukunft moderat bleiben dirfte. Die
Sammelindikatoren  SECO-Konjunkturstimmung und
KOF-Barometer liegen nahe an ihrem historischen Mit-
telwert. Demgegeniber deutet der PMI der Schweizer In-
dustrie weiterhin auf eine verhaltene Entwicklung.

! Sportevent-bereinigt, revidiert ggui. der Schnellschatzung vom 16. Mai (damals: +0,2 %). Nicht Sportevent-bereinigt wuchs das BIP im 1. Quartal um 0,5 %.

2|m Folgenden werden Veranderungsraten ggi. dem Vorquartal der realen, saison- und kalenderbereinigten sowie (wo zutreffend) Sportevent-bereinigten
volkswirtschaftlichen Aggregate beschrieben. Von Sportevent-Effekten betroffen sind: BIP, Branchenaggregat « Kunst, Unterhaltung und Erholung »,
Dienstleistungsexporte und -importe. Redaktionsschluss Kapitel « Wirtschaftslage Schweiz »: 26. August 2024.
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BRUTTOINLANDPRODUKT

Bruttoinlandprodukt

Produktion

Das Sportevent-bereinigte Bruttoinlandprodukt (BIP) der
Schweiz wuchs im 2. Quartal 2024 um 0,5 % (Abbildung 1
sowie S. 8; nicht Sportevent-bereinigt: +0,7 %).

Die Wertschopfung des verarbeitenden Gewerbes
(+2,6 %) nahm im 2. Quartal Uberdurchschnittlich stark
zu. Getrieben wurde das Ergebnis im Wesentlichen von
der chemisch-pharmazeutischen Industrie (+8,4 %), wel-
che im Zuge dynamischer Exporte ein ausserordentliches
Quartalswachstum erzielte. Die Ubrigen Industriebran-
chen verzeichneten hingegen einen Riickgang der Wert-
schopfung. Die nominalen Umsatze in diesen, typischer-
weise konjunktursensitiven, Industriebranchen entwi-
ckelten sich gemischt: Wahrend sie im Fahrzeugbau und
im Bereich Uhren/Datenverarbeitungsgerate anstiegen,
gingen sie in der Maschinen- und Metallindustrie zurlck
(Abbildung 3).

Abbildung 3: Umsatze in der Industrie

Nominal, saisonbereinigt, Veranderung zum Vorquartal:
grun = positiv; rot = negativ

Sektor Il

Verarb. Gewerbe

Nahrung
Chemie
Pharma
Metalle
Datenverarb./Uhren
Elektr. Ausrustungen
Maschinen
Fahrzeuge

Energie

Baugewerbe
Hochbau
Tiefbau
Ausbau

2021 2022 2023 2024
Quelle: BFS

Zu Beginn des 3. Quartals 2024 lassen die verfigbaren In-
formationen flr die Industrie kein weiteres ahnlich star-
kes Quartal erwarten. Die Warenexporte gingen im Juli
zurlick, insbesondere jene chemisch-pharmazeutischer
Produkte korrigierten auf hohem Niveau. Immerhin deu-
ten die Ergebnisse der jingsten Unternehmensumfragen
auf eine Stabilisierung der Nachfrage im In- und Ausland.
Sowohl der erwartete Auftragseingang als auch die er-
warteten Exporte in drei Monaten befinden sich gemass
den KOF-Umfragen im verarbeitenden Gewerbe Uber
dem langfristigen Mittel (Abbildung 4).3

Im Bausektor nahm die Wertschopfung im 2. Quartal
leicht zu (+0,1 %). Die Umsatze entwickelten sich sowohl
im Hoch- als auch im Tiefbau positiv. In der Energiebran-
che ging die Wertschopfung im Zuge einer ricklaufigen

Stromproduktion bei den Wasser- und Atomkraftwerken
zurlck (-2,2 %). In der Summe lieferte der 2. Sektor den-
noch einen Uberdurchschnittlichen Beitrag zum BIP-
Wachstum.

Abbildung 4: Indikatoren zur Industrieentwicklung
Saldo, saisonbereinigt, standardisiert
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2020 2021 2022 2023 2024
—Erwarteter Auftragseingang in 3 Monaten
—Erwartete Exporte in 3 Monaten
Quelle: KOF

Demgegeniber kam vom Dienstleistungssektor nur ein
schwacher Impuls. Mit einem Wachstumsbeitrag von
0,1 Prozentpunkten lag die Entwicklung des Sektors un-
ter dem historischen Durchschnitt.

Im Detailhandel ging die Wertschépfung nach zwei posi-
tiven Vorquartalen leicht zuriick (-0,4 %). Zwischen April
und Juni entwickelten sich insbesondere die Warengrup-
pen « Nahrungsmittel, Getrdnke, Tabak » sowie « Treib-
stoffe » negativ. Im Juli konnten die Detailhandelsum-
satze indessen wieder breit abgestitzt zulegen (Abbil-
dung 5). Gemass der KOF-Umfrage vom Juliim Detailhan-
del bleiben die Detailhandler auch zuversichtlich, was die
Umsatzentwicklung in der nahen Zukunft betrifft. Wie
der Detailhandel registrierte auch der Handel insgesamt
ein negatives 2. Quartal (-1,2 %), wobei sich auch die
ricklaufige Wertschopfung in der Industrie (exkl. Che-
mie/Pharma) auswirkte.

Positiv entwickelte sich hingegen die Wertschdpfung im
Gastgewerbe (+2,7 %). Im 2. Quartal nahmen die Logier-
nachte sowohl bei den ausldndischen wie auch bei den
inlandischen Gasten zu. Trotz der Zunahme der Reiseta-
tigkeit und damit einhergehend des Personentransports
konnte die Transport- und Kommunikationsbranche
(-0,0 %) insgesamt nicht an die positive Entwicklung der
Vorquartale anknipfen. Gedampft wurde die Entwick-
lung vom Gutertransport auf der Schiene und per Flug-
zeug, welcher sich im Zuge der schleppenden Indust-
riedynamik nur verhalten entwickelte.

3 https://kof.ethz.ch/news-und-veranstaltungen/medien/medienmitteilungen/2024/08/schweizer-konjunktur-erholt-sich-im-sommer-leicht.html.
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Abbildung 5: Detailhandelsumséatze
Real, saisonbereinigt, Jahresmittel 2021 = 100
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Quelle: BFS

Die Ubrigen Dienstleistungsbranchen verzeichneten im
2. Quartal grosstenteils einen Zuwachs (Abbildung 6). Im
Gesundheits- und Sozialwesen (+1,1 %), den unterneh-
mensnahen Dienstleistungen (+0,6 %) sowie der 6ffentli-
chen Verwaltung (+0,3 %) entwickelte sich die Wert-
schopfung positiv. Im Zuge einer ricklaufigen Entwick-
lung des Zinsgeschéfts ging die Wertschopfung der Fi-
nanzdienste derweil leicht zurtick (0,2 %).

Abbildung 6: Wertschdpfung Dienstleistungsbranchen
Real, saisonbereinigt, 1. Quartal 2021 = 100
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—Gesundheit —Unternehmensnahe Dienstl.
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Quelle: SECO
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Die Branche Kunst, Unterhaltung und Erholung verzeich-
nete Sportevent-bereinigt einen leichten Wertschop-
fungsrickgang (-0,3 %). Nicht Sportevent-bereinigt stieg
die Wertschopfung indessen stark an (+26,7 %). Im
Jahr 2024 wird die Wertschdpfung der Branche durch die
Fussballeuropameisterschaft in Deutschland und die
Olympischen Sommerspiele in Paris nach oben getrieben
(Abbildung 7). Dieser positive « Sportevent-Effekt » er-
hoht das BIP-Wachstum im 2. Quartal um rund 0,2 Pro-
zentpunkte (Abbildung 8).

Abbildung 7: Wertschopfung der Unterhaltungsbranche
Real, saisonbereinigt, in Mrd. Franken
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Quelle: SECO

Abbildung 8: BIP und internationale Sportgrossanlasse
Real, saisonbereinigt, Veranderung zum Vorquartal in %
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Quelle: SECO
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BRUTTOINLANDPRODUKT

Verwendung

Konsum

Der private Konsum wuchs im 2. Quartal um unterdurch-
schnittliche 0,3 % (Abbildung 9 sowie S.9f.)% Die ge-
wichtigsten Wachstumstreiber waren die Rubriken Woh-
nen und Gesundheit. Die positive Bevolkerungsentwick-
lung wirkte hier stitzend, zudem war der Heizungsbedarf
aufgrund der wechselhaften Witterung erhéht. Auch die
Ausgaben flr Restaurantbesuche und Beherbergungs-
dienste nahmen starker zu, was sich in einem Anstieg der
heimischen Logiernachte widerspiegelte. Der private
Transport entwickelte sich ebenfalls positiv. Hingegen
gaben die Konsumentinnen und Konsumenten weniger
flr Freizeit, Sport und Kultur aus, wobei sich der Preisan-
stieg bei Pauschalreisen dampfend auswirkte. Schwach
war auch die Nachfrage im Detailhandel: So wurde weni-
ger fur Bekleidung und Schuhe ausgegeben.

Abbildung 9: Privater Konsum
Real, saisonbereinigt, Niveau in Mrd. Franken
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Quelle: SECO

Die Stimmungsaufhellung der Konsumentinnen und Kon-
sumenten setzte sich zuletzt recht breit abgestitzt fort
(Abbildung 10). Sowohl! die allgemeine Wirtschaftsent-
wicklung als auch die individuelle finanzielle Lage werden
glnstiger beurteilt. Die Neigung, grossere Anschaffungen
zu tatigen, ist ebenfalls angestiegen.

Die ausserordentlich glinstige Einschatzung des Arbeits-
markts vom vergangenen Jahr hat sich indes normali-
siert. So bewegt sich der Teilindex zur erwarteten Ar-
beitslosigkeit seit einigen Monaten auf etwas hoheren
Niveaus. Im langjahrigen Vergleich ist die Beurteilung der
Lage am Arbeitsmarkt aber weiterhin Gberdurchschnitt-
lich gut.®

Angesichts der aktuell glinstigen Entwicklung der Infla-
tion, die sich auch in den entsprechenden Teilindizes der

4Inkl. Konsum der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck.

Konsumentenstimmung widerspiegelt, stimmen die Re-
sultate vorsichtig optimistisch fur die Entwicklung des
Konsums in naher Zukunft.

Abbildung 10: Konsumentenstimmung
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Quelle: SECO
Abbildung 11: Staatskonsum
Real, saisonbereinigt, Niveau in Mrd. Franken
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Quelle: SECO

Die Konsumausgaben des Staats wuchsen im 2. Quartal
um 0,2 % (Abbildung 11) und damit unter dem langjahri-
gen Durchschnitt. Dem nominalen Ausgabenwachstum
standen Preissteigerungen gegenulber, was den realen
Anstieg dampfte.

Investitionen

Die Bauinvestitionen stiegen im 2. Quartal um 0,5 % (Ab-
bildung 12).% Wahrend die Investitionen in Wohnimmo-
bilien neuerlich zulegten, gingen die Investitionen in Ge-
werbebauten erneut zurtick. Gegenliber dem Tiefststand
im 2. Quartal 2023 hat sich in den vergangenen Quarta-
len zumindest eine zaghafte Erholung eingestellt.

