Kanton Ziirich

Frankenabschwachung
starkt Erholung

Im Verlauf von 2017 schwachte sich der Schweizer Franken wieder auf das
Niveau von Anfang 2015 ab. Die einzelnen Branchen des Kantons Ziirich re-
agierten bisher unterschiedlich auf diese Abwertung. Am deutlichsten ist die
Erholung beim Grosshandel. In der Industrie bessert sich die Auftragslage.
Die Ziircher Wirtschaft expandiert im Winterhalbjahr 2017/2018 weiterhin
moderat. Die Arbeitslosigkeit nimmt nur saisonbedingt in den Wintermona-
ten wieder zu, die Entspannung am Arbeitsmarkt diirfte 2018 anhalten.

Das wirtschaftliche Umfeld hat sich fir die Schweiz und damit
auch fur den Kanton Zirich im Verlauf von 2017 deutlich ver-
bessert. Dies gilt fir die Wirtschaft in ganz Europa inklusive der
ost- und mitteleuropéischen L&nder und damit auch fir die
potenzielle Nachfrage nach Schweizer Produkten und Dienst-
leistungen aus diesen Landern. Die Schweizer Exporte wurden
auch wieder glnstiger, weil sich der Euro zwischen Januar und
November 2017 gegentiber dem US-Dollar und dem Schweizer
Franken um rund 12 % bzw. 8 % aufgewertet hat.

Der Wert des Frankens erreichte handelsgewichtet und real im
Herbst 2017 wieder das Niveau von Anfang 2015. Die Aufwer-
tung nach der Aufgabe des Mindestkurses gegenliber dem
Euro durch die Schweizerische Nationalbank (SNB) wurde da-
mit wieder rickgangig gemacht.

Die Zircher Wirtschaftsbranchen haben noch sehr unter-
schiedlich auf dieses guinstigere Umfeld reagiert. Seit Anfang
2017 hat sich die Geschéftslage fast aller Branchen in den
«guten Bereich» oberhalb der Mittelinie in den Grafiken 1 und 2

bewegt. Eine Ausnahme bildet nach wie vor der Detailhandel.
Insbesondere die Industrie hat den Taucher von Ende 2016
hinter sich gelassen und auch die weiteren Aussichten haben
sich hier aufgehellt. Erholt hat sich auch das Gastgewerbe
dank des gunstigeren Frankens und wieder zahlungskraftigen
Gasten aus dem nahen Ausland. In beiden Branchen - Indust-
rie und Gastgewerbe - ist die Erholung allerdings noch sehr
bescheiden. Von einem ungestiimen konjunkturellen Aufbruch
ist noch nichts zu spdren.

Eine expansivere Erholung ist dagegen im Grosshandel zu ver-
zeichnen. Die Geschéftslage nahm hier kraftig zu seit Anfang
2017 und die Verbesserung hélt an. Ein genauerer Blick auf die
Umfragedaten zeigt, dass es sich hier nicht nur um eine Stim-
mungsverbesserung handelt, sondern dass der Warenverkauf
an Detailhandler und vergleichbare Abnehmer seit Frihjahr
2017 tatsachlich kraftig zugenommen hat. Gleichzeitig hat
sich der Warenabsatz im Detailhandel (realer Absatz) jedoch
erst wenig erholt, was widerspriichlich erscheint. Wenn der
Grosshandel viel verkauft, der Detailhandel hingegen nicht, »»

1 Unterschiedliche starke Wirkung der Frankenabschwiachung
Geschéftslage nach Branchen im Kanton Zirich (saisonbereinigt), realer handelsgewichteter Frankenkurs

60 4 r 125
Gute Geschéftslage
40 A 120
Schweizer Franken (rechte Skala)
20 4
115
Der Index des handelsgewichteten realen Kurses
//A‘\ des Schweizer Frankens zeigt, wie stark sich die
0 < /\/— A~ \ preisliche Wettbewerbsféhigkeit von Schweizer
/ \/\ L 110 Gutern und Dienstleistungen wieder verbessert
B hat. Fur diesen Index werden die 25 Wechselkur-
\/\/’ se der wichtigsten Handelspartner der Schweiz
-20 A //\/- mit den entsprechenden Handelsgewichten zu
einem Index addiert und um die unterschiedlichen
Geschaftslage im Grosshandel r 105 Preisentwicklungen in den jeweiligen Landern
Geschaftslage im Gastgewerbe bereinigt. In Grafik 1 ist dieser reale handels-
40 - Geschéftslage im Detailhandel gewichtete Frankenkurs anhand der schwarzen
Schlechte Geschaftslage Geschaftslage in der Industrie Linie dargestellt. Der Wert vom 1. Januar 1999
. . . 100  entspricht 100.
2015 2016 2017

Quelle: KOF Ziirich (Geschéftslage im Kanton Ziirich), Schweizerische Nationalbank (realer handelsgewichteter Frankenkurs)

Zlrcher Wirtschaftsmonitoring / Dezember 2017 11



Kanton Ziirich

werden entweder die Lager im Detailhandel aufgefullt in Er-
wartung eines guten Weihnachtsgeschéfts oder der Gross-
handel hat vorwiegend an die wieder besser laufenden Gast-
ronomiebetriebe oder an auslandische Firmen mehr Waren
verkauft. Die kraftige Zunahme der Zircher Exporte seit Ende
2016 wurde diese Hypothese bestétigen. In jedem Fall ist die
Zunahme des Warenabsatzes im Grosshandel ein positives
Konjunktursignal. Die Geschéftslage der Bauwirtschaft inklu-
sive der Architektur- und Ingenieurbiros und die Verschie-
denen Dienstleistungen blieben 2017 stabil im Hoch oder
verbesserten sich noch etwas. Diese binnenorientierten Bran-
chen zeigen die typischen, wenig ausgeprégten Reaktionen
auf die Wechselkursverdnderung. Da sich die Geschéftslage in
den meisten Branchen erholt hat, ist die Zircher Volkswirt-
schaft insgesamt auf einem guten Pfad der Erholung und
kann die jliingste Aufwertungsphase des Frankens hinter sich
lassen.

