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EDITORIAL

Liebe Leserinnen und Leser

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) und die Euro-
paische Zentralbank (EZB) haben zuletzt die Leitzinsen
gesenkt, wahrend Experten und Expertinnen erstim Herbst
eine Zinssenkung in den USA erwarten. Im Interview geben
die KOF Okonomen Alexander Rathke und Alexis Perakis
einen Ausblick, wie es in den grossen Wahrungsraumen
bis zum Jahresende geldpolitisch weitergehen konnte.

Der zweite Beitrag beschaftigt sich mit der Besteuerung
von Reichen und Superreichen. Diese haben trotz sehr
hoher Einkommen prozentual gesehen oft eine viel tiefere
Einkommenssteuerbelastung als Haushalte des Mittel-
stands. Auch in der Schweiz fallt die Einkommenssteuer-
belastung fur Milliardare wegen Privilegien fir Unterneh-
menseigner schnell einmal deutlich tiefer aus als fir den
grossen Rest der Steuerpflichtigen. Die Vermogenssteuer
macht hier jedoch einen wesentlichen Unterschied: Sie
springt in die Bresche, wenn die Einkommenssteuer nicht
mehr richtig greift.

Die Inflation ist in der Schweiz glicklicherweise zurick-
gedrangt; die Inflationsforschung geht dagegen weiter.
Umfrageergebnisse zeigen, dass die Inflationserwartun-
gen der Haushalte Uber jenen von Prognoseeinrichtungen
und Unternehmen sowie Uber den offiziellen Inflations-
raten liegen. Warum das so ist, wird im dritten Beitrag
erklart.

Die Schweizer Unternehmen wollen im laufenden Jahr
mehr investieren als im Vorjahr. Das zeigen die Ergebnisse
der KOF Investitionsumfrage vom Friihjahr 2024. Demnach
rechnen die Umfrageteilnehmenden fir 2024 mit einer
Zunahme der Anlageinvestitionen um nominal 8%. Aller-
dings gibt es grosse Unterschiede zwischen den Branchen.
Mehr dazu lesen Sie im vierten Beitrag.

Ich wiinsche |hnen eine gute Lektire

Thomas Domjahn
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KONJUNKTUR UND FORSCHUNG

«Die Geldpolitik im Euroraum bleibt vorerst restriktiv»

Das Bild zeigt einen Falken und eine Taube. Die beiden Végel stehen symbolisch fiir eine restriktive bzw. eine expansive Geldpolitik. Die Geldpolitik im
Euroraum und in den USA wird nach Einschatzung der KOF vorerst restriktiv bleiben. Die Leitzinsen in der Schweiz kdnnten dagegen spatestens Anfang
nachsten Jahres auf 1 Prozent sinken. Bild mit Kl erzeugt.

Die beiden KOF Okonomen Alexander Rathke und Alexis Perakis ordnen die Zinsentscheidungen im
Euroraum, in den USA und der Schweiz ein. Ausserdem &dussern sie sich zu den politischen Risiken

durch die Neuwahlen in Frankreich.

L
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Alexander Rathke
Leiter Sektion
Konjunkturprognosen

N

Alexis Perakis
Mitarbeiter Sektion
Makrodkonomische Methoden

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) hat die Zinsen
um 0.25 Prozentpunkte auf 1.25% gesenkt. War die Ent-
scheidung richtig?

Perakis: Aus unserer Sicht war das die richtige Entschei-
dung. Die sinkende Inflation und der gestiegene Franken-
kurs waren zwei gute Argumente fir eine Zinssenkung.
Rathke: Hinzu kommt, dass niedrige Zinsen der SNB Spiel-
raum geben, Uber Devisenverkaufe ihre Bilanz zu verkiir-

zen. Die SNB hatte in der Phase der Frankenstarke fast ein
Jahrzehnt lang Devisenmarktinterventionen betrieben und
Fremdwahrungsreserven wie Dollar und Euro aufgekauft,
um den Franken zu schwachen. Nun kann sie diese Devi-
senbestande dank der hohen Zinsdifferenz gegentiber dem
Euroraum und dem Dollarraum wieder abbauen, ohne
dass der Franken zu stark aufwertet.