5> Lange Zeitreihen auf Quartalsfrequenz ab 1972 erhéltlich unter https://www.seco.admin.ch/seco/de/home/wirtschaftslage---wirtschaftspolitik/Wirt-

schaftslage/Konsumentenstimmung/daten-ab-1972.html.

6 Dabei ist zu beachten, dass die Bauinvestitionen und die Bauumsétze (siehe Seite 2) unterschiedlich definiert sind.
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Abbildung 12: Bauinvestitionen
Real, saisonbereinigt, Niveau in Mrd. Franken
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Quelle: SECO

Verschiedene Belastungsfaktoren fiir die Bauwirtschaft
entscharften sich zuletzt weiter.” So ging die Belastung
durch den Fachkraftemangel sowie finanzielle Restriktio-
nen zurlck. Auch Lieferengpéasse durften kein grosses
Hemmnis mehr darstellen. Die feuchte Witterung wurde
im 2. Quartal hingegen 6fter als Hemmnis genannt, dabei
handelt es sich allerdings um ein voribergehendes Pha-
nomen. Das grosste Hemmnis stellt aktuell die man-
gelnde Nachfrage dar. Entsprechend ging die Einschat-
zung zur Geschaftslage im Juli deutlich zurtick. Der Auf-
tragsbestand hat sich auf tiefem Niveau stabilisiert und
deutet damit nicht auf eine rasche Belebung der Bauin-
vestitionen (Abbildung 13). Die Unternehmen rechnen
derzeit per saldo mit einem leichten Rickgang der Bau-
tatigkeit in den kommenden Monaten.

Abbildung 13: Stimmung im Baugewerbe
Saldo, saisonbereinigt; Nachfrage, Bauaktivitat: Erwartungen
flr die nachsten drei Monate
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Quelle: KOF

Die Fundamentalfaktoren fir den Schweizer Immobilien-
markt und der mittelfristige Ausblick sind aber weiterhin
gut. So dirfte die Bevolkerungszahl bis zum Ende des
2. Quartals weiter angestiegen sein, was die Nachfrage
stltzen sollte. Zudem sind die Leerstdnde bei Immobilien

WIRTSCHAFTSLAGE SCHWEIZ

aufgrund der geringen Wohnbautatigkeit in den vergan-
genen drei Jahren deutlich gesunken und dirften auch in
diesem Jahr erneut zurlickgehen. Dadurch dirften die
Angebotsmieten weiter steigen und Renditeliegenschaf-
ten fUr Investoren wieder attraktiver werden.

Die Ausrlistungsinvestitionen gingen im 2. Quartal auf
breiter Basis um 1,4 % zuriick (Abbildung 14). Insbeson-
dere in Fahrzeuge, aber auch in Maschinen sowie in For-
schung und Entwicklung wurde weniger investiert. Ge-
ringe positive Impulse kamen von Investitionen in EDV-
Dienstleistungen und in Mdbel.

Abbildung 14: Ausriistungsinvestitionen
Real, saisonbereinigt, Niveau in Mrd. Franken
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Quelle: SECO

Abbildung 15: Indikatoren, Industrie
Saisonbereinigt
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Quelle: KOF

Das Investitionsklima bleibt eingetriibt. Die Stimmungs-
indikatoren fiur die Industrie liegen im historischen Ver-
gleich noch immer tief, und auch die Kapazitdtsauslas-
tung in diesem Sektor ist noch immer unterdurchschnitt-
lich (Abbildung 15). Entsprechend sehen die Hersteller
von Investitionsgltern die mangelnde Nachfrage weiter-
hin als grosstes Produktionshemmnis. Die Einschatzung
zur Auftragslage hat sich auf tiefem Niveau stabilisiert.

7 https://ethz.ch/content/dam/ethz/special-interest/dual/kof-dam/documents/Medienmitteilungen/Konjunkturumfragen/2024/BTS detaillierte Ergeb-

nisse 2024 07.pdf.
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BRUTTOINLANDPRODUKT

Immerhin werden fur die kommenden Monate steigende
Auftrége erwartet.

Aussenhandel

Im 2. Quartal 2024 lieferte der Sportevent-bereinigte
Aussenhandel insgesamt einen positiven Wachstumsbei-
trag (s. auch S. 9 f.). Insbesondere die Exporte trugen po-
sitiv zum Wachstum bei: Sowohl die Waren- als auch die
Dienstleistungsexporte wuchsen Uberdurchschnittlich.

Die Warenexporte® verzeichneten im 2. Quartal 2024 ein
stark Uberdurchschnittliches Wachstum von 7,7 % (Abbil-
dung 16). Dieses Resultat sticht aufgrund des nach wie
vor herausfordernden internationalen Umfelds und der
eingetribten Stimmungslage in der Industrie positiv her-
vor. Ohne die Rubrik der chemischen-pharmazeutischen
Produkte, die typischerweise kaum konjunktursensitiv
sind, waren die Warenexporte allerdings leicht ricklau-
fig. Entsprechend trugen die Exporte von chemischen
und pharmazeutischen Erzeugnissen das Wachstum aus-
schliesslich, wahrend die Ubrigen Rubriken keine signifi-
kanten Impulse lieferten (Abbildung 17).

Abbildung 16: Aussenhandel mit Waren
Real, saisonbereinigt, Jahresmittel 2015 = 100
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Quelle: SECO

Die Warenimporte gingen im 2. Quartal 2024 hingegen
um 0,7 % zurilck (Abbildung 16). Auch ohne die Rubrik
der chemischen und pharmazeutischen Produkte ver-
zeichneten die Warenimporte ein Minus, nachdem sie im
Vorquartal gestiegen waren. Der Riickgang der Warenim-
porte geht insbesondere auf ricklaufige Importe von
Fahrzeugen sowie von Prazisionsinstrumenten, Uhren
und Bijouterie zurtick (Abbildung 18).

Abbildung 17: Warenexporte, Wachstumsbeitrage
Real, saisonbereinigt, ggi. Vorquartal, in Prozentpunkten
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Quelle: SECO

Abbildung 18: Warenimporte, Wachstumsbeitrage
Real, saisonbereinigt, ggli. Vorquartal, in Prozentpunkten

2022 2023 2024
mChemie, Pharma Maschinen Fahrzeuge
mPréz., Uhren, Bij. mUbrige —Total (Verand. in %)
Quelle: SECO

Die  Sportevent-bereinigten  Dienstleistungsexporte
wuchsen im 2. Quartal mit +1,5 % nach 1,0% im Vor-
quartal erneut Uberdurchschnittlich (nicht Sportevent-
bereinigt: 1,6 % nach 2,8 % im Vorquartal; Abbildung 19).
Die Entwicklung war tber die Rubriken verbreitet positiv.
Insbesondere haben die Exporte von Lizenzen und Paten-
ten sowie von Forschung und Entwicklung zugenommen.
Auch die Fremdenverkehrsexporte haben sich positiv
entwickelt. Damit in Einklang nahmen die Logiernachte
auslandischer Gaste im 2. Quartal zu (Abbildung 20). Ins-
besondere kamen mehr Reisende aus Amerika und Asien
in die Schweiz.

8 Um die konjunkturelle Interpretation zu erleichtern, werden im Folgenden die Warenexporte und -importe ohne Wertsachen und Transithandel kommen-
tiert. Aufgrund unterschiedlicher Definition und Deflationierung weichen die hier prasentierten Zahlen von denjenigen des Bundesamts fur Zoll und Grenz-
sicherheit ab. In den Abbildungen werden die folgenden Kurzformen verwendet: Chemie-Pharma: Produkte der chemisch-pharmazeutischen Industrie;

Maschinen: Maschinen, Apparate, Elektronik.
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Abbildung 19: Aussenhandel mit Dienstleistungen

Real, saisonbereinigt, Niveau in Mrd. Franken
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Quelle: SECO

Die Dienstleistungsimporte verzeichneten im 1. Quartal
ein Wachstum von 0,9 % nach 1,2 % im Vorquartal (nicht
Sportevent-bereinigt: 0,3 % nach 1,3 %; Abbildung 19).
Insbesondere die Geschaftsdienstleistungs- sowie die

WIRTSCHAFTSLAGE SCHWEIZ

Fremdenverkehrsimporte entwickelten sich positiv. Hin-
gegen gingen die Importe von Transport- sowie War-
tungs- und Reparaturdiensten zurtck.

Abbildung 20: Logiernachte nach Herkunft der Gaste
Saisonbereinigt, in Mio.
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BRUTTOINLANDPRODUKT

Tabelle 1: Bruttoinlandprodukt gemass Produktionsansatz
Real, saisonbereinigt, Veranderung zum Vorquartal in %

233 234 241 242

Bruttoinlandprodukt’

Sportevent-bereinigt 02 0.3 03 05

nicht Sportevent-bereinigt 0.2 0.3 0.5 0.7
Verarbeitendes Gewerbe 02 06 -03 26
Baugewerbe -0.1 01 04 0.1
Handel 10 -13 11 12
Gastgewerbe -3.7 20 11 27
Finanz, Versicherung -0.1 0.3 -05 0.1
Unternehmensnahe Dienstleistungen -0.3 02 -03 0.6
Offentliche Verwaltung 0.6 0.7 0.2 0.3
Gesundheit, Soziales 0.9 1.4 0.8 11
Kunst, Unterhaltung, Erholung’

Sportevent-bereinigt 04 0.5 02 -03

nicht Sportevent-bereinigt 27 30 395 267
Ubrige 0.2 0.4 07 -03

" \on Sportevent-Effekten betroffen sind: BIP, Branchenaggregat «Kunst, Unterhaltung, Erhelung».
Quelle: SECO

Abbildung 21: Beitrdge der Branchen zum BIP-Wachstum
Real, saison- und Sportevent-bereinigt, gegeniber dem Vorquartal, in Prozentpunkten
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Quelle: SECO

Verarbeitendes Gewerbe: « Verarbeitendes Gewerbe/Herstellung von Waren », Noga 10-33; Baugewerbe: « Baugewerbe/Bau »,
Noga 41-43; Handel: «Handel; Instandhaltung und Reparatur von Motorfahrzeugen », Noga 45-47; Gastgewerbe:
« Gastgewerbe/Beherbergung und  Gastronomie », Noga 55-56; Finanz, Versicherung: « Erbringung von Finanz- und
Versicherungsdienstleistungen », Noga 64—66; Unternehmensnahe Dienstleistungen: « Grundstiicks- und Wohnungswesen » sowie
« Erbringung von freiberuflichen, wissenschaftlichen und technischen Dienstleistungen » und « Erbringung von sonstigen wirtschaftlichen
Dienstleistungen », Noga 68-82; Offentliche Verwaltung: « Offentliche Verwaltung, Verteidigung; Sozialversicherung », Noga 84;
Gesundheit, Soziales: « Gesundheits- und Sozialwesen », Noga 86—88; Kunst, Unterhaltung, Erholung: « Kunst, Unterhaltung und
Erholung », Noga 90-93; Ubrige: « Land-, Forstwirtschaft und Fischerei », Noga 01-03; « Bergbau und Gewinnung von Steinen und
Erden», Noga 05-09; «Energieversorgung, Wasserversorgung, Abwasser- und Abfallentsorgung und Beseitigung von
Umweltverschmutzung », Noga 35-39; « Verkehr und Lagerei », Noga 49-53; « Information und Kommunikation », Noga 58-63;
« Erziehung, Unterricht », Noga 85; « Erbringung von sonstigen Dienstleistungen », Noga 94-96; « Private Haushalte als Arbeitgeber und
Hersteller von Waren fir den Eigenbedarf », Noga 97-98; « Gltersteuern, Gltersubventionen ».
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Tabelle 2: Bruttoinlandprodukt geméss Verwendungsansatz
Real, saisonbereinigt, Verdnderung zum Vorquartal in %

233 234 241 242

Bruttoinlandprodukt’

Sportevent-bereinigt 0.2 0.3 0.3 0.5

nicht Sportevent-bereinigt 0.2 0.3 0.5 07
Privater Konsum 02 04 05 03
Staatskonsum 0.8 0.7 0.2 0.2
Ausrastungsinvestitionen 04 13 04 -14
Bauinvestitionen 05 00 -0.1 05
Warenexporte ohne Wertsachen 3.0 42 37 6.9

sowie ohne Transithandel 28 -18 26 7.7
Dienstleistungsexporte’

Sportevent-bereinigt -15 0.2 1.0 15

nicht Sportevent-bereinigt -02 -08 2.8 1.6
Warenimporte ochne Wertsachen 09 25 23 07
Dienstleistungsimporte’

Sportevent-bereinigt 04 05 12 09

nicht Sportevent-bereinigt 04 0.6 1.3 0.3

" Von Sportevent-Effekten betroffen sind: BIP, Dienstleistungsexporte sowie -importe.