Riickgang der Verkaufspreise belastet die Industrie
weiterhin

Die Frankenaufwertung von 2015 hatte die Industrie stark ge-
troffen und dadurch grosse Verdnderungen in der Ausrichtung
der Unternehmen und der Unternehmenslandschaft mit sich
gebracht. Die erneute Abschwéchung des Frankens wirkt
noch sehr unterschiedlich auf die Zlrcher Industrie ein. Ins-
gesamt haben die Auftrdge zugenommen im Verlauf von 2017,

2 Stabile Entwicklung bei den Boombranchen

wie der von der KOF Konjunkturforschungsstelle der ETH
Zirich ermittelte Bestellungseingang in der Grafik 3 zeigt. Die
Belebung der Warenimporte und -exporte in den letzten Quar-
talen vervollstandigt das Bild einer sich erholenden Industrie
im Kanton Zdrich.

Die Zahl der neuen Bestellungen ist vor allem in der Metall-
erzeugung und -bearbeitung angestiegen. Im Maschinen- und
Fahrzeugbau blieb der Bestellungseingang riicklaufig, wenn
auch verlangsamt. Bei den tbrigen Industriebranchen — Textili-
en und Lederwaren, Papier und Druck sowie Elektrik, Elektro-
nik, Feinmechanik und Optik — wird noch keine Verbesserung
gemeldet. Per saldo wird Uber den Jahreswechsel 2017/2018
eine deutlich héhere Industrieproduktion erwartet.

Die Champagnerlaune dirfte sich allerdings in der Industrie
noch in engen Grenzen halten: Die hdheren Auftrdge und die
steigende Produktion haben sich bei den Ertrdgen noch nicht
niedergeschlagen. Wie in Grafik 3 ersichtlich ist, verschlech-
terte sich die Ertragslage seit Ende 2016 weiter.

Dies kann verschiedene Ursachen haben. Zum einen brauchen
Wechselkursverénderungen Zeit, bis sie sich Gber zunehmende
Auftrage in den Einklinften niederschlagen. Zum anderen ver-
teuerte der schwéchere Franken auch die Importe, was in der
Schweiz splirbar zu Buche schlagt. Zudem ist der internatio-

Einschatzung der Geschéaftslage nach Branchen im Kanton Zirich (saisonbereinigt)
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nale Konkurrenzdruck in der Industrie sehr stark. Der US-Dol-
lar hat sich ja nicht nur gegenliber dem Euro abgewertet, son-
dern auch gegenlber dem Schweizer Franken. Dadurch blieb
der Konkurrenzdruck fir Schweizer Produkte in Méarkten, in
denen die Produkte in US-Dollar gehandelt werden, hoch
oder nahm noch zu. Das fiihrte dazu, dass die Verkaufspreise
Ende 2016 erneut einbrachen und im gesamten Jahr 2017
ricklaufig blieben. Insgesamt missen die Industrieunterneh-
men im Kanton Zirich weiterhin mit harten Bandagen fir die
Erholung in ihrer Branche kdmpfen.

»» Fortsetzung Seite 16

3 Mehr Auftrdge, aber keine Erholung der Ertragslage
Einschéatzung der Industrieunternehmen im Kanton Zirich (saisonbereinigt)
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Bau hat Schlusselrolle inne

Dank der tiefen Zinsen und der
grossziigigen Liquiditatsversor-
gung war der Bausektor in den
letzten Jahren eine wichtige
Stiitze des Aufschwungs. Grosse
Infrastrukturpojekte und die Zu-
wanderung trugen zusatzlich dazu
bei, dass der Bauboom anhielt.
Dies half, die strukturelle Anpas-
sungsphase im Finanzsektor und
in der Industrie abzufedern. Kann
nun die Ziircher Wirtschaft auch
die nidchsten Jahre noch auf diese
Stiitze z3hlen oder droht ein Ein-
bruch?

Definitionen der Bauinvestitionen
Tiefbauten sind Bauwerke, die in der Regel
grosstenteils unter der Bodenhdhe liegen. Zu den
Tiefbauten zahlen auch Bauwerke, die Gber der
Bodenhéhe liegen, jedoch keine unabhangige
Nutzung zulassen und nicht zur Unterbringung
von Menschen, Tieren oder Gitern bestimmt
sind.

Hochbauten sind Bauwerke, die in der Regel
groésstenteils Uber der Bodenhdhe liegen. Zu den
Hochbauten zahlen auch Bauwerke, die unter
der Bodenhohe liegen, jedoch eine unabhangige
Nutzung zulassen, dem Menschen zugénglich
und zur Unterbringung von Menschen, Tieren
oder Gutern bestimmt sind.

Quelle Definitionen: Eidgendéssisches Geb&dude-
und Wohnungsregister (GWR)

Beispiele: Schulhduser und Krankenhauser sind
in der Regel iber dem Boden gebaut, dem Men-
schen zuganglich und eine unabhéngige Nutzung
ist mdglich. Also sind diese Bauten Hochbauten.
Ein Tiefbau, der Uber der Bodenhdhe liegt, wére
zum Beispiel eine Autobahnbriicke mit einem
innen liegenden Treppenhaus. Dieses Bauwerk
ist dem Menschen zuganglich, jedoch ist die
Briicke von dem Autobahnnetz abh&ngig und

somit hat die Briicke keine unabhangige Nutzung.

Das Bauwerk gehort somit zu den Tiefbauten.

Im Gegensatz dazu kann ein Hochbau unter der
Bodenhéhe liegen, wie z.B. eine Zivilschutzan-
lage. Diese ist dem Menschen zugénglich, dient
zur Aufbewahrung von Gutern (Betten) und liegt
unter dem Terrain. Eine unabhéngige Nutzung ist
hier moglich und somit ist dieses Bauwerk dem
Hochbau zugeteilt.

Der grosse Einfluss des Bausektors fir die
Wirtschaftsentwicklung wird zum einen an
den hohen Betragen sichtbar, die in diesem
Wirtschaftszweig umgesetzt werden, siehe
dazu Grafik 4. Im Hoch- und Tiefbau be-
tragt die vom Schweizer Baumeisterver-
band pro Quartal erfasste Bautatigkeit im
Kanton Zirich jeweils zwischen 380 und
600 Millionen Schweizer Franken, wobei
der Tiefbau ofters die Oberhand hatte.
Beim Hochbau tragt der darin enthaltene
Wohnungsbau mehr als die Halfte bei.