Wie ist der Zinsausblick fiir die Schweiz bis

zum Jahresende?

Rathke: Gemass unserer aktuellen Konjunkturprognose
wird der nachste Zinsschritt in der Schweiz im Marz 2025
erfolgen (siehe Grafik G 1). Wenn die Inflation aber weiter
sinkt und auch die Europdische Zentralbank (EZB] in
diesem Jahr weitere Zinsschritte macht, konnte die SNB
auch noch vor dem Jahreswechsel die Zinsen erneut
senken.


https://ethz.ch/content/dam/ethz/special-interest/dual/kof-dam/documents/Medienmitteilungen/Prognosen/2024/KOF_Vierteljahresanalyse_2024_2.pdf
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G 1: Kurzfristzinsen International
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Bei einer weiteren Zinssenkung waren wir in der Schweiz
bei einem Leitzins von 1% angelangt. Das wiirde nur noch
wenig Spielraum fiir weitere Zinssenkungen geben, ohne
wieder in Richtung eines Nullzinses zu gehen. Ist das ein
Argument, bei diesem Wert die Zinssenkungen zu beenden?
Rathke: Das ist sicherlich ein Aspekt, den es zu berick-
sichtigen gilt. Es gibt gute Griinde dafir, dann das Pulver
trocken zu halten und die Zinsen nicht mehr unter diesen
Wert zu senken, um nicht wieder Richtung Nullzinsen oder
sogar Negativzinsen zu gehen.

«Die sinkende Inflation
und der gestiegene
Frankenkurs waren zwei
gute Argumente fir die
Zinssenkung der SNB.»

Alexis Perakis

Wie werden sich der Franken und die Inflation in diesem
und im nachsten Jahr entwickeln?

Perakis: Wir gehen von einer leichten Aufwertung des
Frankens aus. Die Inflation wird gemass unserer Prognose
in diesem Jahr 1.3% betragen und im nachsten Jahr 1%
(siehe Grafik G 2).

Die EZB hat im Juni die Zinswende eingeleitet und wie die
SNB die Zinsen um 0.25 Prozentpunkte gesenkt. Auch
hier die Frage: War das die richtige Entscheidung?
Perakis: Der EZB ist es gelungen, innerhalb eines Jahres
die Inflation im Euroraum zu halbieren, auch wenn man
noch nicht im Zielbereich von 2% angekommen ist. Kon-
junkturell lauft es dagegen harzig. Insofern war der Spiel-
raum fur eine Zinssenkung da.

Wie ist der Zinsausblick fiir den Euroraum bis

zum Jahresende?

Perakis: Nach unserer Einschatzung wird es bis zum Jah-
resende noch zwei bis drei Zinssenkungen geben - je nach
Entwicklung der Inflation.

Folgt einer Zinssenkung historisch typischerweise ein
ganzer Zinssenkungszyklus oder kann es nach einer Zins-
senkung auch wieder erratisch mit den Zinsen hoch gehen?
Rathke: In der Regel folgen die Zinssenkungen einem Zyk-
lus. Erst wenn die Konjunktur und Inflation drehen, kommt
es Ublicherweise wieder zu Zinserhohungen. Im Augenblick
ist wichtig zu beachten, dass auch nach der Zinssenkung
die Geldpolitik im Euroraum vorerst weiter restriktiv bleibt.

Die amerikanische Notenbank (Fed) hat anders als die
EZB und die SNB in diesem Jahr noch nicht an der Zins-
schraube gedreht. Warum?

Rathke: In den USA hat man die umgekehrte Situation wie
in Europa: Die Konjunktur ist robust, aber die Inflation
geht nur langsam zuriick. Angesichts dessen ergibt es



G 2: Inflation Schweiz, Euroraum, USA
(durchschnittliche Jahresteuerung, in %)
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Sinn, erst mit Zinssenkungen zu beginnen, wenn sich der
Rickgang der Inflation als nachhaltig erweist. Nach unse-
rer Prognose wird dies erst im Herbst der Fall sein.