Quelle: SECO

Tabelle 3: Beitrdge zum BIP-Wachstum
Real, saison- und (wo zutreffend) Sportevent-bereinigt, gegeniiber dem Vorquartal, in Prozentpunkten

2023:3  2023:4  2024:1  2024:2

Inlandische Endnachfrage 0.2 0.0 0.3 0.0
Vorratsverdanderungen inkl. statistischer Diskrepanz* -0.6 -0.8 2.2 -2.5
Handelsbilanz ohne Wertsachen* 0.7 1.0 -2.4 3.1

*Von Sportevent-Effekten betroffen sind: Vorratsveranderungen inkl. statistischer Diskrepanz sowie
Handelsbilanz ohne Wertsachen.

Quelle: SECO
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BRUTTOINLANDPRODUKT

Abbildung 22: Komponenten der inldndischen Endnachfrage
Beitrdage zum BIP-Wachstum gegeniber dem Vorquartal in Prozentpunkten, real, saisonbereinigt
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Quelle: SECO

Abbildung 23: Komponenten der Handelsbilanz
Beitrdge zum BIP-Wachstum gegeniber dem Vorquartal in Prozentpunkten, real, saison- und Sportevent-bereinigt,
Warenexporte und -importe ohne Wertsachen
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Exkurs: Jahresrevision der VGR — BIP-Wachstum 2023: +0,7 %, saison- u. Sportevent-bereinigt +1,2 %

Die Revision des BIP-Wachstums 2023 liegt im Ublichen
Rahmen. Ende August hat das Bundesamt flr Statistik
(BFS) neue Jahreszahlen zur jahrlichen Volkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnung (VGR) der Schweiz vorgelegt.® Da-
bei wurde das bisher berechnete Wachstum des realen,
nicht Sportevent-bereinigten BIP fir das Jahr 2023 besta-
tigt (BFS: +0,7 %, SECO-Berechnungen von Februar und
Mai: +0,7 %). Demgegeniber wurde das saison-, kalen-
der- und Sportevent-bereinigte BIP-Wachstum 2023
leicht nach unten revidiert (aktuell: +1,2 %, Berechnun-
gen von Februar und Mai: +1,3 %). Darin widerspiegeln
sich neue Daten im Zusammenhang mit den internatio-
nalen Sportevents bzw. den Sportorganisationen, deren
geschatzter Umsatz im Jahr 2023 tiefer ausfiel als bisher
veranschlagt. Damit liegen die Revisionen fir das
BIP-Wachstum im Vorjahr am unteren Rand des zu er-
wartenden Bereichs. Fiir die Jahre 2021 und 2022 fie-
len die Revisionen des realen BIP-Wachstums etwas gros-
ser aus.™ Fir beide Jahre wurde das Wachstum nach
oben revidiert.

Abbildung 24: Jahresrevision 2024 des BIP
Real, saison- und Sportevent-bereinigt, Niveau in Mrd. Fran-
ken; rechte Skala: Veranderung zum Vorquartal in %
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Quelle: SECO

Das revidierte vierteljdhrliche Sportevent-bereinigte BIP
kommt im 1. Quartal 2024 rund 0,4 % lber dem Niveau
gemdass den Daten vor der Revision zu liegen (Abbil-
dung 24). Insbesondere verlief die Erholung vom Corona-
bedingten Einbruch im zweiten Halbjahr 2021 etwas zU-
giger als bislang veranschlagt. Die Wachstumsabschwa-
chung 2022 und 2023 bestatigt sich. Ab Mitte 2023 er-

lebte die Schweizer Wirtschaft drei Quartale mit unter-
durchschnittlichen Wachstumsraten. In der Gesamt-
schau bleibt die Beurteilung der Konjunkturlage am aktu-
ellen Rand praktisch unverandert.

Abbildung 25: Revisionen auf der Produktionsseite

Real, saison- und Sportevent-bereinigt, Beitrage der Sektoren

zu den Revisionen des BIP-Wachstums, in Prozentpunkten
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Quelle: SECO

Auf der Produktionsseite sind die Revisionen fiir 2023 im
Wesentlichen auf die Branchen Verarbeitendes Ge-
werbe, Energie, Unternehmensnahe Dienstleistungen
sowie Transport und Kommunikation zurtickzufiihren.
Der Einbezug neuer Informationen aus Basisstatistiken
wie der Wertschopfungsstatistik pragt das Bild massge-
blich. Im verarbeitenden Gewerbe stellt sich die Entwick-
lung 2023 gemass den aktuellen Daten negativer dar (Ab-
bildung 25). Auch fir 2022 ergaben sich in diesem Wirt-
schaftsbereich erhebliche Revisionen. So wurde das
Wachstum der Chemie-Pharma fir 2022 deutlich nach
unten, fir 2023 aber nach oben revidiert. Demgegen-
Uber entwickelten sich die « Gbrigen » Industriebranchen
2022 glnstiger, als vor der Revision in den Daten enthal-
ten war; flir 2023 resultiert ein ausgepragterer Rickgang.

Verwendungsseitig weisen die Daten ebenfalls nennens-
werte Revisionen auf. Der Beitrag der inlandischen End-
nachfrage zum BIP-Wachstum im Jahr 2023 wurde um
0,5 Prozentpunkte nach oben revidiert, getrieben durch
den Staatskonsum und die Ausrustungsinvestitionen. Die
Revision im Staatskonsum ist unter anderem auf die In-
tegration neuer Zahlen der Kantone und Gemeinden zu-

9 In der Schweiz sind zwei Institutionen fur die Berechnung der VGR zustindig: das BFS fir die Jahreszahlen und das SECO fiir die Quartalszahlen. Jedes Jahr
im August publiziert das BFS seine erste Berechnung flir das Vorjahr (aktuell 2023) und revidierte Ergebnisse flr die zwei vorangegangenen Jahre (aktuell
2021 und 2022). Das SECO integriert die aktualisierten Jahreszahlen wiederum in seine Berechnungen und Uberprift dabei die Quartalisierung und die
Saisonbereinigung der einzelnen Zeitreihen. Wo nétig, werden entsprechende Anpassungen vorgenommen. Weiterflihrende Informationen zu den Revi-
sionen in den Jahreszahlen des BFS: https://www.bfs.admin.ch/bfs/de/home/statistiken/volkswirtschaft.assetdetail.32257695.html.

10\/on 2005 bis 2022 lag die mittlere absolute Revision (MAR) des BFS gegenlber dem ersten SECO-Wert fiir das Vorjahr (T-1) bei 0,25 Prozentpunkten.
1 Nicht Sportevent-bereinigt: 2021 Revision von 5,4 % auf 5,6 %; 2022 Revision von 2,6 % auf 3,0 %, vgl. https://www.bfs.admin.ch/bfs/de/home/statisti-
ken/volkswirtschaft/volkswirtschaftliche-gesamtrechnung/bruttoinlandprodukt.html ; Sportevent-bereinigt: 2021 Revision von 5,1 % auf 5,3 %, 2022 Re-

vision von 2,4 % auf 2,9 %. Hierbei werden die aktuellen Resultate mit jenen vom vergangenen Mai verglichen.
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EXKURS: JAHRESREVISION DER VGR — BIP-WACHSTUM 2023: +0,7 %, SAISON- U. SPORTEVENT-BEREINIGT +1,2 %

rickzufihren, wobei insbesondere die Kantone ein star-
keres Ausgabenwachstum als bisher geschdtzt aufwei-
sen; sie fallt im historischen Vergleich Gberdurchschnitt-
lich gross aus.!? Die Revision der Ausriistungsinvestitio-
nen geht auf verschiedene volatile Bereiche zuriick, da-
runter die Investitionen in Forschung und Entwicklung. In
den Quartalszahlen (Abbildung 26) zeigt sich: Der Staats-
konsum tragt 2023 durchgehend positiv zur Revision der
inlandischen Endnachfrage bei. Von den Ausristungsin-
vestitionen kommen insbesondere im ersten Halb-
jahr 2023 positive Beitrage zur Revision der inlandischen
Endnachfrage.

Demgegeniber wurden das Wachstum des privaten Kon-
sums und jenes der Bauinvestitionen fir 2023 nach un-
ten revidiert. Fir den privaten Konsum stehen neu Infor-
mationen aus der Haushaltsbudgeterhebung von 2023
zur Verflgung, fur die Bauinvestitionen neu Informatio-
nen aus der jahrlichen Bau- und Wohnbaustatistik.

Abbildung 26: Revisionen in der inlandischen Endnach-
frage
Real, saison- und Sportevent-bereinigt, Beitrage der Rubriken
zu den Revisionen des BIP-Wachstums, in Prozentpunkten

0.5

0.4
0.3

0.2 . 5
0.1 ¥
0.0 — = - [ |
0.1 s U

0.2 |
03

0.4 |
0.5

15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

Privater Konsum Staatskonsum
Ausrustungsinvestitionen M Bauinvestitionen

Quelle: SECO

Im Aussenhandel waren die Revisionen flr das Jahr 2023
im Allgemeinen weniger ausgepragt. Zudem kompensie-
ren sich die Revisionen in den verschiedenen Rubriken
grosstenteils (Abbildung 27). Entsprechend fallt der Aus-
senhandelsbeitrag im Jahr 2023 nach der Revision ledig-
lich 0,1 Prozentpunkte tiefer aus als vor der Revision.

Abbildung 27: Revisionen im Aussenhandel
Real, saison- und Sportevent-bereinigt, Beitrage der Rubriken
zu den Revisionen des BIP-Wachstums, in Prozentpunkten
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Der BIP-Deflator wurde fir 2023 von 1,0 % auf 0,9 % re-
vidiert. Produktionsseitig wurden insbesondere die Pro-
duktions- und Vorleistungsdeflatoren des verarbeiten-
den Gewerbes, des Energiesektors und des Handels revi-
diert, verwendungsseitig jene der Aussenhandelsrubri-
ken und der Investitionen.