Der Anteil des Baugewerbes an der kanto-
nalen Wertschépfung ist mit gut 4 % zwar
eher bescheiden. Der Finanzsektor bei-
spielsweise hat einen Anteil von 19 %. Da
der Bau aber eng mit zahlreichen anderen
Industrie- und Dienstleistungsbranchen
verbunden ist — wie beispielsweise der Me-
tallindustrie, den Architektur- und Projek-
tierungsdienstleistungen, aber auch den
Rechts- und Steuerdiensten sowie dem
Verkauf und Marketing —, ist seine Auswir-
kung auf die Konjunktur deutlich grésser.
Nur schon der Anteil der Dienstleistungen,
welche direkt dem Immobilienwesen zuge-

ordnet werden kénnen, betragt mehr als
8 % der kantonalen Wertschépfung. Auch
die Wertschépfung der Unternehmens-
dienstleistungen (9 %), der Informatik und
Kommunikation (7 %) beziehungsweise der
Forschung und Entwicklung (1%) durfte in
den letzten Jahren von den Impulsen aus
dem Bausektor stark belebt worden sein.

Fur die weitere Konjunkturentwicklung im
Kanton Zirich ist daher die Frage, ob die
Wachstumsimpulse im Bau in den n&chs-
ten Quartalen anhalten werden oder nicht,
von Bedeutung.

Grosse Infrastrukturprojekte belebten
den Bau in den letzten Jahren
Angesichts der langjahrigen Expansion im
Bau und teilweise schwindelerregender
Preisentwicklungen mehren sich die Be-
fUrchtungen, es koénnte zu einer abrupten
und schmerzhaften Umkehr bei Umsétzen
und Preisen in dieser Branche kommen
und die Zircher Konjunktur gefahrden.
Diese Beflrchtungen werden starker, je
eher eine Wende bei den Zinsen als realis-
tisch erachtet wird. Fir die Einschatzung

4 Bautatigkeit im Kanton Ziirich bleibt robust

Bautétigkeit in 1000 CHF, Quartalsdaten
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der Bauaussichten der nachsten 1-2 Jahre
ist der Arbeitsvorrat im Bau eine wichtige
Kenngrosse, dargestellt in Grafik 5. Darin
wird erkennbar, dass der Tiefbau am Bau-
boom der letzten Jahre einen sehr grossen
Anteil hatte. Zwischen 2010 und 2015
sorgten grosse Projekte wie die Westum-
fahrung Zurich, die Durchmesserlinie, die
Glattalbahn sowie das Polizei- und Justiz-
zentrum in Zirich Aussersihl-Hard fiir gros-
se Investitionen. Der Arbeitsvorrat sank bis
im Jahr 2015 etwas und nahm seither wie-
der merklich zu.

Fir die nachsten Jahre besteht angesichts
der zunehmenden Arbeitsvorrdte kein
Grund zur Sorge. Tiefbauinvestitionen bei
der 4. Teilerganzung der Zircher S-Bahn
und der Limmattalbahn sowie die Sanie-
rung der A51 Kloten—Bulach sorgen neben
anderen kleineren Investitionsprojekten im
offentlichen Verkehr und beim Strassenbau
fir wieder zunehmende Auftragsvolumina
im Tiefbau. Auch der Arbeitsvorrat beim
Hochbau steht gut da. Er nahm seit 2015
wieder etwas zu, weniger durch den Wohn-
bau bedingt als durch die Ubrigen Hoch-

Kanton Ziirich

bauten. So sind beispielsweise Ersatz- und
Neubauten am Kantonsspital Winterthur
und der Neubau des Zircher Polizei- und
Justizzentrums geplant. Aber auch privat-
wirtschaftliche Investitionsprojekte wie The
Circle am Flughafen Zirich schlagen hier
positiv zu Buche.

Beim Wohnungsbau dagegen diirften nun
auch im Kanton Zirich — nach der anhal-
tend hohen Investitionstatigkeit der letzten
Jahre — Grenzen erreicht werden. So nahm
die Leerstandsquote im Sommer 2017 seit
Langem erstmals wieder zu. Der Woh-
nungsmarkt in Zirich bleibt allerdings hart
umkampft: Der Anstieg der Quote betrug
gut 7 % gegenliber dem Vorjahr, im Durch-
schnitt der Schweiz hatte diese Zunahme
rund 15% betragen. Zudem betragt die
Zurcher Leerwohnungsquote 0.9 % und ist
damit immer noch eine der tiefsten Quoten
im Schweizer Kantonsvergleich. Die Stadt-
kantone Genf mit 0.5 %, Zug mit 0.4 % und
die beiden Basler Kantone mit 0.5% und
0.6 % bilden die Schlusslichter. Der
Schweizer Durchschnitt der Leerstands-
quoten betragt 1.5 %.

5 Projekte in der Pipeline nehmen wieder zu
Arbeitsvorrat im Bau in 1000 CHF, Quartalsdaten
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Warnungen vor Preiskorrekturen
nehmen zu

Zusammenfassend besteht noch kein
Grund zur Beflirchtung, dass die Baukon-
junktur im Kanton Zirich in den kommen-
den Quartalen abrupt einbrechen konnte,
wenn auch von der nachlassenden Zuwan-
derung und dem schon umfangreichen
Wohnungsbau geringere Wachstumsim-
pulse kommen diirften. Die gesamten Ar-
beitsvorrate sprechen immer noch fiir eine
leichte Belebung der Bautatigkeit in den
néchsten Quartalen. Vorwiegend von den
geplanten 6ffentlichen und gewerblichen
Bauten im Hoch- und Tiefbau dirfte in den
nachsten 1-2 Jahren eine ansehnliche
Nachfragedynamik ausgehen.