In den USA stehen im November Prasidentschaftswahlen
an, Martin Schlegel wurde zum neuen Nationalbankpra-
sidenten ernannt. Spielen solche Personalfragen auch
eine Rolle fiir die Geldpolitik?

Perakis: Nein, Zentralbanken wie die SNB, die EZB und
das Fed sind unabhangig.

«Das Ergebnis
der Europawahlen sollte
man nicht
tiberdramatisieren.»

Alexander Rathke

Es gibt zwei grosse Philosophien, um die Markte auf Zins-
schritte vorzubereiten: Forward Guidance und ein daten-
gesteuertes Entscheiden von Sitzung zu Sitzung. Welche
Strategie ist zum jetzigen Zeitpunkt besser?

Rathke: Auf die Frage, was der optimale Grad der Zentral-
bankkommunikation ist, gibt es keine eindeutige wissen-
schaftliche Antwort. In der Praxis beobachten wir Pendel-
bewegungen. Frither hat man fast gar nicht kommuniziert.
Dann kam eine Phase sehr starker Kommunikation. Spater
hat die EZB die Kommunikation wieder zuriickgefahren
und macht nur noch acht statt zwélf Pressekonferenzen.

2024 2025

Frankreichs Prasident Emmanuel Macron hat nach den
Europawahlen Neuwahlen in Frankreich angekiindigt,
was den Euro geschwacht hat. Welche Rolle spielen poli-
tische Faktoren gerade bei der Geldpolitik?

Rathke: Die Aufwertung des Frankens gegeniiber dem
Euro nach der Europawahl hat sicherlich eine Rolle bei der
Zinsentscheidung der SNB gespielt. Das Ergebnis der
Europawahlen sollte man allerdings nicht berdrama-
tisieren. Verschiebungen zwischen den Parteien gehoren
zu einer Demokratie dazu. Der Risikoaufschlag fir franzo-
sische Staatsanleihen ist allerdings deutlich gestiegen,
das gilt es sicher zu beobachten.

Frankreichs Wirtschafts- und Finanzminister Bruno Le
Maire hat vor einer europdischen Finanz- und Schulden-
krise gewarnt, wenn das Rassemblement National im Juli
die Parlamentswahlen gewinnen sollte.

Perakis: Das ist auch ein Stick Wahlkampfrhetorik. Selbst
wenn Jordan Bardella, Vorsitzender des Rassemblement
National, Premierminister in Frankreich werden sollte,
miisste er hochstwahrscheinlich in einer Koalition agieren.
Und in Frankreich hat der Prasident eine wichtige Rolle bei
der Umsetzung von politischen Entscheiden. Etwas ande-
res ware, wenn Marine Le Pen 2027 zur Prasidentin gewahlt
werden sollte bei einem bestehenden Premierminister des
Rassemblement National. Aber bis dahin sind es noch ber
zweieinhalb Jahre.

Ansprechpartner

Alexander Rathke | rathke@kof.ethz.ch
Alexis Perakis | perakis@kof.ethz.ch
Thomas Domjahn | domjahn@kof.ethz.ch
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Vermogenssteuer: Die Mindeststeuer fur Reiche

Reiche und Superreiche haben trotz sehr hoher Einkommen prozentual gesehen oft eine viel tie-
fere Einkommenssteuerbelastung als Haushalte des Mittelstands. Auch in der Schweiz fallt die Ein-
kommenssteuerbelastung fiir Milliardare dank Privilegien fiir Unternehmenseigentiimer schnell
einmal deutlich tiefer aus als fiir den Rest der Steuerpflichtigen. Die Vermdgenssteuer macht hier
jedoch einen wesentlichen Unterschied: Sie springt in die Bresche, wenn die Einkommenssteuer

nicht mehr richtig greift.

Diverse Studien zeigen, dass (Super-]Reiche trotz hoher
Einkommen typischerweise eine tiefere effektive Steuerbe-
lastung aufweisen als der Mittelstand und obere Mittelstand.
Das Steuersystem ist gemass der einschldgigen Literatur
als Ganzes deutlich weniger progressiv ausgestaltet, als
man allein beim Blick auf die Einkommenssteuersatze viel-
leicht denken wiirde (Piketty, Saez, und Zucman, 2018; Saez
und Zucman, 201%a, 2019b; Advani, Hughson und Summers,
2023; Schuster, 2024; van Essen et al., 2024).