Autoren: Felicitas Kemeny und Philipp Wegmdiller

12 Siehe die aktuellen Daten (Stand 26. August 2024) der Eidgendssischen Finanzverwaltung unter https://www.data.finance.admin.ch/superset/dash-
board/finanzstatistik international/?native filters key=d-5gZ0hmw6s2b56y480zxVUd1IK7QI-MTWdI4A92pY-Do5KiPmKhgOAPToJKCrXQ.
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Arbeitsmarkt

Im Juli2024 stieg die Arbeitslosenzahl gegeniber
Juni 2024 saisonbereinigt um 2 400 auf rund 114 700
Personen an. Die saisonbereinigte Arbeitslosenquote
(ALQ) erreichte 2,5 %, was einem Anstieg um 0,5 Pro-
zentpunkte gegeniber dem Vorjahresmonat entspricht
(Abbildung 28). Ebenso verzeichnete die Zahl der Stellen-
suchenden®® im Juli 2024 im Vergleich zum Vormonat ei-
nen saisonbereinigten Anstieg um knapp 5000 auf
188 400. Die Stellensuchendenquote lag bei 4,1 % und
Uberschritt damit den Wert des gleichen Monats im Vor-
jahr um 0,7 Prozentpunkte. Damit setzte sich der Trend
der letzten Monate mit einer leichten Beschleunigung
fort.

Abbildung 28: Stellensuchenden- und Arbeitslosenquote
Saisonbereinigt, in % der Erwerbspersonen
6

5
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—Stellensuchendenquote ~ —Arbeitslosenquote

Quelle: SECO

Auf saisonbereinigter Basis bewegte sich die Arbeitslosig-
keit im Vergleich Uber die letzten zwolf Monate in allen
Branchen und Bevolkerungsgruppen tendenziell nach
oben. Am deutlichsten fiel der Anstieg der ALQ im Be-
reich Information und Kommunikation (+ 0,9 Prozent-
punkte) sowie im Gastgewerbe und bei sonstigen wirt-
schaftlichen Dienstleistungen (je + 0,8 Prozentpunkte)
aus (Abbildung 29).

WIRTSCHAFTSLAGE SCHWEIZ

Abbildung 29: Arbeitslosenquote nach Branchen
Saisonbereinigt, in % der Erwerbstatigen
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Gegenlber dem 1. Quartal 2024 nahm die vollzeitdqui-
valente Beschaftigung im 2. Quartal 2024 saisonberei-
nigt um 0,3 % moderat zu (Abbildung 30).%4

Abbildung 30: Beschéftigung
Saisonbereinigt, Vollzeitaquivalente in Mio.
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Quelle: BFS (Saisonbereinigung: SECO)

Wadhrend sich das Beschaftigungswachstum in der In-
dustrie im 2. Quartal 2024 leicht beschleunigte, fiel esim
Dienstleistungssektor ahnlich hoch aus wie im Vorquartal
(Abbildung 31). Im 3. Sektor trugen insbesondere das Ge-
sundheits- und Sozialwesen sowie die Unternehmensver-
waltung und -beratung positiv zur Beschéaftigungsent-
wicklung bei. Demgegeniber verzeichneten der Perso-
nalverleih, das Gastgewerbe und der Grosshandel einen
splrbaren Rickgang, was sich insbesondere im Gastge-

13 Zu den Stellensuchenden (STS) zahlen die bei einem Regionalen Arbeitsvermittlungszentrum gemeldeten Arbeitslosen — genauer: die arbeitslosen Stel-
lensuchenden — sowie die nicht arbeitslosen Stellensuchenden. Zu Letzteren zdhlen u. a. Personen, die noch in einer geklindigten Stelle beschaftigt sind,
einen Zwischenverdienst haben, sich in einer aktiven arbeitsmarktlichen Massnahme befinden (z. B. an einem Programm zur voriibergehenden Beschafti-
gung teilnehmen oder eine Weiterbildung besuchen) oder bspw. aufgrund einer Krankheit nicht sofort vermittelbar sind.

4 Die Zeitreihe zur Beschaftigung im Bereich Vermittlung und Uberlassung von Arbeitskraften (Noga 78) wurde separat saison- und zufallsbereinigt und zu

den restlichen saisonbereinigten Reihen addiert.
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PREISE

werbe auch in einer erhéhten Arbeitslosenquote wider-
spiegelt. Das Wachstum im 2. Sektor ist vor allem auf ei-
nen Beschaftigungsanstieg in der Herstellung von Nah-
rungsmitteln und Tabakerzeugnissen sowie im Ausbau-
gewerbe zurtickzufihren. Dem entgegen wirkte ein leich-
ter Beschéftigungsrickgang im Hoch- und Tiefbau, in der
Metallindustrie sowie in der Herstellung von elektrischer
Ausrustung.

Abbildung 31: Beschaftigung im 2. und im 3. Sektor
Saisonbereinigt, in Vollzeitdaquivalenten, ggli. dem Vorquartal
in %

2.0

15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
—2. Sektor —3. Sektor
Quelle: BFS (Saisonbereinigung: SECO)

Die gangigen Indikatoren fir die Arbeitsmarktentwick-
lung zeigen weiterhin einen leicht negativen Trend und
lassen auf eine zwar abgeschwdachte, jedoch immer noch

Preise

Die Inflation entwickelte sich in den vergangenen Mona-
ten seitwdrts (Juli: 1,3 %; Abbildung 33). Auch die Kern-
inflation (ohne Energie, Treibstoffe sowie frische und sai-
sonale Produkte) blieb relativ stabil (Juli: 1,1 %). Damit
liegt die Inflation inzwischen seit mehr als einem Jahr im
Zielbereich der Schweizerischen Nationalbank zwischen
0% und 2 %.

Den grossten Beitrag zur Inflation liefert aktuell die
Rubrik « Ubrige Dienstleistungen » mit 0,7 Prozentpunk-
ten. Daneben tragen die « Mieten » inzwischen substan-
ziell zur Inflation bei (0,6 Prozentpunkte). Offenbar hat
ein Teil der Vermieter die beiden Referenzzinserhéhun-
gen von Mérz und Dezember 2023 an die Mieter weiter-
gegeben. Auch die Rubrik « Energie » tragt v. a. wegen
der Erhéhung der Stromtarife Anfang 2024 weiter positiv
zur Inflation bei (0,3 Prozentpunkte).

positive Entwicklung der Beschaftigung im 3. Quar-
tal 2024 schliessen (Abbildung 32). Zusammen mit dem
leichten Anstieg der Arbeitslosigkeit deutet dies auf eine
Normalisierung der vormals starken Arbeitskraftenach-
frage hin. Der Adecco-Stellenmarktindex sowie der KOF-
Beschaftigungsindikator zeigten weiterhin eine leichte
Abwartstendenz, verblieben jedoch oberhalb ihrer lang-
fristigen Durchschnittswerte. Der saisonbereinigte Sub-
index des Einkaufsmanagerindex der Industrie (PMI) be-
wegt sich seit gut einem halben Jahr im Wesentlichen
seitwarts auf tiefem Niveau. Einzig die Besta-Beschafti-
gungsaussichten gemdss BFS haben sich im 2. Quartal
2024 leicht verbessert.

Abbildung 32: Arbeitsmarktaussichten

PMI monatlicher Wert; Gbrige Indizes: Quartalswerte standar-
disiert
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Quellen: UBS/Procure, Adecco, BFS, KOF

Abbildung 33: Beitrige zur Inflation®®
Gegeniber dem Vorjahresmonat, in Prozentpunkten
4

2020 2021 2022 2023 2024

mm Mieten Nahrungsmittel Ubrige Dienste
Industrieguter Energietrager —Inflation (in %)
---Kerninflation (in %)

Quelle: BFS (Berechnungen: SECO)

Nahrungsmittelpreise tragen dagegen nicht mehr nen-
nenswert zur Inflation bei. Im vergangenen Jahr waren
sie noch ein Haupttreiber der Uberdurchschnittlich ho-
hen Inflation gewesen. Inflationsdampfend wirkt derzeit

15 In der Abbildung summieren sich die Balken der Komponenten « Dienstleistungen », « Mieten » und « Industrielle Waren ohne Energie » nicht exakt
zur Kernteuerung auf, da in allen Bereichen auch saisonale Produkte enthalten sind, die in der Kernteuerung ausgeklammert werden.
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zudem die Rubrik « Industrielle Waren ohne Energie »
(-0,4 Prozentpunkte). Preisriickgdnge verzeichnen v. a.
die Kategorien « Bekleidung und Schuhe », « Hausrat »
und im Juli « Fahrrader ». Dies durfte u. a. auf die Ab-
schaffung der Industriezélle im Januar zurlckzufihren
sein. So waren v. a. bei Textilien, aber auch bei E-Bikes
und Haushaltsgerdten Preisreduktionen erwartet wor-
den.1®

Abbildung 34: Erwartete Verkaufspreise nach Branche
Saldo, saisonbereinigt, erwartete Entwicklung in den nachsten
drei Monaten
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WIRTSCHAFTSLAGE SCHWEIZ

Unternehmensumfragen deuten darauf hin, dass der In-
flationsdruck in vielen Sektoren weiter nachlassen
durfte. Insbesondere im Gastgewerbe haben sich die
Preiserwartungen im 3. Quartal deutlich zurtickgebildet
(Abbildung 34). Zudem durfte sich die Abschwédchung am
Arbeitsmarkt tendenziell ddmpfend auf die Lohnentwick-
lung auswirken. Schliesslich kdnnte auch bei den Mieten
angesichts der gesunkenen Zinsen der Zenit bald Gber-
schritten sein.

16 https://www.blick.ch/wirtschaft/importzoelle-auf-industrieprodukte-fallen-weg-das-wird-jetzt-alles-billiger-id 1930006 2.html.
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PROGNOSE SCHWEIZ

Konjunkturprognose

Prognose Schweiz

Im 2. Quartal 2024 wuchs das Sportevent-bereinigte BIP
der Schweiz betrachtlich, gestitzt im Wesentlichen
durch die chemisch-pharmazeutische Industrie und kraf-
tige Warenexporte.l” Dem gegeniiber steht eine schwa-
che Entwicklung des Ubrigen Industriesektors und der
Binnennachfrage.

Die aktuell verfugbaren Daten lassen ein moderateres
Wachstum der Schweizer Wirtschaft in naher Zukunft er-
warten. So deuten die bislang verfigbaren Aussenhan-
delsdaten darauf hin, dass auf das starke Exportwachs-
tum im 2. Quartal eine gewisse Gegenbewegung folgt.
Zudem signalisiert der Einkaufsmanagerindex (PMI) der
Industrie’® trotz der Erholungstendenz seit dem
Herbst 2023 weiterhin eine verhaltene Entwicklung des
Sektors. Immerhin zeigen sich die Industrieunternehmen
zunehmend zuversichtlich, dass die Auftragseingdnge in
den kommenden Monaten steigen werden.*®

Der PMI des Dienstleistungssektors lasst insgesamt auf
eine stabile Entwicklung schliessen — von einzelnen mo-
natlichen Schwankungen abgesehen. Auf eine positive
Entwicklung in Teilen des Sektors deutet auch der An-
stieg der realen Detailhandelsumsé&tze im Juli. Demnach
kénnte sich im laufenden Quartal auch die Konsumnach-
frage solide entwickeln. Die Erholung der Konsumenten-
stimmung setzte sich bis zuletzt fort: Sowohl der Gesamt-
index als auch der Teilindex bezlglich der Neigung zu
grosseren Anschaffungen liegen mittlerweile deutlich
Uiber dem Vorjahresniveau.?°

Schliesslich stimmen die gangigen Sammelindikatoren
vorsichtig zuversichtlich beziglich der gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung. Die Konjunkturstimmung Schweiz?!

setzte ihre Erholung bis August fort, und das KOF-Baro-
meter entwickelte sich in den vergangenen Monaten im
Wesentlichen seitwarts auf einem Niveau leicht Uber sei-
nem langjahrigen Mittel.