Nach wie vor besteht die Gefahr, dass eine
Normalisierung der Geldpolitik in der
Schweiz und in Europa Uber die Wende in
der Zinsentwicklung zu einer Neueinschét-
zung der Immobilienpreise fihren kdnnte.
Dies wirde beim Wohn- und Gewerbebau
stérkere Auswirkungen haben als bei den
offentlichen Hoch- und Tiefbauten. Die Ge-
fahr eines abrupten Einbruchs der Immobi-
lienpreise kann nach wie vor nicht ausge-
schlossen werden. Beispielsweise kénnte
eine sehr kraftige Wirtschaftserholung in
Westeuropa, gekoppelt mit einer starken
Abwertung des Schweizer Frankens, dazu
fihren. Um die Teuerung in der Schweiz
nicht Ubermassig ansteigen zu lassen,
musste die Schweizerische Nationalbank
in diesem Fall die Zinsen deutlich erhéhen.
Schmerzhafte Preisanpassungen im Im-
mobiliensektor kénnen daher nicht ganz
ausgeschlossen werden, insbesondere in
Uberteuerten Immobiliensegmenten. Die
Organisation fir wirtschaftliche Zusam-
menarbeit und Entwicklung (OECD) warnte
denn auch in ihrem jiingsten Léanderbericht
der Schweiz vor solchen Anpassungen. Ein
genereller Immobilienpreiscrash, der eine
sich selbst verstéarkende Verkaufswelle
ausldsen wirde, wird aber bisher von kei-
nem namhaften Forschungsinstitut als
ernsthaftes Prognoseszenario angenom-
men. =
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Stetig, stetig geht es voran

Die Erwartungen der Unternehmen fur die Geschéaftsentwick-
lung im Winterhalbjahr 2017/2018 stimmen zuversichtlich ge-
mass den Umfragen der KOF Konjunkturforschungsstelle der
ETH Zurich. Die Aussichten haben sich insbesondere bei den
Architektur- und Ingenieurbiros, im Grosshandel und im Gast-
gewerbe in den letzten beiden Quartalen aufgehellt, wie in
Grafik 6 ersichtlich ist. Bei den Banken ist die Stimmung nach
wie vor optimistisch. Die Verbesserung der erwarteten Ge-
schéftslage in der Industrie ist allerdings bisher nicht sichtbar,
was mit der noch unbefriedigenden Ertragslage zusammen-
héngen diirfte. Auch im Detailhandel bleiben die Erwartungen
sehr mittelméssig. Er ist aus Griinden der Ubersicht in der
Grafik nicht dargestellt. Die moderate Aufschwungsdynamik
im Kanton Zurich beschleunigt sich insgesamt zwar leicht, je-
doch ohne grossen Uberschwang.

Die Herbstprognosen des Forschungsinstituts BAK Econo-
mics fur die Zunahme des realen Bruttoinlandprodukts im
Kanton Zurich fur 2017 sind mit 1.4 % noch bescheiden. Fir
2018 ist mit einer Beschleunigung auf 1.9 % zu rechnen. Die
Zahl der Arbeitslosen diirfte saisonbedingt noch ansteigen bis
Ende 2017 und danach wie Ublich — infolge des Ausbildungs-
zyklus und der warmeren Temperaturen — wieder abnehmen.
Bereinigt um diese Saisoneffekte dirfte die Arbeitslosenquote
2018 weiter leicht sinken. Somit geht es stetig voran. =

Dr. Aniela Wirz, Leiterin Fachstelle Volkswirtschaft

KOF-Umfragen

Die Umfragen der KOF Konjunkturforschungsstelle der ETH-ZUrich
basieren auf monatlichen und vierteljahrlichen Erhebungen bei
leitenden Personlichkeiten von Unternehmen in verschiedenen
Branchen: Industrie, Bau, Gastgewerbe, Projektierungssektor (Ar-
chitektur- und Ingenieurbiros), Detailhandel, Grosshandel, Finanz-
und Versicherungsdienstleistungen, Verschiedene Dienstleistungen.
Die Branche Verschiedene Dienstleistungen besteht aus folgenden
Unterkategorien: Verkehr, Information, Kommunikation, persénliche
und freiberufliche, technische und wissenschaftliche Dienstleistun-
gen, Dienstleistungen des Grundstiick- und Wohnungswesens,
Gesundheits- und Sozialwesen, sonstige Dienstleistungen.

Die Antworten aus einem Unternehmen werden mit dessen Be-
schaftigungszahl gewichtet. Die Antworten aller Unternehmen
werden zu Produktegruppen und Branchen zusammengefasst.

Die meisten Fragen sind qualitativer Natur (Antworten: héher, gleich,
tiefer).

Aus dem Saldo zwischen den Prozentanteilen der Plus- und Minus-
antworten resultiert die tberwiegende Tendenz der erfragten
Grosse, welche als Indikator in den Grafiken am haufigsten darge-
stellt wird.

Zur Abschwéchung der Zufallsschwankungen werden in den Gra-
fiken in der Regel saisonbereinigte Daten mit regressionsanalytisch
ermittelten Randwerten dargestellt. Die geglatteten Zeitreihen wer-
den zusétzlich noch um Extremwerte bereinigt.

Fur detaillierte Informationen zur den KOF-Umfragen siehe
www.kof.ethz.ch/surveys/bts

6 Immer mehr Branchen im Kanton Ziirich im griinen Bereich
Einschatzung der Geschéaftslage in den nachsten 6 Monaten (saisonbereinigt)
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Schweiz und Ausland

Breit abgestutzter Aufschwung

Der Aufschwung der Weltwirtschaft hat sich im Herbst 2017 fortgesetzt.

Er hat mit den USA, Europa und den Schwellenlandern praktisch alle
grossen Ziircher Handelspartner erfasst. Die gesamte Schweiz profitiert
von der anziehenden Nachfrage aus dem Ausland. Dies auch, weil sich
der Schweizer Franken deutlich abgewertet hat. Vor allem der Industrie
und dem Gastgewerbe verhilft dies zu einer gewissen Erholung. Die saison-
bereinigte Arbeitslosigkeit diirfte als Folge davon bis Mitte 2018 weiter
leicht sinken. Eine wichtige Voraussetzung dafiir ist aber, dass sich die
Baukonjunktur nicht markant abkiihit.

Der Welthandel hat sich seit Mitte 2017 weiter beschleunigt.
Er profitiert einerseits von der Erholung der Konjunktur in der
Eurozone, den USA und Japan. Andererseits zeigt sich aber
auch eine Wachstumsbeschleunigung in vielen aufstrebenden
Schwellenlandern Asiens und Lateinamerikas. Der Aufschwung
der Weltwirtschaft ist dadurch regional breit abgestitzt. Eine
gegenteilige Entwicklung zeigt sich einzig im Nahen Osten und
in Afrika. Unten stehende Grafik 1 verdeutlicht aber auch, dass
die Dynamik nicht mit derjenigen vor der Finanzkrise vergli-
chen werden kann und dass der Aufschwung noch zuriickhal-
tend ist. Dies gilt sowohl fir den Welthandel als auch fir die
Entwicklung der globalen Wertschépfung. Im Jahr 2018 ist mit
keiner weiteren Beschleunigung des Welthandels zu rechnen.
Der eingeschlagene Wachstumspfad durfte sich aber fortset-
zen, wie die dunkelblaue Linie in der Grafik verdeutlicht.