Der Hauptgrund liegt darin, dass vermdgende Personen vor
allem Kapitaleinkommen (Dividenden, Mieteinnahmen, Zin-
sen) erzielen, die meist tiefer besteuert werden als Lohne,
und nicht mit Sozialabgaben belastet werden. Zudem kon-
nen Kapitaleinkommen aus verschiedenen Quellen in einer
Firma gebiindelt werden, so dass erstmal gar keine Ein-
kommenssteuern anfallen. Und die Schweizer Einkom-
menssteuer unterscheidet zwar eigentlich nicht zwischen
Arbeits- und Kapitaleinkommen, aber Dividenden aus qua-
lifizierten Beteiligungen (mind. 10%) werden privilegiert
besteuert, die Reduktion betragt je nach Kanton bis zu 50%.

Vergleich der Einkommenssteuerbelastung in der
Schweiz anhand eines Musterbeispiels

Aber wie hoch ist nun die Steuerbelastung der Reichen in
der Schweiz? Eine aktuelle KOF Studie (Martinez, 2024)
geht dieser Frage anhand verschiedener Musterbeispiele
nach. Sie vergleicht die Steuerbelastung eines Mustermil-
lionars im Kanton Zug mit jener einer Mittelstandsfamilie
im gleichen Kanton.

Der Millionar Max Muster besitzt zusammen mit seiner
Schwester ein mittelstandisches Unternehmen, das sie
geerbt haben und welches er als CEO fihrt. Er besitzt
insgesamt rund 83 Mio.Franken und gehort damit zum
Top-0.1-Prozent der Vermdogensverteilung (rund 5400 Steu-
erpflichtige). Er erzielt ein Jahreseinkommen von 6 Millio-
nen Franken, aber nur 10% stammen aus seiner Erwerbs-
tatigkeit als CEQO. Das restliche Einkommen stammt aus
dem Gewinn des Unternehmens sowie aus Mieteinnahmen

und Eigenmietwert. Da er die Halfte des Unternehmens
besitzt, werden die jahrlich ausgeschiitteten Dividenden
reduziert besteuert. Im Kanton Zug betragt dieser Rabatt
50%, beim Bund 30%. Obwohl der Spitzensteuersatz inklu-
sive Direkte Bundessteuer im Kanton Zug bei 22% liegt,
wird sein Einkommen nur mit 13.6% besteuert (inkl. Sozi-
albeitrage und Krankenkassenpramien').

Herr Muster kann aber seine Steuerlast deutlich reduzie-
ren, indem er eine Holding griindet. Rechtlich gesehen
besitzt die Muster Holding die verschiedenen Vermdgens-
werte. Die Kapitaleinkiinfte fliessen so steuerfrei in die
Muster Holding und nicht an die natiirliche Person Max
Muster, der darauf Einkommenssteuer bezahlen wiirde.
Die Holding kann das Vermdgen verwalten und reinvestie-
ren, zum Beispiel in Wertpapiere oder in Immobilien, deren
Ertrage ebenfalls in die Holding fliessen. Die Einkommens-
steuer von Max Muster reduziert sich so auf 3.9 %.

Die Steuerersparnis ist also so gross, dass sich die Grin-
dung einer Holding fir Herrn Muster lohnt. Zwar fallen
Einkommenssteuern an, wenn er sich aus der Holding
Dividenden ausschiittet (auch diese werden privilegiert
besteuert, da er ja der alleinige Eigentimer der Holding
ist), doch kann er seinen Lebensunterhalt auch gut bestrei-
ten, ohne sich das gesamte Einkommen auszuschiitten. In
der Holding wachsen die Vermdgenswerte Uber die Jahre
an, irgendwann werden seine beiden Kinder diese steuer-
frei erben.

' Fiur internationale Vergleiche ergibt es Sinn, die Krankenkassenpramien wie eine Kopfsteuer zu behandeln, da diese Beitrage in anderen Landern oft als
Sozialabzlige vom Einkommen anfallen. Zudem besteht eine Versicherungspflicht, so dass die Pramie den Charakter einer Steuer hat.



