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EDITORIAL

Jeweils im Herbst erstellt die KOF ihre «grosse» Konjunk-
turprognose, in welcher sie den Prognosehorizont auf das 
übernächste Jahr ausdehnt. Rund 20 Konjunkturexpertin-
nen und Experten sind während dreier Wochen damit 
beschäftigt, Teilprognosen in ihren Bereichen zu erstellen, 
diese zu bündeln, mit dem KOF Makromodell abzustim-
men, neu zu rechnen, Grafiken zu erstellen und sich auf ein 
Szenario zu einigen. Das Resultat ist ein Konjunkturbericht 
von rund 80 Seiten – seit diesem Herbst in einem neuen 
grosszügigeren Layout –, der Prognosen für Teilbereiche 
der Schweizer Wirtschaft, aber auch Prognosen für die 
wichtigsten Wirtschaftsräume der ganzen Welt beinhaltet. 
In diesem Bulletin finden Sie eine kleine Auswahl von 
angepassten Texten aus dem «Prognoseheft» der KOF. Die 
Auswahl beschäftigt sich mit der Geldpolitik, den Investiti-
onen und dem Arbeitsmarkt. Den umfassenden Prognose-
bericht finden Sie bei uns auf der Webseite.  

Ich wünsche Ihnen eine gehaltvolle Lektüre
David Iselin
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KONJUNKTUR UND FORSCHUNG

KOF Konjunkturprognose Herbst 2018:  
Schweizer Konjunktur im Höhenflug

Die Schweizer Wirtschaft befindet sich in einer Hochkonjunktur. Dieses Jahr steigt das Brutto
inlandprodukt voraussichtlich um beachtliche 2.9%. Die internationale Konjunktur liefert positive 
Impulse und auch die heimische Wirtschaft stützt die wirtschaftliche Entwicklung. Die Arbeits
losigkeit wird dank der guten Konjunktur ebenfalls sinken. Für das kommende Jahr rechnet die 
KOF mit einem etwas verlangsamten Wachstumstempo von 1.7%. Im Jahr 2020 dürfte das BIP dann 
wieder um 2.1% zunehmen. 

Die Schweizer Wirtschaft befindet sich in einer konjunktu-
rellen Hochphase. Die gute Verfassung der Weltwirtschaft 
und die Binnenwirtschaft liefern positive Impulse für die 
Schweizer Konjunktur. So ist die Kapazitätsauslastung in 
der Industrie inzwischen so hoch wie zuletzt im Jahr 2011. 
Die starke Wirtschaftsleistung ist breit abgestützt, sowohl 
die Industrie als auch die Dienstleistungsbranchen konn-
ten ihre Produktion ausweiten. Die KOF revidiert ihre Prog-
nose für das Bruttoinlandprodukt (BIP) im Jahr 2018 von 
2.3% auf 2.9% (siehe G 1).

Die Expansion der Weltwirtschaft wird sich in der zweiten 
Jahreshälfte 2018 noch leicht beschleunigen. Ab dem 
nächsten Jahr wird sich die konjunkturelle Entwicklung 
etwas abflachen. Insbesondere die US-Wirtschaft wird auf-
grund fiskalischer Impulse in der nahen Zukunft kräftig 
expandieren, aber auch hier werden die hohen Wachs-

tumsraten des Vorjahres wohl nicht mehr erreicht. In China 
ist die konjunkturelle Dynamik weiterhin lebhaft, der Euro-
raum entwickelte sich etwas schwächer. Die Konjunktur in 
vielen Schwellenländern wird in diesem und im kommen-
den Quartal durch Liquiditätsabflüsse und Währungs-
abwertungen gedämpft werden. Insgesamt dürften sich 
allmählich die Aussichten für das internationale wirt-
schaftliche Umfeld leicht eintrüben. Somit gehen vom 
Aussenhandel zunächst weiterhin positive Impulse für die 
Schweizer Konjunktur aus. 

Stabile Entwicklung des privaten Konsums
Als grösste einzelne Nachfragekomponente trägt der 
inländische private Konsum massgeblich zur Entwicklung 
der volkswirtschaftlichen Endnachfrage bei. Im Prognose-
zeitraum wird er sich weiter stabil entwickeln. Eine solide 
Einkommensentwicklung mit leicht steigenden Löhnen 
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stützt die Entwicklung des privaten Konsums. Da im nächs-
ten Jahr die Teuerung weniger stark steigen wird als die 
Nominallöhne, resultiert auch ein kleiner Reallohnzu-
wachs.

Die Ausrüstungsinvestitionen waren in den vergangenen 
Jahren stark von der Erneuerung und Erweiterung von 
Transportmitteln geprägt. Nun gehen die Flottenerneue-
rungen langsam zu Ende, so dass das Wachstum der Aus-
rüstungsinvestitionen nach 2019 allmählich nachlassen 
wird. Der Rückgang wird aber zum Teil durch Investitionen 
in andere Teile der Wirtschaft kompensiert werden, wozu 
vermehrt auch Erweiterungsinvestitionen beitragen.

Die KOF erwartet, dass sich die konjunkturellen Zuwächse 
des BIP über den Prognosezeitraum bis Ende 2020 
abschwächen werden. Zwar dürfte für 2019 der Anstieg 
des BIP bei 1.7% liegen und für 2020 bei 2.1%. Der tiefere 
Wert für 2019 ist aber nicht auf die Konjunkturentwicklung, 
sondern auf geringere Einnahmen der in der Schweiz 
ansässigen internationalen Sportverbände zurückzufüh-
ren (siehe G 2).

Arbeitslosigkeit auf tiefem Niveau
Der Konjunkturaufschwung ist auf dem Arbeitsmarkt 
angekommen: Die Beschäftigung steigt (2018: +1.9% in 
Vollzeitäquivalenten) und die Zahl der Arbeitslosen geht 
zurück. In diesem Jahr wird die Quote der bei den Arbeits-
ämtern registrierten Arbeitslosen bei 2.7% liegen, in den 
nächsten zwei Jahren bleibt sie stabil bei 2.5%. Die Arbeits-

losenquote nach der international vergleichbaren Definiti-
on der Internationalen Arbeitsorganisation (ILO) wird sich 
im Prognosezeitraum von 4.7% in diesem Jahr auf 4.4% in 
den kommenden zwei Jahren abschwächen. 