Abbildung 35: Weltnachfrage, Wachstumsbeitrage
BIP der wichtigsten Handelspartner der Schweiz, export-
gewichtet, real, saisonbereinigt, ggu. Vorjahr, in Prozent-
punkten; ab 2024: Annahmen
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Quellen: Statist. Amter, OECD, IWF, Expertengruppe Konjunkturprognosen

Das Wachstum der Weltwirtschaft hat sich zuletzt etwas
beschleunigt. Insbesondere wuchs das BIP in den USA, im
Vereinigten Konigreich und in Japan verhaltnismdassig
kraftig. Im Euroraum schwadchte sich das Wachstum hin-
gegen etwas ab. In Deutschland schrumpfte das BIP
leicht; die Industrieproduktion knipft im Wesentlichen
an die ricklaufige Entwicklung der vergangenen zwei
Jahre an. Die Expertengruppe Konjunkturprognosen des
Bundes revidiert ihre Erwartungen fir das Wirtschafts-
wachstum in Deutschland und im gesamten Euroraum im
Prognosezeitraum nach unten. International durfte sich
die sektorale Zweiteilung — Industrie schwacher als

7 www.seco.admin.ch/konjunkturprognosen. Redaktionsschluss Kapitel « Prognose Schweiz »: 10. September 2024.

18 www.procure.ch/magazin/themen/marktdaten.

9 https://kof.ethz.ch/umfragen/konjunkturumfragen/konjunkturumfrage-industrie.html.

20 Seit Januar 2023 wird die Befragung monatlich durchgefiihrt. Aufgrund der geringen Anzahl Beobachtungen kénnen die Resultate bislang noch nicht
saisonbereinigt werden. Daher empfiehlt es sich, Vorjahresvergleiche anzustellen. Siehe: www.seco.admin.ch/konsumentenstimmung.

21 www.seco.admin.ch/kss.
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Dienstleistungen — auch in naher Zukunft fortsetzen. Ins-
gesamt sollte die Weltnachfrage aus Sicht der Schweiz in
den kommenden Quartalen langsamer wachsen als im
historischen Mittel (Abbildung 35, Tabelle 5). Im kom-
menden Jahr sollte sich insbesondere das europaische
Ausland von der aktuellen Schwéachephase erholen, wah-
rend sich das Wachstum der USA bei etwas tieferen Ra-
ten normalisieren sollte.

Vor diesem Hintergrund halt die Expertengruppe an ihrer
bisherigen Einschatzung zu den kurzfristigen Wachs-
tumsaussichten der Schweiz fest: Das Sportevent-berei-
nigte BIP dirfte 2024 um 1,2 % wachsen (Abbildung 36;
unveranderte Prognose). Dies ware wie bereits 2023 ein
deutlich unterdurchschnittliches Wachstum. Fur 2025
erwartet die Expertengruppe ein nur noch leicht unter-
durchschnittliches Wachstum des Sportevent-bereinig-
ten BIP von 1,6 % (Prognose von Juni: 1,7 %).

Abbildung 36: BIP-Prognose, Sportevent-bereinigt
Real, saisonbereinigt, Veranderung zum Vorjahr in %
6

W N P O R, N W s U
.|'

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

mm Aktueller Datenstand Aktuelle Prognose

—Datenstand letzte Prognose ~ ---Letzte Prognose

Quellen: SECO, Expertengruppe Konjunkturprognosen

Die verhaltene Entwicklung im europdischen Ausland
und die Aufwertung des Schweizer Frankens der vergan-
genen Monate bremsen derzeit die konjunktur- und
wechselkursexponierten Bereiche der Schweizer Export-
wirtschaft. Trotz des herausfordernden internationalen
Umfelds rechnet die Expertengruppe fir das Gesamt-
jahr 2024 mit einem erheblichen Wachstumsbeitrag des
Aussenhandels (Abbildung 37). Dieser geht insbesondere
auf das starke Exportwachstum im 2. Quartal zurlck.
Nach der zu erwartenden Gegenbewegung sollte sich das
Wachstum der Exporte sukzessive normalisieren. Auch
dirfte die Branchenstruktur der Schweizer Wirtschaft zu
einer Stabilisierung beitragen. So gilt die bedeutende
chemisch-pharmazeutische Industrie als wenig exponiert
gegeniber Konjunktur- und Wechselkursschwankungen,
und die fundamentalen Voraussetzungen fir ein weite-
res Wachstum der Branche bleiben weiter bestehen. Im

KONJUNKTURPROGNOSE

Zuge der weltwirtschaftlichen Normalisierung sollten
2025 auch die konjunkturexponierten Bereiche der
Schweizer Exportwirtschaft an Dynamik gewinnen.

Im Inland durften v. a. die Konsumausgaben das Wachs-
tum sttzen (Abbildung 37). Die neuesten Daten und In-
formationen zur Entwicklung der Konsumentenpreise
lassen erwarten, dass die Inflation rascher sinkt als bis-
lang erwartet. Im August ging die Inflation auf 1,1 % zu-
rick. Zwar stieg der Beitrag der Mieten angesichts der
Uberwalzung des héheren Referenzzinssatzes nochmals
an. Allerdings reduzierten sich bei den Waren die Teue-
rungsraten deutlich. Vor dem Hintergrund der Aufwer-
tung ist fur die nahe Zukunft kaum von einem Anstieg der
Teuerung auszugehen. Die Expertengruppe erwartet im
Jahresdurchschnitt 2024 eine Inflation von 1,2 % (Prog-
nose von Juni: 1,4 %). 2025 sollte die Inflation weiter zu-
rickgehen. Neben der Aufwertung dirften v. a. die wie-
der tieferen Energiepreise die Inflation dampfen. So wer-
den die Stromtarife, welche 2023 und 2024 stark gestie-
gen waren, 2025 um durchschnittlich 10 % gesenkt.?? Zu-
dem ist angesichts des tieferen Zinsniveaus mit einem
Rickgang des Referenzzinses zu rechnen. Insgesamt er-
wartet die Expertengruppe eine Inflation von jahres-
durchschnittlichen 0,7 % (Prognose von Juni: 1,1 %). Die
gunstigere Entwicklung der Inflation dirfte, zusammen
mit weiteren Anstiegen der Beschéaftigung, die Konsum-
nachfrage der Haushalte stltzen. Dariber hinaus deuten
die jingsten Hochrechnungen fur das laufende und das
kommende Jahr auf eine stdrkere Entwicklung des
Staatskonsums als noch in der Prognose von Juni erwar-
tet.?

Abbildung 37: Wachstumsbeitrage, Sportevent-bereinigt
Real, saisonbereinigt, Beitrdge der Komponenten in Prozent-
punkten, ab 2024: Prognosen
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Hingegen ist flir das Gesamtjahr 2024 ein Rickgang der
Ausrlstungsinvestitionen zu erwarten. Die Auslastung

22 Fir das Jahr 2025 sinken die schweizerischen Strompreise in der Grundversorgung fir Haushalte im Mittel (Median) um rund 10 Prozent. Vgl.
https://www.elcom.admin.ch/elcom/de/home/dokumentation/medienmitteilungen.msg-id-102234.html.

3 S, https://www.data.finance.admin.ch/superset/dashboard/finanzstatistik_international/?native filters key=d-5gZ0hmw6s2b56y480zxVUd1IK7Ql-

MTWdI4A92pY-Do5KiPmKhgOAPToJKCrXQ fiir die (nominalen) Resultate der Eidgendssischen Finanzverwaltung.
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RISIKEN

der industriellen Produktionskapazitaten ist unterdurch-
schnittlich und die Auftragslage schwach. Nach einer ver-
haltenen Entwicklung in den vergangenen Jahren wie
auch im laufenden Jahr ist im Verlauf des Prognosezeit-
raums aber mit einer deutlichen Erholung zu rechnen:
Die Auslandnachfrage sollte anziehen und die Zinsen zu-
rickgehen. Im Bausektor lassen die angebotsseitigen Be-
schrankungen weiter nach. Die Nachfrage erholt sich im
Zuge der gesunkenen Hypothekarzinsen und des Bevél-
kerungswachstums allméhlich. So deuten die Baubewilli-
gungen, gemessen am vorgesehenen finanziellen Volu-
men, auf eine Steigerung der Bautatigkeit in den kom-
menden Quartalen. In Summe der verschiedenen Kom-
ponenten dirfte der Wachstumsbeitrag der Binnennach-
frage in beiden Prognosejahren dhnlich hoch ausfallen
wie bislang erwartet.

Am Arbeitsmarkt geht die moderate Konjunkturdynamik
mit steigenden Arbeitslosenzahlen einher. Im Jahres-
durchschnitt 2024 sollte die Arbeitslosenquote bei 2,4 %
(unveranderte Prognose) zu liegen kommen, 2025 bei
2,6 %. (unveranderte Prognose). Die Beschaftigung ent-
wickelte sich zuletzt etwas starker als bislang antizipiert.
Im weiteren Verlauf dirften weitere, aber schwéachere
Beschaftigungszuwdchse stattfinden.

Bei einer Prognose des nicht Sportevent-bereinigten BIP-
Wachstums mussen zusatzlich die grossen internationa-
len Sportevents berlcksichtigt werden, welche von Orga-
nisationen mit Sitz in der Schweiz durchgefiihrt werden.

Risiken

Geopolitische Risiken bleiben insbesondere im Zusam-
menhang mit den bewaffneten Konflikten im Nahen Os-
ten und in der Ukraine bestehen. Damit einhergehen
kénnten starke Anstiege von Rohstoffpreisen oder Trans-
portkosten, mit entsprechenden inflationaren Rickwir-
kungen.

Auch unabhéangig davon kénnte sich die geldpolitische Lo-
ckerung in den grossen Wahrungsraumen langsamer voll-
ziehen als derzeit antizipiert. Dann wirden sich beste-
hende Risiken im Zusammenhang mit der globalen Ver-
schuldung, Bilanzrisiken bei Finanzinstitutionen sowie Ri-
siken an den Immobilien- und Finanzmarkten verscharfen.
Die Wahrscheinlichkeit von Korrekturen an den Finanz-
markten ist erhdht.
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Diese Events finden Gblicherweise in den geraden Kalen-
derjahren statt und erhéhen dann das BIP-Wachstum der
Schweiz.