Die vierkopfige Mittelstandsfamilie Zuger profitiert eben-
falls vom milden Steuerklima im Kanton Zug. Mit einem
Bruttoeinkommen von 200000 Franken (inkl. Eigenmiet-
wert aus ihrer Eigentumswohnung] kommt sie auf eine
Steuerbelastung von 11% (inkl. Sozialbeitrdge und Kran-
kenkassenpramien). Das ist weniger, als eine vergleichba-
re Familie in den meisten Kantonen zahlen wiirde - aber
deutlich mehr als 3.9% und auch nur unwesentlich weni-
ger als die 13.6% der Familie Muster, die immerhin ein
30-mal hoheres Bruttoeinkommen hat.

Fur die Schweiz zeigen Roller und Schmidheiny (2016)
zudem, dass die effektive Progression aufgrund des Steuer-
wettbewerbs tiefer ausfallt als die durchschnittliche Steuer-
progression Uber alle Kantone hinweg, wie sie auf dem
Papier steht, denn: Steuerpflichtige mit hohen Einkommen
leben viel haufiger in Tiefsteuerkantonen als in Kantonen mit
durchschnittlicher oder gar hoher Steuerlast. Fir Einkom-
men Uber einer Million Franken ist der Effekt so stark, dass
die Einkommenssteuerprogression sogar wieder abnimmt.2

Die Vermogenssteuer macht den Unterschied

Das Bild andert sich, wenn die Vermogenssteuer mit in die
Betrachtung einfliesst. Denn auch wenn Herr Muster eine
Holding grindet, ist er letztlich dennoch der Besitzer die-
ser Vermogenswerte beziehungsweise der Holding. Er
bezahlt deshalb jahrlich Vermdgenssteuern von rund
215000 Franken. Umgelegt auf sein tatsachlich erwirt-
schaftetes Einkommen (das zum Grossteil in seine Holding
fliesst], steigt die Steuerbelastung von 3.9% auf 7.4%.
Bericksichtigt man zudem die Unternehmenssteuern,
betragt seine gesamte Steuerlast 18.5%.

Die Vermdgenssteuer ist somit eine Art Mindeststeuer, die in
die Bresche springt, wenn die Einkommenssteuer nicht
mehr richtig greift. Letztere ist auf die grosse Masse ausge-
legt, die ihre Einkommen als Lohn und aus kleineren Kapi-
taleinkiinften bezieht, die sich kaum optimieren lassen.
Superreiche weisen jedoch eine ganzlich andere Einkom-
mensstruktur auf: Ihr Anteil aus Arbeitseinkommen ist tief
und sie haben diverse Moglichkeiten, ihre Kapitaleinkiinfte
so zu strukturieren, dass die Steuerbelastung tief bleibt.

Die Vermogenssteuer hat zudem einen weiteren Neben-
effekt. Anhand des Beispiels zweier Roche-Erben, Jorg
Duschmalé und André Hoffmann, zeigt die KOF Studie, dass
die Vermadgenssteuer Milliardare dazu zwingt, sich jahrlich
einen Teil der Dividenden tatsachlich ausschiitten zu lassen,
um die Steuer zu begleichen.® So schuldet André Hoffmann,
der im Hochsteuerkanton Waadt lebt, jahrlich rund 20 Millio-
nen Franken Vermdgenssteuer. Auch unter der Annahme,
dass ihm 2.5 Millionen Franken pro Jahr zum Leben eigent-
lich reichen und er den Rest in einer Holding parkieren kann,

2 Die héheren Wohnungspreise in Tiefsteuerkantonen sind dabei beriicksichtigt.
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wird er sich von seinen schatzungsweise 84.6 Millionen
Franken Dividenden nochmal knapp 20 Millionen Franken
auszahlen lassen miissen, um die Steuer zu begleichen. Sei-
ne personliche Steuerlast steigt von 12% des Einkommens
auf 35%, wenn man die Vermogenssteuer mitberticksichtigt.