Breit abgestützte Konjunktur
Im Prognosezeitraum sollte sich die positive Entwicklung 
über die Branchen hinweg fortsetzen. Die von der Franken-
aufwertung 2015 am stärksten betroffenen Branchen, der 
Maschinenbau und die Metall verarbeitende Industrie 
sowie der Tourismus, haben in der letzten Zeit kräftig auf-
geholt und können bei der unterstellten stabilen Wechsel-
kursentwicklung mit weiteren Zunahmen ihrer Produktion 
rechnen. Der Detailhandel hat wieder Marktanteile zurück-
gewonnen und wird gemäss der aktuellen KOF Prognose 
künftig weiter expandieren. Für die Finanzdienstleistungen 
ist die KOF skeptischer und das Baugewerbe, welches seit 
2007 Jahr für Jahr die Produktion erhöhen konnte, ist nun 
an einem Wendepunkt angelangt. Die KOF erwartet im 
Baugewerbe und auch bei den Finanzdienstleistungen für 
die nächsten Jahre eine Stagnation der Wertschöpfung.

SNB wartet mit Zinssteigerungen auf ersten Schritt  
der EZB
Der seit etwas mehr als einem Jahr schwächere Kurs des 
Frankens gegenüber dem Euro hat zur Verbesserung der 
Gewinne der mit ausländischen Anbietern im Wettbewerb 
stehenden Unternehmen beigetragen. In der Prognose-
periode geht die KOF als technische Annahme von einem 
stabilen Wechselkurs von 1.13 gegenüber dem Euro aus. 
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Angesichts der guten Wirtschaftslage wäre eine Anhebung 
der Zinsen vorstellbar. Im Euroraum bleiben die Kurzfrist-
zinsen aber wohl noch ein Jahr deutlich negativ. Eine 
 frühere Anhebung der schweizerischen Zinsen wäre dar-
um mit einer Aufwertungsgefahr verbunden. Deswegen 
erwartet die KOF, dass die Schweizerische Nationalbank 
(SNB) ihre Zinsen nicht vor der Europäischen Zentralbank 
(EZB) anheben wird. Die Langfristzinsen, die zuletzt wieder 
etwas sanken, werden voraussichtlich bereits zur Jahres-
wende nach oben tendieren. Der Anstieg wird aber lang-
sam erfolgen, so dass die Rendite auf 10-jährige Bundes-
anleihen bis zum Ende der Prognoseperiode unter 1% 
verbleibt.

Prognoserisiken
Abwärtsrisiken für die KOF Prognose kommen insbeson-
dere aus dem internationalen Umfeld, vor allem ein Ein-
bruch des Welthandels aufgrund von Handelskriegen 
könnte die Schweizer Wirtschaft treffen. Angesichts eines 
drohenden ungeordneten Brexit und einer möglichen Wie-
derbelebung der Sorgen um die Stabilität des Euro könnte 
der Schweizer Franken als traditionelle «Sicherer-Hafen»-
Währung die Erholung der Schweizer Exportwirtschaft 
vom Aufwertungsschock 2015 rückgängig machen.

Ansprechpartner
Yngve Abrahamsen | abrahamsen@kof.ethz.ch
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Die Geldpolitik wird straffer

Die amerikanische Notenbank ist daran, die Zinsen weiter nach oben zu verschieben und ihre Bilanz 
zu reduzieren. In der Eurozone hat die Europäische Zentralbank ebenfalls einen weiteren Schritt in 
Richtung Ausstieg aus der ultralockeren Geldpolitik gemacht. Das ist das Umfeld, in dem die 
Schweizerische Nationalbank agieren muss.

An ihrer September-Sitzung beschloss die Schweizerische 
Nationalbank (SNB), ihre auf den zwei Säulen «Negativzins» 
und «Interventionsbereitschaft» beruhende Geld politik 
unverändert expansiv zu halten. Der Zins von –0.75% auf 
Sichteinlagen bei der Nationalbank und die Bereitschaft zu 
Devisenmarktinterventionen sollen weiterhin Anlagen in 
Schweizer Franken weniger attraktiv machen und so den 
Druck auf den Franken verringern. In ihrer Kommunikation 
bezeichnete die SNB den Franken weiterhin als hoch bewer-
tet und die Lage am Devisenmarkt als fragil. Die Inflations-
gefahr schätzt die SNB im Augenblick als gering ein, laut 
der bedingten Inflationsprognose geht sie davon aus, dass 
die Inflation auch bei unverändertem Leitzins im Jahr 2020 
nur auf 1.2% steigen wird. Gemäss SNB besteht am Immo-
bilienmarkt im Bereich der Wohnrenditeliegenschaften 
mittelfristig weiterhin die Gefahr einer Preiskorrektur.

Der Franken hat im Zuge des internationalen Handels-
streits, der politischen Situation in Italien und den kriseln-
den Schwellenländern in seiner Funktion als sicherer 
Hafen seit Juni an Wert gewonnen. Gemäss den Daten der 
Girokonten scheint die SNB aber noch nicht in grossem 
Mass in den Markt eingegriffen zu haben (siehe G 3). Die 
Teuerung lag im August bei 1.2% und somit im Bereich 
der Preisstabilität. Die Kerninflation, welche die Preisent-
wicklung frischer und saisonaler Produkte sowie von 
Energie und Treibstoffen ausklammert, lag mit 0.6% noch 
deutlich tiefer, da der binnenwirtschaftliche Preisdruck 
noch gering ist. Die KOF rechnet damit, dass der Teue-
rungsdruck  verstärkt durch die jüngste Aufwertung des 
Frankens moderat ausfällt und die Inflation klar im Bereich 
der Preisstabilität liegen wird. Gemäss dem KOF Consen-
sus Forecast vom September 2018, der die Meinung von 
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21 Ökonomen reflektiert, sind die langfristigen Inflations-
erwartungen (Inflationsrate in fünf Jahren) mit 1.2% mar-
ginal tiefer als in der Juni-Befragung und damit weiterhin 
gut verankert.
 