Der Olpreis (Brent) hat sich gemessen in US-Dollar (USD) seit
seinem Tiefststand Ende Januar 2016 bis Ende November
mehr als verdoppelt und lag Ende November 2017 leicht tber
60 USD pro Fass. Dieser deutliche Anstieg fihrt innerhalb der
Weltwirtschaft zu entsprechenden Umverteilungseffekten, wo-
bei die Einkommen der erddlexportierenden Lander auf Kos-
ten der erddlimportierenden Lander steigen. Der Erddlpreis
bewegt sich aber immer noch deutlich unter dem Niveau der
Jahre 2011-2014, in denen er jeweils um 115 USD pro Fass
gelegen hatte.

Seit April 2017 hat sich der Euro unter anderem gegeniber
dem US-Dollar, dem britischen Pfund Sterling und dem chine-
sischen Yuan Renminbi deutlich aufgewertet. Das britische
Pfund stabilisierte sich hingegen gegenuber >>

1 Zeitgleicher Aufschwung in bedeutenden Wirtschaftsregionen im Jahr 2017
Wachstum des realen Bruttoinlandprodukts und des Welthandels, 2001-2019
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Quelle: Internationaler Wahrungsfond (Wertschépfung, Prognose ab 2017), CPB World Trade Monitor (Welthandel, bis September 2017)
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dem US-Dollar, nachdem es vor allem im Zuge der Brexit-Ab-
stimmung und nach dem Entscheid Uber den Austritt aus der
EU deutlich an Wert eingebusst hat. An Aussenwert gegen-
Uber dem US-Dollar gewann zudem der Yuan Renminbi. Diese
Anpassungen des jeweiligen Aussenwerts einer Wahrung ha-
ben ebenfalls in erster Linie eine umverteilende Wirkung inner-
halb der Weltwirtschaft.

Kommentar zur Grafik 2:

Grafik 2 bildet drei Dimensionen ab: die Bedeutung eines
Handelspartners fiir den Kanton Ziirich anhand der Grosse der
Punkte, die Prognose des BIP-Wachstums des Internationalen
Wahrungsfonds (IWF) der jeweiligen Lénder fiir das Jahr 2018
auf der horizontalen Achse und die Differenz zwischen der
Wachstumsrate des BIP von 2017 und der Prognose fiir 2018
auf der vertikalen Achse.

Grundsétzlich kann erwartet werden, dass die Impulse fur den
Ziurcher Aussenhandel von denjenigen Landern am grossten
sind, welche am weitesten rechts oben in der Grafik liegen,
abhéangig von der Punktgrosse. Bedeutende Wachstumsbeitra-
ge stammen somit aus den Schwellenlandern China und Indien,
den USA, Deutschland und Frankreich.

Keiner der 25 wichtigsten Handelspartner des Kantons Zirich
durfte im Jahr 2018 eine riicklaufige Wertschépfung aufweisen.
Dementsprechend liegen in der Grafik alle Punkte rechts der
vertikalen Null-Linie. Frankreich und Indien sind dabei von den
grosseren Handelspartnern die einzigen Lénder, welche 2018
etwas starker wachsen dirften als im Jahr 2017. Ihre Punkte
liegen dementsprechend Uber der horizontalen Null-Linie.

2
Wachstum des realen Bruttoinlandprodukts 2018 und Veranderung zu
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Europa: Aufschwung setzt sich fort

In der Eurozone wuchs das reale Bruttoinlandprodukt (BIP) im
dritten Quartal 2017 auf das Jahr hochgerechnet um 2.4 %. In
den beiden Vorquartalen waren Wachstumsraten von 2.8 %
und 2.4 % verzeichnet worden. Deutliche Zuwachse verzeich-
neten im dritten Quartal insbesondere Deutschland und Spa-
nien mit einem Zuwachs von je 3.2 %. Solide Wachstumsraten
wurden auch in Frankreich und Italien mit je 2% registriert.
Ausserhalb der Eurozone wuchs das BIP in verschiedenen
osteuropdischen Staaten erneut deutlich, insbesondere in
Rumaénien (10.4 %), Polen (4.4 %) und Lettland (6 %). In Gross-
britannien stieg die Wertschépfung hingegen lediglich um
1.2%.

Die Arbeitslosenquote sank in der Eurozone bis Ende Oktober
2017 auf 8.9 %. Im Oktober 2016 hatte sie noch 9.8 % betra-
gen. Sie liegt damit immer noch deutlich Gber dem Tiefststand,
welche sie vor der Finanzkrise erreicht hatte. Damals lag die
Arbeitslosenquote in der Eurozone bei 7.3 %. Im Oktober 2017
wies Deutschland mit 3.6 % die tiefste Quote innerhalb der Euro-
zone auf. In Frankreich lag sie bei 9.7 %, in ltalien bei 11.1 %
und in Spanien bei 16.7 %. Dass sich die Arbeitsmarktlage
insgesamt verbessert hat, zeigt sich auch an den steigenden
Erwerbsquoten in allen genannten Landern. Die Teilnahme am

Im Jahr 2018 wachsen die wichtigsten Handelspartner vermutlich schwacher

2017

Farblegende:
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Quelle: Schweizerische Nationalbank (Dienstleistungshandel), Eidg. Zollverwaltung (Warenhandel), IWF (Prognose), BAK Economics
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Arbeitsmarkt wachst somit auch in den von der Eurokrise be-
sonders stark betroffenen Landern.