Diese Beispiele zeigen, dass die Vermogenssteuer eine
Licke in der Einkommensbesteuerung fiillen kann bei
Steuerpflichtigen mit sehr hohen Vermdgen und daraus
resultierenden Einkommen weit (ber dem jahrlichen
Bedarf fir Konsum. Vor diesem Hintergrund sollte auch
die derzeit in der G20 diskutierte globale Vermogenssteuer
von 2% auf Milliardenvermdgen verstanden werden. Tat-
sachlich geht es dabei um die Sicherstellung einer Min-
deststeuerlast. Dem Prinzip der Besteuerung gemass
wirtschaftlicher Leistungsfahigkeit, welchem sich auch die
Schweiz explizit in ihrer Verfassung verpflichtet (Art.127
Abs. 2 BV), soll damit besser Rechnung getragen werden.

Publikation

Martinez, Isabel Z. (2024): Steuerbelastung der Rei-
chen in der Schweiz: Eine vergleichende Analyse auf-
grund verschiedener Modellrechnungen. KOF Studien
Nr. 178 (April 2024). https://www.research-collection.ethz.
ch/handle/20.500.11850/670926
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Warum schatzen private Haushalte die Inflation anders ein
als Unternehmen und Prognoseeinrichtungen?

Seit Anfang 2023 werden die Schweizer Haushalte im Rahmen der Erhebung der Konsumentenstim-
mung des SECO zu ihren numerischen Inflationserwartungen befragt. Erste Ergebnisse zeigen, dass
die Inflationserwartungen der Haushalte iiber jenen von Prognoseeinrichtungen und Unternehmen
sowie iiber den offiziellen Inflationsraten liegen. Trotz dieser Verzerrungen liefern die Umfrage-
daten wertvolle Informationen, beispielsweise iiber die Verankerung der Inflationserwartungen.

In einer Volkswirtschaft ist nicht nur das vorherrschende
Preisniveau eine zentrale Grosse. Auch die Erwartungen
Uber dessen zukiinftige Entwicklung spielen eine wichtige
Rolle. So sind z.B. die Preiserwartungen der privaten
Haushalte fur Investitions- und Sparentscheidungen, aber
auch fur das Kaufverhalten der privaten Haushalte zentral.
Bei Lohngesprachen fliessen die individuellen Inflations-
erwartungen beider Parteien als Grundlage der Ver-
handlung ein. Die individuellen Wahrnehmungen und
Erwartungen bezlglich der aktuellen und zukinftigen
Preisentwicklung pragen somit das Wirtschaftsgesche-
hen. Ein fundiertes Verstandnis fur die Erwartungsbildung
von privaten Haushalten dient somit letztlich auch der
Gestaltung der Geld- und Fiskalpolitik.

Mit der jiingsten Erweiterung der Erhebung zur Konsu-
mentenstimmung um zwei experimentelle Fragen zur
kinftigen Inflationsentwicklung schafft das Staatssekreta-
riat fir Wirtschaft (SECO) eine neue Datengrundlage, um
die Preiserwartungen der Schweizer Haushalte und deren
Tragweite fur die Wirtschaft besser zu verstehen. Beglei-
tend zur Erstveroffentlichung der neuen Daten zeigt eine
von der KOF erarbeitete Studie erste Befunde Uber die
Haushaltserwartungen auf und ordnet diese mit bereits
existierenden Resultaten aus der Literatur und aus ande-
ren Landern ein (Abberger et al., 2024). Einige Erkenntnis-
se daraus werden im vorliegenden Artikel kurz zusam-
mengefasst.

Die Inflationserwartungen unterscheiden sich

zwischen privaten Haushalten, Unternehmen und
Prognoseeinrichtungen

Die subjektive Wahrnehmung der Inflation und die Erwar-
tungen sind sehr heterogen zwischen Individuen und wei-
chen tendenziell von den Erwartungen der Firmen und
Prognoseeinrichtungen ab. Dies ist ein Phanomen, das

schon seit Langerem in der empirischen Literatur festge-
halten wird. Diese Abweichungen sind fir verschiedene
Lander und Zeitraume anhand von Daten aus etablierten
Haushaltsbefragung wiederzufinden und gut dokumentiert
(beispielsweise Arioli et al. [2016] fiir verschiedene euro-
paische Lander).