Angesichts der Inflationsaussicht und der erwarteten Poli-
tik der Europäischen Nationalbank (EZB) wird die Natio-
nalbank ihre Negativzinspolitik noch eine Zeit lang weiter-
führen. Die gute konjunkturelle Situation und die damit 
verbundene ansteigende Auslastung der Produktionskapa-
zitäten lassen erwarten, dass auch die SNB einen ersten 
Zinsschritt machen wird, der im Einklang mit der EZB in 
der zweiten Jahreshälfte 2019 zu erwarten ist. Die Abwärts-
risiken für dieses Szenario sind aber gestiegen. Sollte sich 
die Lage am Devisenmarkt noch weiter verschärfen, wird 
die SNB wieder am Devisenmarkt aktiv werden. Ein aus-
ufernder internationaler Handelskrieg, ein Aufflammen 
der europäischen Schuldenkrise und/oder Turbulenzen an 
den internationalen Finanzmärkten würden die Zinswende 
in Europa gefährden.

Wechselkurse und Renditen
Im Zuge der internationalen Spannungen, der politischen 
Unsicherheit im Euroraum und aufgrund der Volatilität in 
einigen Schwellenländern hat der Franken jüngst wieder an 
Wert gewonnen, da Investoren in den Franken «flüch teten». 

Beispielsweise haben die türkische Lira und der argentini-
sche Peso seit Anfang Jahr drastisch an Wert verloren. Die 
Krisen in der Türkei und Argentinien blieben bis anhin aber 
lokal begrenzt. Lag der Frankenkurs im April noch auf 
einem Dreijahreshoch nahe der ehemaligen Unter grenze 
gegenüber dem Euro, notierte der Kurs im September bei 
etwa 1.13 Franken pro Euro. Insgesamt ist der reale Aussen-
wert des Frankens auf handelsgewichteter Basis leicht 
angestiegen und liegt aktuell bei einem Wert ähnlich 
demjenigen vor der Aufhebung des Mindestkurses.

Betrachtet man die nominalen Wechselkurse seit Anfang 
2018, so fand eine deutliche Frankenaufwertung gegen-
über dem Euro und Pfund statt, während der Franken 
gegenüber dem US-Dollar und Yen relativ unverändert 
blieb. Der US-Dollar hat im vergangenen Jahr wegen der 
starken Konjunkturentwicklung und den steigenden Zinsen 
auf einer handelsgewichteten Basis deutlich an Wert 
gewonnen (siehe G 4). 

Innert Jahresfrist sind die Langfristzinsen in den Verei-
nigten Staaten deutlich angestiegen. So drücken sowohl 
die ansteigende Inflation als auch der Abbau der Bilanz 
der Fed (US-Zentralbank) und das Anheben der Leitzinsen 
die Rendite nach oben. Dies liess auch die langfristigen 
Zinsen in Europa ansteigen. Die Zehnjahresrenditen der 
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Bundesobligationen haben sich deutlich aus dem negati-
ven Bereich bewegt, bis im Zuge der erhöhten Unsicherheit 
sichere Anlagen wieder mehr gefragt wurden und die 
 Rendite zeitweise wieder in den negativen Bereich zurück-
kehrten (siehe G 5). Auch die deutschen Renditen fielen, 
während der Risikoaufschlag von italienischen Anleihen 
wegen der erhöhten politischen Unsicherheit um Italiens 
Staatsfinanzen anstieg. Jüngst ging der Risikoaufschlag 
für italienische Staatstitel aber wieder zurück. Vor dem 

Hintergrund einer guten konjunkturellen Lage, ansteigen-
der Inflationsraten und einer weltweit langsam abnehmen-
den monetären Anpassung in den kommenden Monaten 
geht die KOF von einer Erholung der Renditen aus; das 
Niveau verbleibt aber im historischen Vergleich tief.

Ansprechpartner
Alexander Rathke | rathke@kof.ethz.ch
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Gemäss den revidierten Daten der Beschäftigungsstatistik 
des Bundesamts für Statistik (BFS) hat der Schweizer 
Arbeitsmarkt das erwartet starke erste Halbjahr hingelegt. 
Saisonbereinigt schufen die Firmen in der Schweiz seit 
Ende letzten Jahres 47 000 neue vollzeitäquivalente (VZÄ) 
Stellen. Die meisten dieser Stellen wurden im Dienst-
leistungssektor geschaffen: Kräftig wuchsen etwa das 
Gast gewerbe und die Beherbergung, die freiberuflichen, 
wissenschaftlichen und technischen Dienstleistungen und 
das Gesundheits- und Sozialwesen. Auch die Uhrenindus-
trie schuf viele neue Stellen. Die Erwerbstätigenstatistik, 
die vierteljährlich vom BFS auf Basis der Schweizerischen 
Arbeitskräfteerhebung (SAKE) errechnet wird, zeichnet 
zwar ein leicht weniger euphorisches Bild vom Schweizer 
Arbeitsmarkt im vergangenen Halbjahr. Aber auch gemäss 
diesen Daten stieg die Zahl der Erwerbstätigen seit Ende 
des letzten Jahres saisonbereinigt um knapp 33 000 Per-
sonen. 