Die jahrliche Inflationsrate lag im Euroraum im Oktober mit
1.4 % weiterhin relativ tief. Sie befindet sich damit aber in der
N&he des Werts, welcher von der Européischen Zentralbank
(EZB) angestrebt wird, ndmlich nahe, aber unter 2 %. Die EZB
begriindet dadurch auch ihren schrittweisen Ausstieg aus der
expansiven Geldpolitik. In deren Rahmen hatte sie zuletzt Ver-
mdgenswerte (Anleihen) in der H6he von monatlich 60 Milliar-
den Euro gekauft. Sie hat nun bekannt gegeben, dass sie die-
se Kéufe ab Januar 2018 auf 30 Milliarden Euro pro Monat
reduziert und die K&ufe bis mindestens zum September 2018
weiterfihren wird. Der Anstieg des Eurokurses gegentiber dem
US-Dollar diirfte unter anderem durch diesen langsamen Kurs-
wechsel in der Geldpolitik begriindet sein. Weitere Griinde fir
die Aufwertung sind aber auch der langsamer als erwartete
Zinsanstieg in den USA, die geringeren politischen Unsicher-
heiten und die bessere konjunkturelle Lage in Europa sowie
der inzwischen relativ hohe Leistungsbilanziiberschuss. Letz-
terer konnte vor allem dank der Abwertung des Euro im Ver-
héltnis zum US-Dollar erzielt werden und durfte sich im Jahr
2018 verkleinern.

3 Deutlich wachsende Wertschopfung in der Eurozone

Verschiedene vorlaufende Indikatoren deuten darauf hin, dass
sich der Wachstumskurs im Euroraum auch im Jahr 2018 fort-
setzen wird. Mit der Ausnahme von Frankreich durften die
Wachstumsraten der wichtigsten européischen Handelspart-
ner von Zurich (vgl. blaue Punkte in Grafik 2) nur leicht tiefer
liegen als noch im Jahr 2017. Positive Wachstumsimpulse
durften dabei vor allem von der wachsenden Beschéftigung
erfolgen. Sie fuhrt Gber steigende Konsumausgaben wiederum
zu einem zuséatzlichen Beschéftigungswachstum. Die Investiti-
onen werden als Folge davon und durch die wachsende Ex-
portnachfrage vermutlich erneut deutlich wachsen. Insgesamt
ist im Jahr 2018 im Euroraum mit einem BIP-Wachstum von
knapp 2 % zu rechnen. Die Arbeitslosenquote dirfte weiter auf
einen Jahresdurchschnitt von etwa 8.5 % sinken.

USA: Erholung der Industrie und der Investitionen

Das BIP-Wachstum in den USA betrug im dritten Quartal 2017
3.3 %, nach 3.1 % im Vorquartal. Dadurch zeigt sich eine deut-
liche Beschleunigung gegenliber dem Vorjahr und dem ersten
Quartal 2017. Im Jahr 2016 hatte das BIP-Wachstum lediglich
1.5% betragen. Zu dieser Beschleunigung haben vor allem
hoéhere Konsumausgaben und Investitionen beigetragen. Letz-
teres erklérte sich allerdings vor allem durch den starken Lager-
aufbau. Die Arbeitslosenquote ist im Oktober >>

Wachstum des realen Bruttoinlandprodukts und Stimmungsindikator (ESI)
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Quelle: Eurostat (BIP-Wachstum), Européische Kommission (Economic Sentiment Indicator [ESI])
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weiter leicht gefallen und betragt noch 4.1 %. Sie lag mit 3.9 %
letztmals im Dezember 2000 tiefer, kurz vor dem Ende der
«New Economy» (siehe Grafik 1).

Vorlaufende Indikatoren deuten auf eine Fortsetzung des ein-
geschlagenen Wachstumspfads hin. Die grossten Beitrdge
dirften im Jahr 2018 vom privaten Konsum kommen, dies ob-
wohl sich die Reallohnzuwachse in den ersten drei Quartalen
2017 relativ bescheiden entwickelt haben. Ursache des stei-
genden privaten Konsums ist deshalb in erster Linie die an-
haltend zunehmende Beschéftigung. Die Beschleunigung der
US-amerikanischen Volkswirtschaft gegeniber dem Jahr
2016 erklart sich 2017 und 2018 allerdings hauptséchlich
durch die Zuwéchse bei den Ausristungsinvestitionen. Sie
hatten sich im Jahr 2016 noch rickléufig entwickelt, dirften
2017 und 2018 aber deutlich wachsen. Die Erholung der In-
vestitionstatigkeit in der Erddlférderung ist ein wichtiger
Grund dafir. In der gesamten Industrie ist die Kapazitats-
auslastung zwar steigend, verglichen mit vorhergehenden Auf-
schwungsphasen jedoch weiterhin relativ tief. Deshalb durften
die Ausristungsinvestitionen hier nur geringfigig wachsen.
Starkere Impulse sind hingegen von den Bauinvestitionen zu
erwarten, welche auch als Folge des Wiederaufbaus nach den
beiden Hurrikans Irma und Harvey anziehen dirften. Insge-
samt ist im Jahr 2018 mit einem BIP-Wachstum um 2% zu
rechnen. Es durfte damit nur geringfligig unterhalb der Zunah-
me im Jahr 2017 liegen. Der grosse rote Punkt liegt in der

4 USA: Die Industriedelle ist iiberwunden

Grafik 2 entsprechend nur leicht unterhalb der schwarzen ho-
rizontalen Linie.

Schwellenldnder: Erholung setzt sich fort

In den Schwellenlandern, die fir den Aussenhandel von Zirich
von wesentlicher Bedeutung sind, setzt sich die konjunkturelle
Erholung weitgehend fort. In Indien und Brasilien durfte sich
das BIP-Wachstum im Jahr 2018 leicht beschleunigen. In Chi-
na, Russland und der Tirkei ist hingegen mit einem schwéache-
ren Wachstum als im Jahr 2017 zu rechnen (siehe Grafik 2).