Vor diesem Hintergrund Uberrascht es nicht, dass die
neuen Daten zu den aggregierten Inflationserwartungen
der Schweizer Haushalte Verzerrungen in Richtung ber-
hohter Erwartungen aufweisen. Sie liegen im Durchschnitt
deutlich Gber den amtlich publizierten Inflationsraten und
den Inflationserwartungen anderer Wirtschaftssubjekte
wie Unternehmen und Prognoseeinrichtungen (siehe
Grafik G 3).

Konsumgewohnheiten pragen die Preiswahrnehmung
der privaten Haushalte

In der Forschung wird eine Vielzahl von Hypothesen disku-
tiert, warum die Inflationserwartungen der privaten Haus-
halte verzerrt sind. Eine der haufigsten Erklarungen ist,
dass private Haushalte aufgrund ihrer Konsumgewohnhei-
ten und taglichen Aktivitaten bestimmte Preissignale hau-
figer wahrnehmen als andere Wirtschaftssubjekte, zum
Beispiel Lebensmittel- oder Benzinpreise. Dies hat zur
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G 3: Inflationserwartungen der Haushalte liegen iiber jenen der Unternehmen
Kurzfristige Inflationserwartungen
4 -
2 -
0 -
Inflationsrate
Inflationsziel der SNB
2 .
< Langfristige Inflationserwartungen Befragungsteilnehmende
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2 -
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Anmerkungen: Fur die Berechnung der Inflationserwartungen wurde der interpolierte Median
verwendet. Fur die kurzfristigen Inflationserwartungen werden die privaten Haushalte in der
Erhebung des SECO und die Unternehmen in den KOF Konjunkturumfragen nach der Entwicklung
in den kommenden zwdIf Monaten gefragt, wahrend bei den Prognoseeinrichtungen in der Erhebung
des KOF Consensus Forecast nach dem kommenden Jahr gefragt wird. Die langfristigen Inflations-
erwartungen beziehen sich bei allen Befragungsteilnehmenden auf einen Zeithorizont von finf
Jahren. Bei den Inflationserwartungen bezieht sich das Datum, auf den Zeitpunkt, zu dem die
Befragung zur Inflationserwartung durchgefiihrt wurde. Im Gegensatz dazu bezieht sich das Datum
fur die Inflationsrate auf den Zeitpunkt, zu dem die amtliche Inflationsrate gemessen wurde.

Quelle: SECO/BFS/KOF/SNB
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Folge, dass die Haushalte ihre Inflationserwartungen eher
auf der Grundlage der von ihnen am haufigsten konsu-
mierten Guter und Dienstleistungen entwickeln und weni-
ger anhand des Anteils dieser Giter an den Gesamtaus-
gaben des Warenkorbs, auf dem der Landesindex der
Konsumentenpreise basiert. Die Inflationserwartungen
werden somit durch die Preisentwicklung der am haufigs-
ten konsumierten Giter und Dienstleistungen nach oben
verzerrt.”

Inflationserfahrungen und Erinnerungen hallen in den
Erwartungen nach

Ein weiterer Erklarungsansatz betont kognitive Aspekte wie
Erfahrungen oder Erinnerungen als Einflussfaktoren fir die
Erwartungen Uber die zukinftige Inflationsentwicklung. Aus
der Literatur geht liber Zeit und Raum hinweg der robuste
Befund hervor, dass Haushalte Erinnerungen an selbst
erlebte Inflationsraten iibergewichten (siehe zum Beispiel
Malmendier und Nagel, 2016). Dementsprechend weisen
Personen, die eine hohe Inflation erlebt haben, systematisch
hohere Inflationserwartungen auf als Personen aus Gene-
rationen, die diese Erfahrung nicht gemacht haben.