Die kurzfristigen Aussichten für den Arbeitsmarkt bleiben 
positiv. Die meisten in der Schweiz relevanten Arbeits-
marktindikatoren deuten auf eine weiterhin grosse Bereit-
schaft der Firmen hin, Stellen zu schaffen. So überstieg 
der KOF Beschäftigungsindikator im August 2018 fünf 
Punkte. Diesen Wert hatte der Indikator zuletzt vor mehr 
als sieben Jahren übertroffen. Ein Anstieg auf recht hohem 
Niveau verzeichnete auch der Beschäftigungsindikator des 
BFS, der ebenfalls auf Basis von Unternehmensbefragun-
gen ermittelt wird. Gemäss dem Index der offenen Stellen 
des BFS schlug sich die Bereitschaft, neue Stellen zu 
schaffen, zuletzt auch in einer grossen Anzahl offener 
 Stellen nieder. In ihrer Herbstprognose geht die KOF davon 
aus, dass sich das überdurchschnittliche Vorquar-
talswachstum der VZÄ-Beschäftigung über die nächsten 
vier Quartale fortsetzt (siehe G 6). Insgesamt rechnet die 
KOF für das laufende Jahr mit einem Wachstum der 
 VZÄ-Beschäftigung im Vorjahresvergleich von 1.9%. Im 

Arbeitsmarkt entwickelt sich positiv

Der Schweizer Arbeitsmarkt entwickelt sich positiv, die Arbeitslosenquote bleibt gemäss Prognose 
der KOF tief und sinkt sogar leicht. Unklar bleibt der Effekt der neu eingeführten Stellenmelde
pflicht auf die Arbeitslosenquote.
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kommenden Jahr dürfte das Wachstum 1.3% betragen. Für 
die Zahl der Erwerbstätigen prognostizieren wir 2019 ein 
Wachstum von +1.4%.

Sinkt nun auch die Arbeitslosigkeit gemäss ILO?
Trotz des beachtlichen Stellenwachstums der letzten 
Monate hat sich die Arbeitslosenquote in der Schweiz 
kaum zurückgebildet – zumindest gemäss den Zahlen der 
Erwerbs  losenstatistik des BFS, welche nach den Standards 
der International Labor Organization (ILO) erhoben wird 
(siehe G 7). Die Quote der registrierten Arbeitslosen hat 
in den letzten Monaten stark abgenommen. Dafür ver-
antwortlich sind zu einem beachtlichen Teil technische 
Umstellungen in der Erfassung von registrierten Arbeits-
losen. Doch selbst wenn man diesen Sondereffekt raus-
rechnet, deuten die monatlichen Zahlen zur registrierten 
Arbeitslosigkeit auf eine Abnahme der Arbeitslosigkeit hin. 
Im Gegensatz dazu nahm die Arbeitslosenquote gemäss 
ILO in den letzten Monaten sogar ganz leicht zu. Wir rech-
nen damit, dass sich diese Diskrepanz in den nächsten 
Quartalen ausgleicht und auch die Arbeitslosenquote 
gemäss ILO etwas sinken wird. Allerdings erwies sich die 

ILO-Quote in den letzten Jahren als sehr persistent: Der 
Zusammenhang mit der konjunkturellen Entwicklung war 
recht gering und selbst in konjunkturell guten Phasen 
 verharrte die Quote über 4%. Deshalb prognostizieren wir 
nur einen zurückhaltenden Rückgang der saisonbereinig-
ten ILO-Arbeitslosenquote in den kommenden Quartalen. 
Wir gehen davon aus, dass diese von gegenwärtig 4.9% bis 
Ende Jahr auf ungefähr 4.5% sinken wird. Für 2019 rech-
nen wir mit einer durchschnittlichen Quote von 4.4%. Die 
Prognose der Quote der registrierten Arbeitslosigkeit 
beträgt für das kommende Jahr vergleichsweise tiefe 2.5%.

Meldepflicht verdreifacht die Zahl  
der gemeldeten Stellen
Ein Unsicherheitsfaktor für diese Arbeitslosigkeitsprogno-
sen stellt die neu eingeführte Stellenmeldepflicht dar. Seit 
Juli 2018 müssen Firmen, die Stellen in Berufen ausschrei-
ben, deren Arbeitslosenquote 8% übersteigt, ihre Stellen 
bei der Stellenplattform der Schweizer Arbeitslosenversi-
cherung melden. Die Stellen dürfen zudem während einer 
Karenzfrist von fünf Tagen nur auf dieser Plattform ausge-
schrieben sein. Die Firmen müssen allfällige Dossiers von 
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Arbeitslosen, welche sie von den regionalen Arbeitsämtern 
(RAV) zugeschickt erhalten, berücksichtigen und geeignete 
Kandidaten einladen. Zurzeit betrifft die Stellenmelde-
pflicht 19 Berufsgruppen, die vor allem im Baugewerbe, 
im Gastgewerbe, im Personalverleih und in der Landwirt-
schaft vertreten sind. Dies wird sich im Jahr 2020 ändern, 
wenn der Grenzwert auf eine Arbeitslosenquote von 5% 
sinken wird. Dadurch werden wesentlich mehr Stellenaus-
schreibungen unter die Meldepflicht fallen.

Es wird sich bereits in den nächsten Quartalen zeigen, ob 
die Stellenmeldepflicht – wie erhofft – zu einer besseren 
Ausschöpfung des inländischen Arbeitskräftepotenzials 
führt und die Arbeitslosigkeit in den betroffenen Berufen zu 
senken vermag. Ermutigend aus Sicht des Gesetz gebers 
ist, dass sich viele Firmen an die neue Meldepflicht zu 
 halten scheinen. Die Zahl der bei den regionalen Arbeits-
ämtern gemeldeten offenen Stellen ist im Juli und im 
August im Vergleich zu den Vormonaten sprunghaft auf das 
beinahe Dreifache angestiegen (siehe G 8). Der Anstieg ist 
in der Tat sogar stärker als erwartet. Mangels empirischer 

Evidenz zur Stellenmeldepflicht und Erfahrungswerten mit 
einer solchen Massnahme aus anderen Ländern abstrahie-
ren wir in unserer Prognose von möglichen Effekten der 
Stellenmeldepflicht auf die Arbeitslosenquote. Diese stellt 
daher – insbesondere für die Prognose im Jahr 2020, wenn 
die Stellenmeldepflicht umfassender sein wird – ein gewis-
ses Prognoserisiko dar.

Ansprechpartner
Michael Siegenthaler | siegenthaler@kof.ethz.ch
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Firmen in der Schweiz investieren rege

Die Investitionstätigkeit in der Schweiz ist seit Langem hoch und auch für das kommende Jahr 
 rechnet die KOF mit einer Zunahme der Investitionen, allerdings zeichnet sich das Ende des Inves
titionszyklus langsam ab.