China ist das bedeutendste Schwellenland fir den Aussen-
handel von Zirich, wie die Grafik 2 zeigt. Das BIP-Wachstum
hat sich hier in den ersten drei Quartalen auf je 6.9% be-
schleunigt, nachdem es in den Vorquartalen bei 6.7 % gelegen
hatte. Grund fir die Beschleunigung waren staatliche Stimulie-
rungsmassnahmen. In deren Folge erholte sich der Immobili-
enmarkt, allerdings nur voriibergehend. Der Aussenhandel war
hingegen seit Anfang 2016 ricklaufig. Da neben den Exporten
auch die Importe vom Riickgang betroffen waren, fielen die
globalen Impulse der zweitgrossten Volkswirtschaft der Welt
entsprechend negativ aus. Seit Herbst 2016 sind die Importe
allerdings wieder gewachsen und seit Sommer 2017 wurde
wieder ein Wachstum der Exporte registriert. Schwécher wer-
dende staatliche Stimulierungsmassnahmen werden dadurch
vom anziehenden Welthandel teilweise kompensiert. Die Aus-
sichten bleiben allerdings durchzogen. Zwar haben sich seit

Wachstum des realen BIP und vorlaufende Indikatoren (saisonbereinigt, geglttet)
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Herbst 2016 verschiedene vorlaufende Indikatoren fiir die In-
dustrie deutlich erholt und deuten wieder auf ein Wachstum
hin. Gleichzeitig ist die industrielle Produktion bei verschiede-
nen Baumaterialien ricklaufig. Zudem hat sich das Wachstum
der Elektrizitatsherstellung zwischen August und Oktober
deutlich verlangsamt. Auch dies deutet eher auf ein allgemein
geringeres BIP-Wachstum hin. Das Expansionstempo der chi-
nesischen Volkswirtschaft dirfte sich im Jahr 2018 dement-
sprechend leicht verlangsamen, wobei offizielle Wachstumsra-
ten des BIP um 6.5 % erreicht werden durften.

Schweiz: deutliche Wachstumsbeschleunigung 2018
Das BIP-Wachstum hat sich im dritten Quartal 2018 erneut
deutlich auf annualisiert 2.5% beschleunigt. In den beiden
Vorquartelen hatte das Wachstum noch 1.8 % beziehungswei-
se 0.5% betragen. Die wichtigsten Zuwachse stammten im
dritten Quartal von dem privaten und dem 6&ffentlichen Kon-
sum. Die Bauinvestitionen waren hingegen riicklaufig.

Die Wachstumsbeschleunigung zeigt sich bereits im dritten
Quartal in der Schweiz vor allem in der Industrie. Diese Ent-
wicklung dirfte sich auch in den kommenden Quartalen fort-
setzen. Sie profitiert vom anziehenden Welthandel und von der
Abschwéachung des Schweizer Frankens seit Mai 2017. Seit
Juni 2017 wachsen die Bestellungseingénge, die Auftragsbe-
stdnde und die Produktion stetig an. Die Geschéftslage hat
sich dementsprechend deutlich verbessert. Anzeichen, dass

5 China: Der Aussenhandel erholt sich

es in Richtung einer Besserung geht, gibt es auch bei den
Verkaufspreisen und den Margen der Industrieunternehmen.
Sie sind zwar weiterhin rlicklaufig, allerdings weniger stark als
in den vergangenen knapp sieben Jahren. Die Kapazitatsaus-
lastung ist in der Industrie als Ganzes insgesamt spirbar an-
gestiegen. Dies spricht auch daflir, dass die Ausristungs-
investitionen im Jahr 2018 starker ansteigen durften als noch
im Jahr 2017.

Neben der Industrie haben die weltweit bessere konjunkturelle
Lage und die schwéchere Wahrung eine positive Wirkung auf
den Tourismus und das Gastgewerbe. Dementsprechend sind
die Logiern&chste seit Frihling 2017 deutlich angestiegen, ins-
besondere auch in den Tourismusregionen. Verbessert hat sich
auch die Geschaftslage im Detailhandel. Sie bleibt aber trotz
nachlassendem Einkaufstourismus weiterhin durchzogen. Die
realen Detailhandelsumséatze haben sich zwar stabilisiert. Sie
liegen aber weiterhin deutlich unterhalb des Niveaus, auf wel-
chem sie sich vor der Aufthebung des Mindestkurses durch die
Nationalbank bewegten. Die Konsumentenstimmung veran-
derte sich im Oktober 2017 kaum und liegt weiterhin Uber dem
langfristigen Durchschnitt. Die Nettozuwanderung schwéchte
sich im Jahresverlauf 2017 hingegen deutlich ab und die Real-
I6hne stagnieren weitgehend. Positive Impulse auf die privaten
Konsumausgaben diirften deshalb vor allem von der rucklaufi-
gen Arbeitslosigkeit und der wachsenden Beschaftigung stam-
men. Insgesamt ist im Jahr 2018 mit einem leicht >p>

Wachstum des realen Bruttoinlandprodukts und des Aussenhandels, in %
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starkeren Wachstum des privaten Konsums zu rechnen. Das
Baugewerbe bewegt sich derzeit auf einem schmalen Grad. Im
Tiefbau durften im Jahr 2018 insbesondere neue Infrastruktur-
projekte der 6ffentlichen Hand zum Wachstum beitragen und
der Grund fir die insgesamt leicht steigenden Bauinvestitionen
sein. Zwar deuten auch die Signale aus dem Wohnungsbau ge-
méss dem Bauindex weiterhin auf ein deutliches Wachstum
hin. Dies obwohl die Leerstdnde deutlich zugenommen haben.
So standen am Stichtag 1. Juni 2017 in der Schweiz fast 65000
Wohnungen leer. Dies entspricht bereits einem zum vierten Mal
in Folge zweistelligen Zuwachs. Die Leerwohnungsziffer lag
letztmals im Jahr 2000 hdher. Das Potenzial fir Preiskorrektu-
ren ist im Wohnungsbau entsprechend hoch.

Das BIP-Wachstum dirfte sich im Jahr 2018 in der Schweiz
splrbar auf etwa 2 % beschleunigen. Dies vor allem aufgrund
der positiven Entwicklungen der Weltwirtschaft, des wesent-
lich tieferen Aussenwerts des Schweizer Frankens gegenliber
dem Euro und einer weiterhin stabilen Binnenkonjunktur.

Die positive konjunkturelle Dynamik dtirfte im Jahr 2018 auch
zu einem weiteren leichten Rickgang der saisonbereinigten
Arbeitslosigkeit fuhren. Allerdings ist unklar, wie sich die neuen
Vorgaben im Zusammenhang mit der Zuwanderungsinitiative
ab Mitte des Jahres 2018 auswirken werden (vgl. Kasten S.9).
Insbesondere die Bevorzugung registrierter Stellensuchender
kénnte die Anmeldung bei den Regionalen Arbeitsvermitt-
lungsstellen und damit die registrierte Arbeitslosigkeit mdgli-
cherweise auch erhéhen.