Im laufenden Jahr haben die Fussball-Europameister-
schaft (Uefa) in Deutschland sowie die Olympischen
Sommerspiele (I0C) in Paris stattgefunden. Basierend auf
der historischen Entwicklung ist davon auszugehen, dass
diese Events fur einen Wachstumsimpuls in Hohe von
rund 0,4 Prozentpunkten sorgen werden (Abbildung 38).
Somit sollte das Wachstum des nicht Sportevent-berei-
nigten BIP 2024 rund 0,4 Prozentpunkte hoher sein als
jenes des Sportevent-bereinigten. Fir das Jahr 2025 ist
von einer entsprechenden Gegenbewegung in Hohe von
-0,4 Prozentpunkten auszugehen.

Abbildung 38: Sportevent-Effekt

Differenz zwischen dem BIP-Wachstum (nicht Sportevent-
bereinigt) und dem Wachstum des Sportevent-bereinigten
BIP, in Prozentpunkten; ab 2024: Prognosen
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Weitere Risiken betreffen die internationale Wirtschafts-
entwicklung. Eine markantere Abschwdchung der deut-
schen Industrie kénnte die betroffenen Bereiche der
Schweizer Wirtschaft starker belasten als erwartet. Auch
die chinesische Wirtschaft konnte sich deutlicher abkih-
len als angenommen. Schliesslich bleibt das Risiko beste-
hen, dass die Wirtschaftsabkihlung in den USA starker
ausfallt als angenommen oder gar in eine Rezession min-
det.

Eine schwachere Entwicklung der internationalen Nach-
frage wirde sich direkt auf den Schweizer Aussenhandel
und auf die hiesige Konjunktur auswirken. Bei einer Mate-
rialisierung der verschiedenen Risiken ware ausserdem
mit Aufwertungsdruck auf den Schweizer Franken zu
rechnen.



KONJUNKTURPROGNOSE

Tabelle 4: Konjunkturprognosen Schweiz, September 20242
Ohne gegenteilige Angabe Veranderungen in %, Beitrdge in Prozentpunkten,
BIP und Komponenten: real, saisonbereinigt

2022 2023 2024 " 2025
Bruttoinlandprodukt (BIP) und Komponenten, Sportevent-bereinigt
BIP 29 1.2 1.2 (1.2) 16 (1.7)
Privater Konsum 4.3 1.5 1.5 (1.3) 15 (1.4)
Staatskonsum -1.2 1.7 1.5 (05 1.1 (0.2)
Bauinvestitionen -6.9 2.7 0.5 (0.1) 19 (1.9)
Ausristungsinvestitionen 34 14 20 (-07) 31 (3.5
Warenexporte 4.1 2.8 5.1 (36) 29 (3.8
Dienstleistungsexporte 6.1 -0.6 23  (36) 35 (3.2)
Warenimporte 7.6 0.9 28 (29) 35 (3.8)
Dienstleistungsimporte 3.3 9.2 39 (40) 40 (48
Beitrdge zum BIP-Wachstum, Sportevent-bereinigt™
Inléndische Endnachfrage 2.0 1.0 06 (06) 16 (1.5)
Aussenhandel 0.1 -0.9 1.0 (0.5) 0.0 (0.2)
Arbeitsmarkt und Preise
Vollzeitédquivalente Beschéftigung 2.8 2.1 14 (1.2) 12 (1.1)
Arbeitslosenquote in % 22 20 24 (24) 26 (28)
Landesindex der Konsumentenpreise 2.8 21 1.2 (14) 07 (1.1)

w
e

BIP, nicht Sportevent-bereinigt 0.7 1.6 (1.6) 12 (1.3)

" Prognosen der Expertengruppe Konjunkturprognosen des Bundes vom 19.09.2024. Prognosen vom 17.06.2024
in Klammern.

" Von Sportevent-Effekten betroffen sind: BIP, Dienstleistungsexporte, Dienstleistungsimporte, Aussenhandel.
Quellen: BFS, SECO

Tabelle 5: Internationale und monetire Rahmenbedingungen, September 2024%
Ohne gegenteilige Angabe Veranderungen in %, BIP und Weltnachfrage: real, saisonbereinigt

2022 2023 2024 * 2025 *
BIP international
Vereinigte Staaten 1.9 25 2.6 (2.4) 1.8 (1.8)
Euroraum 3.4 0.5 0.7 (0.8) 1.5 (1.6)
Deutschland 1.4 -0.1 0.1 (0.3) 1.1 (1.2)
Vereinigtes Konigreich 4.3 0.1 1.1 (0.8) 1.4 (1.3)
Japan 1.1 1.7 -02 (-0.0) 0.9 (0.9)
Bric-Lander 3.3 5.5 5.0 (5.1) 45 (4.4)
China 3.0 5.2 4.8 (5.0) 4.4 (4.3)
Welthachfrage 2.9 1.5 1.5 (1.5) 1.8 (1.8)
Erddlpreis in USD pro Fass Brent 100.9 825 817 (826) 750 (78.0)
Schweiz
Saron in % -0.2 1.5 1.3 (1.4) 0.8 (1.1)
Rendite 10-jahrige Staatsanleihen in % 0.8 1.1 0.6 (0.9) 0.8 (1.2)
Realer Wechselkursindex -0.5 3.5 1.2 (-0.7) 1.0 (-1.1)

" Annahmen der Expertengruppe Konjunkturprognosen des Bundes vom 19.09.2024. Annahmen vom 17.06.2024 in
Klammern.
Quellen: SECOQ, entsprechende statistische Institutionen

24 Warenexporte und -importe sowie Wachstumsbeitrag des Aussenhandels: ohne Wertsachen.
% Bric-Lander: Gewichtetes Aggregat des BIP zu Kaufkraftparitaten (IWF) von Brasilien, Russland, Indien, China.
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Internationales und monetares Umfeld

Weltwirtschaft

Die Weltwirtschaft wuchs im 2. Quartal 2024 etwas
schneller als noch zu Jahresbeginn.?® Die Heterogenitat
zwischen den einzelnen Ldandern war dabei hoch: So
wuchs das BIP in den USA, im Vereinigten Konigreich und
in Japan verhdltnismassig kraftig. Im Euroraum
schwdchte sich das Wachstum hingegen etwas ab, wobei
das BIP in Deutschland sogar schrumpfte. Auch in China
schwdchte sich das BIP-Wachstum erwartungsgemass
ab.

Abbildung 39: PMI

Industrie: PMI Gesamtindex; Dienste: PMI Teilindex zur Ge-
schaftstatigkeit; exportgewichtet, saisonbereinigt, Wachs-
tumsschwelle = 50
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Quelle: S&P Global, SECO

Auch zwischen den Sektoren ist gemass den PMI eine
grosse Heterogenitat festzustellen. So schwachten sich
die PMI fir das verarbeitende Gewerbe vielerorts ab und
lagen im August unter der Wachstumsschwelle (Abbil-
dung 39). Demgegenlber erholten sich die PMI fir den
Dienstleistungssektor in vielen Landern weiter und deu-
ten weltweit auf eine Fortsetzung der Expansion in die-
sem Sektor hin. Die Lage auf dem internationalen Ar-
beitsmarkt ist trotz einer leichten Eintribung in verschie-
denen Landern im historischen Vergleich nach wie vor
glnstig. Entsprechend stiegen vielerorts die Léhne, wenn
auch etwas langsamer als zuvor. Zusammen mit der

schwécheren Inflation stitzt dies die Kaufkraft der priva-
ten Haushalte. Schliesslich sollte die internationale Geld-
politik im Verlauf des Jahres weniger restriktiv ausgerich-
tet werden. Dies sollte die Nachfrage im weiteren Verlauf
stltzen. Insgesamt geht die Expertengruppe von einem
unterdurchschnittlichen Wachstum der Weltnachfrage
im laufenden Jahr aus. Im Jahr 2025 dirfte sich das
Wachstum normalisieren.?’

Euroraum

Im Euroraum verlangsamte sich das BIP-Wachstum im
2. Quartal 2024 auf 0,2 %. Sowohl der private Konsum als
auch die Investitionen waren ricklaufig. Binnenwirt-
schaftlich kamen lediglich vom offentlichen Konsum
Wachstumsimpulse. Die schwache inlandische Nach-
frage wurde jedoch vom Aussenhandel mehr als kom-
pensiert. Die Unterschiede zwischen den Landern waren
freilich ausgepragt (Abbildung 40).

Abbildung 40: BIP international
Real, saisonbereinigt (Schweiz: Sportevent-bereinigt), Jahres-
mittel 2015 = 100
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Quellen: SECO, Eurostat, U.S. BEA, U.K. ONS, CaO Japan

In Deutschland schrumpfte das BIP um 0,1 %, nachdem
es im Vorquartal noch leicht gewachsen war (Abbil-
dung 41). Dabei nahmen insbesondere die Investitionen
in Bauten und Ausristungen ab. In Frankreich wuchs das
BIP um 0,2 %. Das Wachstum wurde dabei vor allem von

% Ohne gegenteilige Anmerkung werden im Folgenden die Wachstumsraten gegentiber dem Vorquartal der realen, saisonbereinigten volkswirtschaftlichen
Aggregate kommentiert sowie saisonbereinigte Arbeitsmarktdaten. Redaktionsschluss Kapitel « Internationales und monetares Umfeld »: 10. Septem-

ber 2024.

27 Prognosen der Expertengruppe Konjunkturprognosen des Bundes: Siehe https://www.seco.admin.ch/konjunkturprognosen.
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den Exporten getragen. Das BIP in Italien (0,2 %) stieg
dank eines positiven Beitrags der Investitionen, wahrend
der Aussenhandel bremsend wirkte. In Spanien (0,8 %)
wuchs das BIP erneut kraftig auf breiter Basis. Sowohl
vom privaten Konsum und den Investitionen als auch
vom Ausland kamen positive Impulse.

Abbildung 41: BIP, ausgewahlte Euroldnder
Real, saisonbereinigt, Jahresmittel 2019 = 100
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Quelle: Eurostat

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt hat sich zuletzt weiter
verbessert: Die Erwerbslosenquote im Euroraum fiel im
Juli auf ein Rekordtief von 6,4 % (Abbildung 42). Beson-
ders deutlich fiel sie in Italien (6,5 %), wahrend sie in
Deutschland (3,4 %), in Frankreich (7,5 %) und in Spanien
(11,5 %) auf verhaltnismassig tiefen Niveaus stagnierte.

Abbildung 42: Erwerbslosigkeit international
Quote gemass ILO, saisonbereinigt, in %
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Quellen: BFS (Saisonber.: SECO), Eurostat, U.S. BLS, U.K. ONS, CaO Japan

Die vorliegenden Indikatoren zeichnen fur die Konjunktur
im Euroraum am aktuellen Rand ein gemischtes Bild. Der
Economic Sentiment Indicator deutet weiterhin auf eine
schwache Konjunkturentwicklung hin. Wahrend die Ein-
schatzung der Unternehmen in der Industrie und im De-
tailhandel weiterhin unter dem historischen Durch-
schnitt verharrt, ist die Einschatzung im Dienstleistungs-
sektor durchschnittlich. Die Stimmung der Haushalte
hellte sich dagegen weiter auf (Abbildung 43).