Die Schweizer Wirtschaft durchläuft seit geraumer Zeit 
eine Phase reger Investitionstätigkeit. Im Verlauf des Jah-
res 2014 setzte ein im historischen Vergleich zwar flacher, 
jedoch langgezogener Investitionszyklus ein. Dieser Zyk-
lus setzte sich auch in der ersten Jahreshälfte 2018 fort 
 (siehe G 9). Die Robustheit dieses Investitionszyklus ist 
bemerkenswert, insbesondere da er auch das Jahr 2015 
beinhaltet, in welchem die Schweizer Firmen mit der 
 Aufhebung der Untergrenze des Frankens zu kämpfen 
hatten. Dass es den Unternehmern im Jahr der Aufhebung 
der Frankenuntergrenze trotz geringerer Margen gelang, 
die Ausrüstungsinvestitionen um 2.7% zu steigern, hatte 
hauptsächlich zwei Gründe. Erstens ermöglichte es der 
hohe Importanteil der Investitionsgüter den Unterneh-
men, Investitionsprojekte günstiger zu realisieren. Zwei-
tens führte die Aufwertung dazu, dass sich der Preis von 
Arbeit relativ zum Preis von Kapital erhöhte und damit die 
Attraktivität von Rationalisierungsinvestitionen zunahm. 

Infolgedessen nahm der Anteil jener Unternehmen, die 
Investitionen zum Zwecke der Rationalisierung im Jahr 
2015 durchführten, stark zu, während Erweiterungsinvesti-
tionen eine vergleichsweise untergeordnete Rolle spielten.

In den Jahren 2016 und 2017 beschleunigte sich die gene-
relle Dynamik der Ausrüstungsinvestitionen. Gemäss der 
aktuellen Schätzung des Bundesamtes für Statistik erhöh-
ten sich die Ausrüstungsinvestitionen 2016 um weitere 
5.4%. Im Jahr 2017 verzeichnete die Schweiz einen weite-
ren Anstieg der Investitionen um 4.5%. In diesen beiden 
Jahren kam es dabei zu einer Verlagerung der Investi-
tionsarten. Gemäss den Antworten der Teilnehmer der 
KOF Investitionsumfrage nahm die Wichtigkeit der Ratio-
nalisierungsinvestitionen während der Jahre 2016 und 
2017 kontinuierlich ab, während der Anteil jener Unter-
nehmen, die Erweiterungsinvestitionen durchführten, suk-
zessive anstieg. Gemäss den aktuellen Ergebnissen der 

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

−15

−10

−5

0

5

10

15

G 9: Ausrüstungsinvestitionen
(in %, Vorjahreswachstumsraten, glatte Komponente)



KOF Bulletin – Nr. 122, Oktober 2018

11

Investitionsumfrage vom Juni 2018 setzt sich dieser Trend 
auch im Jahr 2018 fort: Die Investitionstätigkeit wird im 
laufenden Jahr vorwiegend durch Erweiterungsinvestitio-
nen dominiert, während Rationalisierungsinvestitionen 
eine untergeordnete Rolle spielen. 
 
Gemäss den vom SECO publizierten Verlaufswachstums-
raten der realen Ausrüstungsinvestitionen nahmen diese 
im ersten Quartal des laufenden Jahres erneut stark zu. Im 
zweiten Quartal konnte das hohe Niveau der Investitionen 
nicht gehalten werden. Die Ausrüstungsinvestitionen nah-
men nach mehreren Quartalen mit überdurchschnittli-
chem Wachstum um rund 1.2% ab. Die KOF rechnet aktuell 
mit einer Abnahme der realen Investitionstätigkeit im drit-
ten Quartal von rund einem halben Prozent. Im vierten 
Quartal dieses Jahres dürften die Ausrüstungsinvestitio-
nen jedoch wieder zulegen. Die KOF erwartet eine Zunah-
me von rund 5%. Insgesamt dürften die Ausrüstungsinves-
titionen im aktuellen Jahr um 3.3% höher ausfallen als im 
Vorjahr.

Für das Jahr 2019 erwartet die KOF eine weitere Zunahme 
von 3.4%. Der Quartalsverlauf wird im kommenden Jahr 
von der Anschaffung neuer Flugzeuge dominiert. Unter 
Vernachlässigung dieser Sonderfaktoren schwächt sich 
die Investitionsdynamik über die kommenden Quartale 
hinweg graduell ab. In rund zwei Jahren dürfte das Ende 
des Investitionszyklus erreicht sein. 

Die zukünftige Investitionstätigkeit wird von mehreren Fak-
toren geprägt. Während der letzten beiden Jahre hat sich 
die Ertragslage in praktisch sämtlichen Sektoren vom 
erlittenen Einbruch im Jahr 2015 erholt (siehe G 10). Die 
Ertragslage der Schweizer Industriefirmen verbessert sich 
im Jahresverlauf 2017 merklich und erreicht im ersten 
Quartal 2018 erstmals wieder das Niveau von 2010. Der 
Detail- und Grosshandel sowie der Finanzsektor vermel-
den eine starke Erholung. Die Ertragslage der Schweizer 
Gastwirte verbesserte sich im Jahr 2017 zwar ebenfalls, 
Anfang 2018 setzte jedoch eine deutliche Verflachung der 
Dynamik ein. Lediglich die Entwicklung im Bausektor und 
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den übrigen Dienstleistern stagnierte während der letzten 
beiden Jahre. Eine gute Entwicklung der Ertragslage ver-
schaffte den Unternehmern höhere Bruttobetriebsüber-
schüsse. Während die Bruttobetriebsüberschüsse sich 
2015 noch um 1% reduzierten, nahmen sie in den Jahren 
2016 und 2017 um 0.8% respektive 0.9% zu. Im aktuellen 
Jahr erwartet die KOF eine Zunahme des Bruttobetriebs-
überschusses von beachtlichen 4.2%. Dieser Anstieg dürf-
te den Unternehmen den finanziellen Spielraum für neue 
Investitionen verschaffen. Für das kommende Jahr rechnet 
die KOF mit einem etwas schwächeren Anstieg der Über-
schüsse von 1.9%. 