Risiken: Immobilienmarkt, private Verschuldung,
Konflikte in Nahost

Das derzeit grosste Risiko fur die schweizerische Volkswirt-
schaft stellt die Entwicklung des Immobilienmarkts dar. Eine
rasche Preiskorrektur kdnnte bei Anlegern und Haushalten
den Wert der Aktiven (Vermdgenswerte) in den Bilanzen deut-
lich reduzieren. Sie kdnnten in der Folge zu einem vermehrten
Verkauf gezwungen sein und/oder deutliche Sparanstrengun-
gen vornehmen miissen. Beides wirde sich negativ auf die
Konjunktur in der Schweiz auswirken.

Innerhalb der Eurozone haben sich die kurzfristigen Risiken
durch die konjunkturelle Erholung deutlich reduziert. Insbe-
sondere die Wahlen in Italien im Frihjahr 2018 bergen aber
weiterhin gewisse konjunkturelle Risiken. Ein bedeutendes Ri-
siko stellt zudem die weltweite private Verschuldung dar. Sie
hat unter anderem in China ein sehr hohes Ausmass erreicht
und koénnte, beispielsweise durch eine rasche Korrektur der
Vermdgenspreise, zu starken negativen Impulsen auf die Welt-
wirtschaft flhren. Auch die Reduktion der expansiven Geldpo-
litik in den USA kénnte am Anfang einer solchen Korrektur bei
den Vermdgenspreisen stehen.

Die politischen Unsicherheiten im Nahen Osten - vor allem in
und um Saudi-Arabien — konnten bei einer Eskalation zu einem
raschen Anstieg des Olpreises fiihren und dadurch insbeson-
dere die européische Konjunktur bremsen. m

Thomas Bauer, Fachstelle Volkswirtschaft

6 Schweiz: Industrie und Grosshandel mit deutlich besserer Entwicklung der Geschiftslage
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Kanton Zirich

Wirtschaftsdaten & Prognosen

Konjunktur Quelle 2016 /2017 1/2017 1I/2017
Bruttoinlandprodukt, real BAK Basel, VgV. 0.8

Warenexporte, nominal Eidg. Zollverwaltung, Vjp. -5.0 2.2 0.1 8.2
Bauvorhaben Schw. Baumeisterverband, Vijp. 14.4 25.6 -5.8 7.2
Logiernachte (Hotel- und Kurbetriebe) BfS, Vip. 1.1 1.6 7.8 13.0
Beschaftigung und Arbeitsmarkt

Beschéftigte BfS, Vjp. 0.5 -0.2 -0.1 0.7
Arbeitslose SECO, Vjp. 75 1.3 -2.1 -5.4
Arbeitslosenquote SECO 3.7 3.8 35 3.4
Unternehmen

Neueintragungen im Handelsregister Creditreform, Vjp. 1.1 8.0 0.6 5.2
Branchenentwicklung Ziirich

Branche (reale Bruttowertschépfung) Quelle 2016 2017 2018 2019
Finanzsektor BAK Basel, VgV. -3.3 1.7 1.7 1.3
Unternehmensbez. Dienstleistungen BAK Basel, VgV. 1.1 1.7 2.3 1.1
Offentliche Dienstleistungen BAK Basel, VgV. 3.1 21 1.8 1.0
Grosshandel BAK Basel, VgV. 14 09 2.1 1.3
Investitionsguterindustrie BAK Basel, VgV. 0.6 4.0 3.4 3.0
Baugewerbe BAK Basel, VgV. 24 29 0.8 0.5
Schweiz

Konjunktur Quelle 2016 /2017 11/2017 /2017
Bruttoinlandprodukt, real SECO, VgV, annualisiert 1.4

Warenexporte, nominal Eidg. Zollverwaltung,Vjp. 3.7 7.0 2.1 2.1
Bauvorhaben Schw. Baumeisterverband, Vijp. 10.4 13.9 -3.6 -2.1
Logiernachte (Hotel- und Kurbetriebe) BfS, Vip. -0.3 0.8 8.3 4.8
Detailhandelsumsatze, Index, real, ohne Treibstoffe, saisonbereinigt BfS, VgV. -1.8 0.8 -1.1 -05
Beschaftigung und Arbeitsmarkt

Beschéaftigte BfS, Vip. 0.5 0.4 0.4 0.8
Arbeitslose SECO, Vjp. 4.6 -0.8 -3.2 5.2
Arbeitslosenquote SECO 3.3 35 3.1 3.0
Léhne, nominal BfS, Vjp. 0.7 0.1 0.3 0.5
Preise

Konsumentenpreise LIK BfS, VgV. -04 0.5 04 0.7
Mietpreisindex BfS, VgV. 0.2 1.0 1.1 1.5
Geld, Zins und Wihrungen

Rendite 10-Jahre-Bundesobligationen SNB, Sge -0.14 -0.10 -0.03 0.02
Wechselkurs EUR/CHF SNB, Sge 1.07 1.07 1.09 1.14
Wechselkurs USD/CHF SNB, Sqge 1.02 1.00 0.96 0.97
Realer Wechselkursindex SNB* SNB, Sge 156.40 156.50 157.80 152.70
Handelspartner (real, saisonbereinigt)

Bruttoinlandprodukt Deutschland Destatis, VgV., annualisiert 1.9 3.6 2.4 3.2
Bruttoinlandprodukt USA BEA, VgV, annualisiert 1.5 1.2 3.1 3.3
Prognosen

Konjunktur, Arbeitsmarkt, Preise Quelle 2016 2017 2018 2019
Bruttoinlandprodukt Schweiz, real SECO, VgV, ESVG2010 14 14 1.9
Arbeitslosenquote Schweiz SECO, VgV, ESVG2010 3.3 3.2 341
Konsumententeuerung Schweiz SECO, VgV. -04 0.5 0.2
Bruttoinlandprodukt Kanton Zurich, real BAK Economics, VgV. 1.0 15 1.7 1.6

Vijp.

Sqge = Stand bei Quartalsende

* Realer Wechselkursindex (Gesamtindex, KPI-basiert)

Veranderung gegeniiber Vorjahresperiode
VgV. = Veranderung gegenuber der Vorperiode (in %)

Zurcher Wirtschaftsmonitoring / Dezember 2017 23