INTERNATIONALES UND MONETARES UMFELD

Abbildung 43: Wirtschaftseinschatzung, Euroraum
Subkomponenten des Economic Sentiment Indicator,
Saldo, saison- und mittelwertbereinigt
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Quelle: Europdische Kommission

Die Aussichten bleiben insgesamt verhalten. Zwar dirfte
der private Konsum im Zuge der guten Arbeitsmarktlage
und der Reallohnzuwachse stitzend wirken. Von der In-
vestitionstatigkeit dirften dagegen nur geringe Impulse
ausgehen. Laut Unternehmensbefragungen stellt die
mangelnde Nachfrage fir viele Unternehmen das grosste
Problem dar. Gleichzeitig ist die Kapazitdtsauslastung
weiter ricklaufig, sodass vorerst insgesamt wenig Bedarf
an zusatzlichen Investitionen besteht. Fir das Jahr 2024
rechnet die Expertengruppe insgesamt mit einem etwas
langsameren Wachstum als zuvor, insbesondere auf-
grund der schwachen Konjunktur in Deutschland. Im
Zuge einer weniger restriktiven Geldpolitik, eines krafti-
geren Konsums und eines steigenden Auslastungsgrads
durfte das BIP dann im Jahr 2025 wieder etwas starker
zunehmen.

USA

In den USA wuchs das BIP im 2. Quartal 2024 gemass vor-
ldufiger Schatzung mit 0,7 % schneller als im Vorquartal
(Abbildung 44). Erneut war das Wachstum binnenwirt-
schaftlich getrieben. So stiegen sowohl der private als
auch der 6ffentliche Konsum nochmals kraftig. Auch von
der Investitionstatigkeit kamen positive Impulse, wenn
auch weniger stark als noch im 1. Quartal. Wahrend die
Investitionen in Ausristungsglter und geistiges Eigen-
tum stiegen, wurde weniger in Gebdude investiert. Im
Zuge der kraftigen Binnennachfrage stiegen auch die Im-
porte, wodurch der Aussenhandel trotz wachsender Ex-
porte einen negativen Impuls lieferte.

Die allmdhliche AbkiUhlung am Arbeitsmarkt hat sich im
August fortgesetzt: Die Beschaftigung stieg um 142 000
Stellen und damit etwas schneller als im Vormonat, als
ein Uberraschend tiefer Wert Rezessionssorgen in den
USA ausgelost hatte. Die Zahl ist aber im Einklang mit ei-
ner langsamen Normalisierung am Arbeitsmarkt. Die Er-
werbslosenquote lag im August bei 4,2 % und damit ho-
her als noch zu Jahresbeginn, im historischen Vergleich
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ist sie aber weiterhin niedrig. Im Einklang mit der AbkUh-
lung hat auch die Anzahl offener Stellen in den vergange-
nen Monaten weiter abgenommen; sie nahert sich im-
mer weiter der Erwerbslosenzahl an. Die Realldhne hin-
gegen wuchsen dank der sinkenden Inflation und etwas
starkerem Lohnwachstum etwas schneller.

Abbildung 44: Wachstumsbeitrage zum BIP, USA
Real, saisonbereinigt, ggli. dem Vorquartal, in Prozentpunkten
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Quelle: BEA

Zwar wurden in letzter Zeit die Sorgen Uber eine Rezes-
sion in den USA wieder laut, nicht zuletzt wegen des
Uberraschend schwachen Arbeitsmarktreports fir Juli.
Aktuell deuten die verfugbaren Indikatoren fur das
3. Quartal jedoch erwartungsgemadss auf eine Abschwa-
chung hin, nicht jedoch auf einen Einbruch. So lag die von
der University of Michigan ermittelte Konsumentenstim-
mung im August unter dem Niveau vom 2. Quartal, und
der PMI fir die Industrie schwachte sich bis August wei-
ter ab. Die Industrieproduktion und die Baubewilligun-
gen gingen im Juli zurilick. FUr den Dienstleistungssektor
hingegen hat sich der Ausblick laut PMI aufgehellt, und
die Konsumausgaben bis Juli deuten auf eine weitere,
wenn auch langsamere Ausweitung des Konsums der
Haushalte hin. Verfligbare Nowcasts wie «GDP Now» der
Fed of Atlanta, der Nowcast der New York Fed oder das
«Nowcasting Lab» deuten aktuell ebenfalls keinen Ein-
bruch an.?®

Zwar dirfte der private Konsum in den kommenden
Quartalen weiter stiitzen, im Zuge der weniger glinstigen
Lage am Arbeitsmarkt und nur noch geringer Reallohn-
steigerungen jedoch verlangsamt. Die noch immer ho-
hen Kreditkosten dampfen die Investitionstatigkeit. Je-
doch ist der Bedarf an Wohnraum im Zuge des kraftigen
Bevolkerungswachstums hoch. Vom Aussenhandel diirf-
ten in diesem Jahr nur geringe Impulse ausgehen. Auf-
grund des starkeren Wachstums im 2. Quartal revidiert
die Expertengruppe ihre Prognose fir das laufende Jahr
etwas nach oben. Im kommenden Jahr dirfte sich das

Wachstum in den USA dann abschwachen. Die bevorste-
henden Prasidentschaftswahlen im November stellen ei-
nen erheblichen Unsicherheitsfaktor dar. Auch das Risiko
einer Rezession in den USA bleibt bestehen, z. B. im Zuge
allfalliger ausgedehnter Turbulenzen an den Finanzmark-
ten mit starken Auswirkungen auf die Realwirtschaft.
Falls etwa Unternehmen aufgrund der gestiegenen Unsi-
cherheit beginnen, Angestellte zu entlassen, und Haus-
halte ihren Konsum reduzieren, konnte sich das Wachs-
tum deutlich abschwachen. Auch ausbleibende Zinssen-
kungen der Zentralbank konnten die konjunkturelle Dy-
namik weiter dampfen.

China

In China schwéchte sich das BIP-Wachstum im 2. Quartal
erwartungsgemass auf 0,7 % ab (Abbildung 45, Abbil-
dung 46). Im Einklang mit den schwachen Detailhandels-
umsatzen und der neuerlich eingetribten Konsumenten-
stimmung trug der Konsum nur noch wenig zum BIP-
Wachstum bei. Die Investitionstatigkeit wuchs &dhnlich
stark wie im Vorquartal: Wahrend die Investitionen in Im-
mobilien weiter zurlickgingen, wurde mehr in Infrastruk-
tur und Ausristungen investiert. Im Zuge der schwachen
Binnennachfrage wurde auch wenig importiert. Gleich-
zeitig konnten die Exporte nochmals deutlich ausgewei-
tet werden, wodurch der Aussenhandel insgesamt einen
positiven Beitrag zum BIP-Wachstum lieferte. Dazu diirf-
ten die fallenden Preise in China beigetragen haben,
dank denen sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der
chinesischen Exporteure verbesserte.

Abbildung 45: Wachstumsbeitrage zum BIP, China
Real, saisonbereinigt, ggli. dem Vorquartal, in Prozentpunkten
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Die verflgbaren Indikatoren deuten am aktuellen Rand
auf eine gedampfte Dynamik hin: Im August lag der PMI
des chinesischen Statistikamts fir die Industrie weiter
unter der Wachstumsschwelle von 50 Punkten. Fir den
Dienstleistungssektor lag er nur knapp dartber. Zudem
halt die Krise im Immobiliensektor an. Entsprechend lag
der PMI fiir den Bausektor im August auf dem niedrigsten

28 Siehe hierzu https://www.atlantafed.org/cqer/research/gdpnow, https://www.newyorkfed.org/research/policy/nowcast#/overview, sowie https://now-

castinglab.org/map.
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Stand seit Februar 2020. Die Immobilienpreise sind nach
wie vor ricklaufig, und auch die Baubeginne und Ver-
kaufe sind im historischen Vergleich schwach. Dies belas-
tet weiterhin die Binnenkonjunktur und dampft die Stim-
mung der privaten Haushalte. Die Implementierung von
beschlossenen Massnahmen der Zentralregierung zur
Stutzung des Immobiliensektors, wie z. B. Kredite fur den
Kauf von unverkauften, bereits gebauten Wohnungen,
kommt aktuell nur schleppend voran. Insgesamt dirfte
sich die chinesische Wirtschaft in den kommenden Quar-
talen relativ schwach entwickeln. Vor dem Hintergrund
des Strukturwandels der chinesischen Wirtschaft und der
demografischen Entwicklung rechnet die Experten-
gruppe weiterhin mit einer Abschwachung des Wirt-
schaftswachstums im Jahr 2025.

Weitere Lander

Im Vereinigten Konigreich stieg das BIP im 2. Quartal um
0,6 % und schwachte sich damit im Vergleich zum Vor-
quartal leicht ab (Abbildung 40). Wichtige Impulse ka-
men von der inlandischen Nachfrage. Sowohl die Kon-
sumausgaben der privaten Haushalte als auch der 6ffent-
liche Konsum stiegen. Im o6ffentlichen Sektor dirften da-
bei Aufholeffekte nach den Streiks in den zwei vorherge-
henden Quartalen eine Rolle gespielt haben. Auch die In-
vestitionstatigkeit wurde neuerlich ausgeweitet. Die Ex-
porte wuchsen im Vergleich zum Vorquartal ebenfalls,
wurden aber durch die dusserst starken Importe Gber-
troffen, wodurch der Aussenhandel in der Summe brem-
send wirkte.? Die verfiigbaren Indikatoren deuten auf
eine Fortsetzung des Wachstums in den kommenden
Quartalen hin. So wuchsen die Detailhandelsumsatze
und die Industrieproduktion bis Juli bzw. Juni kraftig. Zu-
dem erholte sich das Konsumentenvertrauen bis Juli wei-
ter, und auch die PMI fir die Industrie, den Bausektor
und den Dienstleistungssektor liegen Uber der Expansi-
onsschwelle. Aufgrund des kraftigen Wachstums im
2. Quartal sowie der Revision des Vorquartals hebt die
Expertengruppe ihre Erwartungen fir 2024 an. Im kom-
menden Jahr dirfte das BIP im Zuge der geldpolitischen
Lockerung schneller wachsen.

In Japan stieg das BIP im 2. Quartal um 0,7 % und erholte
sich damit etwas von der vorangegangenen Schwache-
phase (Abbildung 40). Der private Konsum, der rund die
Halfte des BIP ausmacht, wuchs angesichts steigender
Lohne und einer Steuersenkung im Juni nach vier Riick-
gangen in Folge erstmals wieder. Aber auch die Investiti-
onen wurden auf breiter Basis ausgeweitet: Sowohl die

INTERNATIONALES UND MONETARES UMFELD

Haushalte und die Unternehmen als auch der Staat inves-
tierten im 2. Quartal mehr. Im Zuge der kraftigen Binnen-
nachfrage stiegen auch die Importe, sodass der Aussen-
handel trotz der robusten Exporte insgesamt bremsend
wirkte. Fir die kommenden Quartale deuten die verflg-
baren Indikatoren auf ein moderates Wachstum hin. Die
weiterhin hohe Inflation sowie die gestiegenen Zinsen
durften jedoch im weiteren Verlauf dampfend wirken.
Flr 2024 erwartet die Expertengruppe aufgrund der Re-
visionen der Vorquartale ein insgesamt schwacheres
Wachstum als zuvor. Im Jahr 2025 durfte die Wirtschaft
wieder schneller wachsen.