Während höhere Betriebsüberschüsse sich investitionsför-
dernd auswirken, dürfte die jüngste Entwicklung der Kapa-
zitätsauslastung dämpfend auf die zukünftige Investitions-
dynamik wirken (siehe G 11). Die Kapazitätsauslastung 
kann traditionell als Indikator für zukünftige Investitionen 
herangezogen werden. Der dahinterstehende Wirkungs-
mechanismus lässt sich wie folgt beschreiben: Erhöht sich 

der durchschnittliche Auslastungsgrad der Kapazitäten, 
steigt der Druck auf die Unternehmen, Erweiterungsinves-
titionen zu tätigen, um die überschüssige Nachfrage zu 
bedienen. Im ersten Quartal 2018 erreichte die Kapazitäts-
auslastung der Schweiz den höchsten Wert seit sechs Jah-
ren. Zwar dürfte dieser Anstieg bei bestimmten Unterneh-
men Investitionsentscheide ausgelöst haben, da der Wert 
der im ersten Quartal gemessenen Kapazitätsauslastung 
jedoch nur leicht über dem historischen Durchschnitt liegt, 
dürfte der beobachtete Anstieg insgesamt zu schwach 
sein, um einen lang anhaltenden Investitionsboom in der 
Industrie auszulösen. Zudem hat der Grad der Kapazitäts-
auslastung gemäss der KOF Industrieumfrage im April und 
Juli 2018 bereits wieder leicht abgenommen, was den 
zukünftigen Investitionsdruck mindern dürfe. Im Bausek-
tor hat sich der Maschinenauslastungsgrad während des 
letzten Jahres tendenziell abgeschwächt, weshalb auch 
von den Baufirmen keine aussergewöhnlichen Investiti-
onsimpulse zu erwarten sind. 
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Ähnlich der Entwicklung der Kapazitätsauslastung dürfte 
auch die jüngste Entwicklung des Faktorpreisverhältnis-
ses eher dämpfend auf die zukünftigen Investitionen wir-
ken. Erstmals seit Ende der 1980er Jahre hat sich der 
Faktorpreis von Kapital im Vergleich zum Preis von Arbeit 
verteuert (siehe G 12). Dies bedeutet, dass der Druck auf 
Unternehmen, durch Rationalisierungsinvestitionen Per-
sonal kosten zu reduzieren, abgenommen hat.

Ansprechpartner
Andreas Dibiasi | dibiasi@kof.ethz.ch
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Mit Blick auf die Wirtschaftsbereiche zeigt sich im Septem-
ber eine geteilte Entwicklung (siehe T 1). Im Verarbeitenden 
Gewerbe ist der Geschäftslageindikator das erste Mal seit 
drei Monaten wieder gesunken. Der Detailhandel konnte die 
Geschäftslage ebenfalls nicht ganz halten und der Indikator 
gab im Vergleich zum Vormonat leicht nach. Dagegen ver-
besserte sich die Geschäftslage in den baunahen Bereichen 
Baugewerbe und Projektierung geringfügig. Etwas deutli-
cher stieg der Geschäftslageindikator bei den Finanz- und 
Versicherungsdienstleistern. Der Grosshandel, das Gastge-
werbe und die übrigen Dienstleister wurden letztmals im 
Juli befragt. Im Grosshandel und im Gastgewerbe verbes-
serte sich seinerzeit die Geschäftslage weiter, während sie 
sich bei den übrigen Dienstleistern sehr leicht eintrübte. 

Auch über die BFS-Grossregionen hinweg war die Ent-
wicklung im September uneinheitlich (siehe G 14). In der 
Mehrzahl der Regionen waren die Veränderungen aller-
dings recht gering. So blieb die Geschäftslage in der Zent-
ralschweiz, der Ostschweiz, der Region Zürich, dem Espace 
Mittelland und der Nordwestschweiz ähnlich gut wie im 
Vormonat. Dagegen kam es zu einer gegenläufigen Be we-
gung in der Genferseeregion und im Tessin. Während der 
Geschäftslageindikator in der Genferseeregion einen 
Schritt nach oben tat, fiel er im Tessin weiter hinter den 
Gesamtdurchschnitt zurück.

KOF INDIKATOREN

Geschäftslageindikator gibt leicht nach

Der KOF Geschäftslageindikator für die Schweizer Privatwirtschaft ist im September geringfügig 
gesunken, nachdem er sich im Vormonat kaum verändert hatte (siehe G 13). Der Indikator befindet 
sich nicht mehr in der Aufwärtstendenz, er kann aber sein hohes Niveau fast halten. Die Schweizer 
Konjunktur ist nach wie vor im Hoch. Weiteren Aufwind erhält die Wirtschaft aber derzeit nicht.
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Erläuterung der Grafiken:
Grafik G 13 zeigt die KOF Geschäftslage über alle in die 
Befragung einbezogenen Wirtschaftsbereiche. Für Wirt-
schaftsbereiche, die nur vierteljährlich befragt werden, 
wird die Geschäftslage in den Zwischenmonaten konstant 
gehalten.

Grafik G 14 stellt die Geschäftslage in den Grossregionen 
gemäss Bundesamt für Statistik dar. Die Regionen sind je 
nach Geschäftslage unterschiedlich eingefärbt. Die Pfeile 
innerhalb der Regionen deuten die Veränderung der Lage 
im Vergleich zum Vormonat an. Ein aufwärts gerichteter 
Pfeil bedeutet etwa, dass sich die Lage im Vergleich zum 
Vormonat verbessert hat.

Die KOF Geschäftslage basiert auf mehr als 4500 Mel-
dungen von Betrieben in der Schweiz. Monatlich wer den 
Unternehmen in den Wirtschaftsbereichen Industrie, 
Detail handel, Baugewerbe, Projektierung sowie Finanz- 
und Versicherungsdienstleistungen befragt. Unternehmen 
im Gastgewerbe, im Grosshandel und in den übrigen 
Dienstleistungen werden vierteljährlich, jeweils im ersten 
Monat eines Quartals, befragt. Die Unternehmen werden 
unter anderem gebeten, ihre gegenwärtige Geschäftslage 
zu beurteilen. Sie können ihre Lage mit «gut», «befriedi-
gend» oder «schlecht» kennzeichnen. Der Saldowert der 
gegenwärtigen Geschäftslage ist die Differenz der Prozent-
anteile der Antworten «gut» und «schlecht». 

Ansprechpartner
Klaus Abberger | abberger@kof.ethz.ch

T 1: KOF Geschäftslage Schweiz (Salden, saisonbereinigt)

Sep 17 Okt 17 Nov 17 Dez 17 Jan 18 Feb 18 Mär 18 Apr 18 Mai 18 Jun 18 Jul 18 Aug 18 Sep 18

Privatwirtschaft (gesamt) 24.5 21.4 22.5 23.2 25.3 26.1 25.8 25.7 27.5 26.5 28.2 28.0 27.6

Verarbeitendes Gewerbe 17.2 15.4 18.6 17.8 18.1 20.3 19.8 18.6 23.9 22.0 23.9 25.5 23.2

Bau 29.8 30.1 29.6 28.4 30.3 30.4 28.0 30.3 29.6 28.7 29.1 27.4 28.0

Projektierung 47.4 48.6 49.5 49.7 45.9 48.8 50.3 48.2 47.1 47.1 45.6 46.8 47.4

Detailhandel 2.6 1.4 0.8 4.1 1.7 7.7 5.5 0.1 7.8 7.4 10.1 8.1 7.5

Grosshandel - 18.1 - - 27.5 - - 27.1 - - 33.2 - -

Finanzdienste 36.9 32.1 35.0 40.1 41.7 39.8 41.1 41.4 42.8 39.5 41.1 38.5 39.8

Gastgewerbe - -2.6 - - 2.9 - - 6.2 - - 9.0 - -

Übrige Dienstleistungen - 24.5 - - 26.4 - - 27.3 - - 27.0 - -

Antworten auf die Frage: Wir beurteilen unsere Geschäftslage als gut/befriedigend/schlecht. Der Saldowert ist der Prozentanteil «gut»-Antworten  
minus dem Prozentanteil «schlecht»-Antworten.                                                                                                                                                                                                                                       

T 1: KOF Geschäftslage Schweiz (Salden, saisonbereinigt)

Die Winkel der Pfeile spiegeln die Veränderung der Geschäftslage 
im Vergleich zum Vormonat wider

G 5: KOF Geschäftslage der Unternehmen
der Privatwirtschaft
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G 14: KOF Geschäftslage der Unternehmen  
der Privatwirtschaft

Mehr Informationen zu den KOF Konjunkturumfragen 
finden Sie auf unserer Website:
www.kof.ethz.ch/umfragen/konjunkturumfragen →
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KOF Konjunkturbarometer steigt

Das Konjunkturbarometer der KOF stieg im September 2018 um 3.3 Punkte auf einen neuen Stand 
von 102.2 (siehe G 15). Damit zeigt es jetzt wieder ein Niveau, das etwas über dem langfristigen 
Mittelwert liegt. Für die nähere Zukunft dürften demzufolge für die Schweizer Wirtschaft Wachs
tumsraten leicht über dem Durchschnitt der letzten zehn Jahre erwartet werden.

Im September 2018 stieg das KOF Konjunkturbarometer 
gegenüber dem Vormonat (von 100.3 revidiert auf 98.9)1 um 
3.3 Punkte auf 102.2. Damit könnte der seit Anfang 2018 zu 
beobachtende Abwärtstrend des Barometers zu einem 
Ende gekommen sein.

Die deutlichsten positiven Beiträge zu diesem Ergebnis 
stammen aus der Industrie, gefolgt von den Indikatoren 
aus der Exportwirtschaft und sodann aus dem Finanzsek-
tor. Aus allen übrigen Branchen kommen schwach positive 
oder neutrale Signale.

1 Zu beachten ist, dass sich die Referenzreihe im September gegenüber der von August 2018 und damit die Variablenselektion, wie bei jeder Revision im Herbst, 
geändert hat. Monatliche Veränderungen des aktuellen Barometers sind also nur innerhalb der neuen Barometer-Zeitreihe interpretierbar. Für Details siehe 
die Hinweise auf: https://www.kof.ethz.ch/prognosen-indikatoren/indikatoren/kof-konjunkturbarometer.html

Innerhalb des Verarbeitenden Gewerbes ist der klar posi-
tive Befund vor allem auf die Metallindustrie zurück-
zuführen, gefolgt vom Maschinenbau und der Nah-
rungsmittel- sowie der Textilindustrie und zuletzt der 
Chemie industrie. Leicht negative Signale kamen aus der 
Holzindustrie sowie den unter «Sonstige Industrie» 
zusammengefassten Betrie ben. Die übrigen Industrie-
branchen verzeichneten kaum Änderungen gegenüber 
dem Vormonat.
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G 15: KOF Konjunkturbarometer und Referenzreihe



KOF Bulletin – Nr. 122, Oktober 2018

17

Die Stimmungsaufhellung im gesamten Verarbeitenden 
Gewerbe (unter Einschluss des Baugewerbes) wurde 
massgeblich getrieben durch eine optimistischere Ein-
schätzung der Beschäftigung, gefolgt von der Beurteilung 
der Produktion sowie der allgemeinen Geschäftslage. 
Dagegen fiel die Beurteilung der Lager etwas ungünstiger 
aus als im Vormonat.

KOF Konjunkturbarometer und Referenzreihe:  
Jährliches Update
Im September 2018 fand das jährliche Update des KOF 
Konjunkturbarometers statt. Dies umfasst jeweils fol-
gende Schritte: Neudefinition der Grundgesamtheit der 
Indikatoren, welche in die Auswahlprozedur einfliessen, 
Update der Referenzreihe und eine erneute Ausführung 
des automatischen Variablenselektionsmechanismus. Die 
aktuelle, erweiterte Grundgesamtheit für die Variablen-
auswahl besteht nunmehr aus gut 500 Indikatoren. Bei 
der aktualisierten Referenzzeitreihe handelt es sich um 
eine auf Monate verteilte und geglättete Verlaufswachs-
tumsrate des Schweizer realen Bruttoinlandprodukts 
(BIP) der letzten zehn Jahre, beruhend auf der Schweizer 
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung, um die Effekte 
internationaler Sportgrossanlässe bereinigt, die Anfang 

September 2018 vom Staatssekretariat für Wirtschaft ver-
öffentlicht wurde. Diese wiederum basiert auf der BIP-
Statistik des Bundesamts für Statistik vom 28. August 
2018. Als Resultat unserer automatisierten Variablens-
elektion basiert das aktualisierte Konjunkturbarometer 
nunmehr auf 345 Indikatoren (gegenüber 273 in der vor-
herigen Version, wobei 104 Indikatoren neu selektiert und 
32 in dieser Runde aussortiert wurden). Diese werden mit 
statistisch per Extraktion der ersten Hauptkomponente 
ermittelten Gewichten zu einem Gesamtindikator zusam-
mengefasst.