Abbildung 46: BIP, Bric-Staaten
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In Indien wuchs das BIP im 2. Quartal durchschnittlich,
gestltzt vom privaten Konsum sowie der Investitionsta-
tigkeit (Abbildung 46). Fir die kommenden Quartale
deuten die verfligbaren Indikatoren auf ein etwas schwa-
cheres Wachstum hin. In Russland durfte sich das BIP-
Wachstum im 2. Quartal etwas abgeschwdcht haben.
Zwar wird die Wirtschaft noch immer durch die erhohte
Produktion von Ristungsmaterial sowie die rekordtiefe
Erwerbslosigkeit gestttzt. Bremsend durften hingegen
die anhaltend hohe Inflation und die restriktivere Geld-
politik wirken. Im Einklang damit schwachten sich die
Stimmungsindikatoren fir die Industrie und die Haus-
halte ab. Das BIP-Wachstum in Brasilien beschleunigte
sich im 2. Quartal vor allem dank einer kréaftigen Binnen-
nachfrage. Die verfligharen Indikatoren deuten fir die
kommenden Quartale auf ein weiteres Wachstum hin.
Flr das Aggregat der Bric-Lander (Brasilien, Russland, In-
dien, China) revidiert die Expertengruppe ihre Annahme
flr 2024 leicht nach unten. Fir 2025 geht sie weiterhin
von einem unterdurchschnittlichen Wachstum aus.

2% Die Importe waren im 2. Quartal vor allem vom nichtmonetaren Gold getrieben, das in grosser Menge eingefiihrt wurde. Solche Bewegungen kommen in
den Zahlen des Vereinigten Kdnigreichs hdufiger vor. Diese werden auf der Verwendungsseite unter « Vorratsveranderungen und Nettozugang an Wert-

sachen » gegengebucht, sodass der Effekt auf das BIP-Wachstum null ist.

Konjunkturtendenzen SECO | Herbst 2024 23



MONETARE ENTWICKLUNG

Monetare Entwicklung

Preise international

In vielen Landern hat sich die Inflation seit Ende 2023
dem geldpolitischen Zielbereich angendhert (Abbil-
dung 47). Beginstigt wurde der Rlckgang zunachst
durch die wieder tieferen Energiepreise. In den vergan-
genen Monaten liess dieser Effekt nach, er wurde aber
durch einen weiteren Rickgang der Kerninflation kom-
pensiert (Abbildung 48).

V. a. bei Waren (ohne Energie) ging die Inflation zurick
bzw. rutschte vielerorts sogar in den negativen Bereich.
Bei den Diensten liegen die Preissteigerungsraten dage-
gen nach wie vor auf Uberdurchschnittlichen Niveaus.
Entsprechend liegt die Kerninflation in vielen Landern im-
mer noch héher als in den Jahren 2000 bis 2019.

Abbildung 47: Inflation
Gegeniber dem Vorjahresmonat in %
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In den USA entwickelte sich die Inflation zuletzt glinstiger
als vielfach erwartet. Obwohl der dampfende Effekt der
Energiepreise auf die Inflation nachliess, ging die Infla-
tion bis Juli auf 2,9 % zurlick, den tiefsten Wert seit
Marz 2021. Dazu beigetragen haben v.a. die Waren
ohne Energie, deren Preise zuletzt unter das Vorjahresni-
veau gefallen waren. Daneben liessen bei den Mieten die
Preissteigerungen etwas nach. Insgesamt bleibt die Infla-
tion bei Diensten aber nach wie vor hoch (Juli: 4,9 %).
Deshalb liegt auch die Kerninflation mit 3,2 % immer
noch deutlich Uber den Werten vor Ausbruch der Pande-
mie.

Auch im Vereinigten Kénigreich hat sich das Bild tenden-
ziell aufgehellt. Die Inflation bewegte sich in den vergan-
genen Monaten bei rund 2 %. Dazu beigetragen haben
die Energiepreise. V. a. flr Strom und Gas muss deutlich
weniger bezahlt werden als noch vor Jahresfrist. Aber
auch die Kerninflation bildete sich weiter zurtick. Getrie-
ben wurde der Riickgang auch hier v. a. durch die Preise
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flr Waren. Angesichts der hohen Inflation bei Dienstleis-
tungen liegt die Kerninflation mit 3,3 % aber immer noch
hoher als im Durchschnitt der beiden Jahrzehnte vor der
Pandemie.

Auch in der Schweiz hat die Inflation in den vergangenen
Monaten nach unten Uberrascht. Bis August ging sie auf
1,1 % zuruck. Zwar stieg der Beitrag der Mieten im Zu-
sammenhang mit dem hoheren Referenzzinssatz weiter
an. Dagegen tragen die Preise industriell gefertigter Wa-
ren negativ zur Inflation bei. Die Kerninflation liegt mit
1,1 % ebenfalls in der Mitte des Zielbands der SNB.

Im Euroraum kam die Normalisierung der Inflation dage-
gen zuletzt langsamer voran. Zwar ging die Inflation ge-
mass Schnellschatzung im August auf 2,2 % zurick. Dies
war jedoch v. a. auf die Energiepreise zurlckzufiihren.
Die Kerninflation hat dagegen in den vergangenen Mo-
naten bei Werten von nur leicht unter 3 % stagniert (Ab-
bildung 48). Wahrend auch im Euroraum die Raten bei
industriell gefertigten Waren (ohne Energie) weiter
nachliessen, stieg der Beitrag der Dienste im August so-
gar an.

Abbildung 48: Kerninflation
Gegenlber dem Vorjahresmonat in %
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In Japan stieg die Inflation dagegen leicht an (Juli: 2,8 %).
Dies war teilweise auf die Energiepreise zurickzufihren.
Die Kerninflation (ohne Energie und frische Lebensmittel)
ging weiter zurlck (Juli: 1,9 %). Insgesamt bleibt die Infla-
tion damit in Japan aber auf uniblich hohen Niveaus.

Geldpolitik

Angesichts der abnehmenden Inflations- und Kerninflati-
onszahlen haben viele Zentralbanken Uber den Sommer
die Zinswende eingeleitet. In den USA steht man nun kurz
davor. Eine Ausnahme bildet Japan, wo die Bank of Japan
im August die Leitzinsen weiter angehoben hat.



Die Schweizerische Nationalbank (SNB) setzte ihren Zins-
senkungszyklus fort und senkte Mitte Juni den Leitzins
ein zweites Mal um 25 Basispunkte auf neu 1,25 % (Ab-
bildung 49). Die SNB begriindete den Entscheid mit dem
nochmals gesunkenen Inflationsdruck. Angesichts der
anhaltend tiefen Inflationsentwicklung bis August und
der jingsten Aufwertung des Schweizer Frankens sehen
die Finanzmarkte eine weitere Zinssenkung im Septem-
ber als gesichert an.

Die Européische Zentralbank (EZB) und die Bank of Eng-
land (BoE) haben im Sommer ebenfalls mit Zinssenkun-
gen begonnen. An ihrer Sitzung vom 6. Juni senkte die
EZB den Einlagenzins um 25 Basispunkte auf 3,75 %. Fir
die Sitzung vom September wird von den Finanzmarkten
eine weitere Zinssenkung von 25 Basispunkten erwartet.
Angesichts der anhaltend hohen Kerninflation gehen die
Markte derzeit davon aus, dass die geldpolitische Locke-
rung in einem moderaten Tempo vonstattengeht. Die
Bank of England (BoE) senkte im Juni den Leitzins eben-
falls erstmals von 5,25 % auf 5,0 %. Auch hier rechnen die
Markte mit einer weiteren Lockerung in den Herbstmo-
naten.

Die US-Notenbank (Fed) beliess ihren Leitzins bei ihren
Sitzungen im Juni und im Juli erwartungsgemass bei
5,5 %. Angesichts der einsetzenden Abkuhlung am Ar-
beitsmarkt stellte Fed-Prasident Jerome Powell an seiner
Rede vom August in Jackson Hole jedoch die baldige Zins-
wende in Aussicht. Die Finanzmarkte erwarten daher ein-
hellig eine erste Leitzinssenkung fur die Sitzung vom Sep-
tember. Einzig das Ausmass (25 Basispunkte oder 50 Ba-
sispunkte) scheint unsicher.

Abbildung 49: Geldpolitische Leitzinsen
In %

6.0
55

5.0

45

4.0

35

3.0

2.5

2.0

1.5

1.0

0.5

0.0 — —
scE Y

-1.0

15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

—Schweiz —Euroraum —USA —Vereinigtes Kénigreich —Japan

Quellen: SNB, EZB, Fed, BoE, BoJ

Anfang August setzte die Bank of Japan (BoJ) die geldpo-
litische Straffung fort und erhdhte ihren Leitzins von
+0,1 % auf 0,25 %. In der Begriindung zum Uberraschen-
den Schritt wurde auf die negativen Realzinsen hingewie-
sen, welche die Wirtschaftsaktivitat stltzen. Angesichts

INTERNATIONALES UND MONETARES UMFELD

der anhaltend hohen Inflation gehen die Marktteilneh-
mer nun davon aus, dass die BoJ die Zinsen in den nachs-
ten Monaten weiter anheben wird.

Aktienmarkte

Die Volatilitdt an den Aktienmarkten hat mit den zuneh-
menden Konjunktursorgen in den USA und dem Uberra-
schenden Schritt der BoJ im August zuletzt zugenommen.
In den USA konnten die Aktienmarkte die Kursgewinne
seit Anfang Jahr im Schnitt zwar noch weiter ausbauen
(+15 %; Stand Anfang September). Im Euroraum bildeten
sich die Kurse angesichts schwacher Konjunkturdaten da-
gegen seit dem Frihjahr im Durchschnitt wieder zurtck.
Anfang September war der Zugewinn im Vergleich zu An-
fang Jahr mit 6,0 % ahnlich hoch wie an den Aktienmark-
ten in der Schweiz und im Vereinigten Kénigreich (Abbil-
dung 50).

Abbildung 50: Aktienmarkte
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Kapitalmarkte

Mit der héheren Unsicherheit an den Aktienmarkten ha-
ben Staatsanleihen an Attraktivitat gewonnen. Aufgrund
der entsprechend hoheren Nachfrage und zusammen
mit der Erwartung einer schnelleren geldpolitischen Lo-
ckerung bildeten sich die Renditen 10-jahriger Staatsan-
leihen in den Industrielandern teils deutlich zurlck (Ab-
bildung 51). In der Schweiz fielen die Renditen 10-jahri-
ger Staatsanleihen unter 50 Basispunkte, die Zinsdiffe-
renz zum Ausland nahm zu. Dies ist im Einklang mit den
tieferen Inflationsraten sowie den tieferen Leitzinsen in
der Schweiz im Vergleich zum Ausland.
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Abbildung 51: Renditen auf 10-jdhrigen Staatsanleihen
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Wechselkurse

Der Schweizer Franken wertete in den letzten Monaten
breit gegenlber den Wahrungen der bedeutendsten
Handelspartner auf. Damit war er im August real noch
um 1,6 % tiefer bewertet als im Januar, wo er den hochs-
ten Wert seit 2011 erreicht hatte (Abbildung 52). Die
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Aufwertung dirfte v. a. darauf zurtickzufiihren sein, dass
sichere Anlagen wie der Schweizer Franken angesichts
der aufkeimenden Konjunktursorgen in den USA wieder
starker gefragt sind.

Abbildung 52: Effektiver Wechselkursindex des Schwei-
zer Frankens
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