Ansprechpartner
Michael Graff | graff@kof.ethz.ch 

Weitere Informationen zum KOF Konjunkturbarometer 
finden Sie hier: 
www.kof.ethz.ch →

https://www.kof.ethz.ch/prognosen-indikatoren/indikatoren/kof-konjunkturbarometer.html
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ÖKONOMENSTIMME

Mit dem IWF aus der Krise?
Sollte sich die Türkei für finanzielle Hilfe an den IWF wenden? Kann der IWF den Ver-
trauensverlust von Investoren in Argentinien stoppen? Dieser Beitrag zeigt, dass IWF-
Programme den Verfall der Kreditwürdigkeit von Krisenländern in der Tat aufhalten 
und umkehren können. Allerdings gehen sie häufig auch mit schmerzhaften ökonomi-
schen Anpassungsmaßnahmen einher und verbessern die Kreditwürdigkeit nur, wenn 
sie glaubwürdig den Beginn eines ökonomischen Reformprozesses signalisieren. 
www.oekonomenstimme.org →

Extern vergleichende Prüfungen verbessern die Schülerleistungen
Weltweit steigt der Einsatz schulischer Leistungsüberprüfungen. Anhand von internati-
onalen Schülertests der vergangenen 15 Jahre zeigt dieser Beitrag, dass die Einführung 
extern vergleichender Prüfungen die Schülerleistungen in Mathematik, Naturwissen-
schaften und Lesen verbessert, nicht hingegen die Einführung von internen Tests oder 
Inspektionen der Lehrkräfte ohne externen Vergleich.
www.oekonomenstimme.org →

Maschinelles Lernen mit «Big Data» – Was ist das eigentlich?
Der Begriff maschinelles Lernen suggeriert, Algorithmen könnten perfekt die Zukunft 
vorhersagen. Dass dem nicht so ist, zeigt dieser Beitrag. Dennoch sind die Fähigkeiten 
Algorithmen-basierter Systeme, unser zukünftiges Verhalten bestmöglich vorherzusa-
gen, nicht zu unterschätzen, auch wenn sie dazu Daten aus der Vergangenheit benutzen.
www.oekonomenstimme.org →

EMail Digest der Ökonomenstimme
Hier können Sie sich für den Email Digest der  
Ökonomenstimme eintragen: 
www.oekonomenstimme.org/abonnieren →

Kai  
Gehring

Valentin F. 
Lang

Annika B. 
Bergbauer

Martin  
Huber

Eric 
Hanushek

Ludger 
Wößmann

http://www.oekonomenstimme.org/artikel/2018/10/mit-dem-iwf-aus-der-krise/
http://www.oekonomenstimme.org/artikel/2018/09/extern-vergleichende-pruefungen-verbessern-die-schuelerleistungen/
http://www.oekonomenstimme.org/artikel/2018/09/maschinelles-lernen-mit-big-data--was-ist-das-eigentlich/
http://www.oekonomenstimme.org/
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AGENDA

KOF Veranstaltungen

KOF Research Seminar:
www.kof.ethz.ch/news-und-veranstaltungen/event-
calendar-page/kof-research-seminar →

KOFETHUZH International Economic Policy Seminar:
www.kof.ethz.ch/news-und-veranstaltungen/ 
event-calendar-page/kof-eth-uzh-seminar →

Konferenzen/Workshops

Sie finden aktuelle Konferenzen und Workshops unter 
folgendem Link:
www.kof.ethz.ch/news-und-veranstaltungen/event-
calendar-page →

KOF Medienagenda

Hier finden Sie unsere medienrelevanten Termine:
www.kof.ethz.ch/news-und-veranstaltungen/medien/
medienagenda →

KOF Publikationen

Bei uns auf der Webseite finden Sie die vollständige Liste 
aller KOF Publikationen (KOF Analysen, KOF Working 
Papers und KOF Studien).
www.kof.ethz.ch/publikationen →

https://www.kof.ethz.ch/news-und-veranstaltungen/event-calendar-page/kof-research-seminar.html
https://www.kof.ethz.ch/news-und-veranstaltungen/event-calendar-page/kof-research-seminar.html
https://www.kof.ethz.ch/news-und-veranstaltungen/event-calendar-page/kof-eth-uzh-seminar.html
https://www.kof.ethz.ch/news-und-veranstaltungen/event-calendar-page/kof-eth-uzh-seminar.html
https://www.kof.ethz.ch/news-und-veranstaltungen/event-calendar-page.html
https://www.kof.ethz.ch/news-und-veranstaltungen/event-calendar-page.html
https://www.kof.ethz.ch/news-und-veranstaltungen/medien/medienagenda.html
https://www.kof.ethz.ch/news-und-veranstaltungen/medien/medienagenda.html
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Kundenservice

Das KOF Bulletin ist ein kostenloser Service und informiert Sie monatlich per E-Mail über das Neuste aus der Konjunktur,  
über unsere Forschung und über wichtige Veranstaltungen.

Anmelden: www.kof.ethz.ch/kof-bulletin →

Für frühere KOF Bulletins besuchen Sie unser Archiv:
www.kof.ethz.ch/news-und-veranstaltungen/news/kof-bulletin/kof-bulletin/archiv-2015-2010.ch → 

Besuchen Sie uns unter: www.kof.ethz.ch → 

Sie können über den KOF-Datenservice Zeitreihen aus unserer umfangreichen Datenbank beziehen:
www.kof.ethz.ch/datenservice → 
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