Dariiber hinaus haben Haushalte haufig eine nach unten
verzerrte Erinnerung an vergangene Preise, was tendenzi-
ell zu einer iberhohten Wahrnehmung der gegenwartigen
Inflation flihrt. Ausserdem achten Menschen starker auf
Preissteigerungen als auf Preissenkungen. Selbst in einem
Umfeld niedriger oder negativer Inflation erwarten Haus-
halte haufig keine Deflation. Diese kognitive Vernachlassi-
gung von Preissenkungen tragt damit zur allgemeinen
Verzerrung der Inflationserwartung bei.

Haushalte messen verschiedenen Informationen bei

der Erwartungsbildung unterschiedliche Bedeutung bei
Schliesslich spielt die Auswahl, Gewichtung und Verarbei-
tung offentlicher Information, die direkt oder indirekt mit
der Inflation zusammenhangt, eine entscheidende Rolle
bei der Bildung der Inflationserwartungen der privaten
Haushalte. Die Wahrnehmung der aktuellen Inflation ist
ein besonders wichtiger Faktor bei der Erwartungsbildung.
Ausserdem beeinflussen die von den Haushalten genutz-
ten Informationskanale ihre individuelle Informationsba-
sis, wobei einige den Nachrichten und Pressemitteilungen
der Zentralbanken mehr Bedeutung beimessen als andere.

Die haufigere Nutzung traditioneller Medien wie Zeitungen
oder Fernsehen ist mit genaueren Einschatzungen der ver-
gangenen und erwarteten Inflation verbunden (siehe
Weber et al., 2022). Und selbst gleicher Information schen-
ken verschiedene Subjekte mehr oder weniger Aufmerk-
samkeit, je nachdem, wie sehr sie der Quelle vertrauen
und inwieweit die neuen Informationen in ihr Weltbild pas-
sen. Nicht zuletzt hat jeder Mensch ein individuelles Ver-
standnis der Informationen und interpretiert diese unter-
schiedlich.

Haushaltserwartungen spiegeln Anderungen

der Inflation wider

Dass die durch Umfragen erhobenen Inflationserwartun-
gen der privaten Haushalte trotz Verzerrungen wertvolle
Signale und Informationen liefern, riickt mittlerweile star-
kerin den Fokus der wissenschaftlichen Literatur. D'’Acunto
und Weber (2024) zeigen empirisch, dass unterschiedliche
Konsum-, Spar-, Investitions- und Verschuldungsentschei-
dungen zwischen Individuen durch Unterschiede in ihren
subjektiven Erwartungen teilweise erklart werden konnen.
Aus makrookonomischer Sicht dirfte zudem neben dem
Niveau auch der Verlauf der Inflationserwartungen inter-
essant sein. Reagieren die Inflationserwartungen auf
Bewegungen der tatsachlichen Inflationsrate oder auf
geldpolitische Ankiindigungen und Anderungen? Im Ein-
klang mit der Abwartsbewegung der tatsachlichen Inflati-
onsrate in den vergangenen Monaten sind beispielsweise
auch die kurzfristigen Inflationserwartungen der privaten
Haushalte gesunken.

Die langfristigen Inflationserwartungen spielen fir geld-
politische Analysen eine wichtige Rolle, da sie Aufschluss
dariiber geben, ob die Inflationserwartungen Uber den
langeren Horizont verankert sind. Fir die Schweiz sind bei-
spielsweise die Inflationserwartungen der Prognostiker
und Prognostikerinnen fiir den 5-Jahreshorizont gut ver-
ankert: Sie schwankten in den vergangenen Jahren nur
wenig. Dies deutet darauf hin, dass sie die hohen Inflati-
onsraten in den Jahren 2022 und 2023 als temporare
Erscheinung betrachtet haben und der preisstabilisieren-
den Strategie der Schweizerischen Nationalbank (SNB)
das Vertrauen schenken, dass die Inflationsrate in der
langen Frist wieder im definierten Zielband zu liegen
kommt.

! Diese Haufigkeitsverzerrung wurde in der Literatur mehrfach fiir Lebensmittelpreise nachgewiesen, zum Beispiel von D’Acunto et al. (2021).
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Die langfristigen Inflationserwartungen der Haushalte sind
zwar volatiler als jene der Prognoseeinrichtungen und der
Unternehmen, aber schwanken weniger als im kurzfristi-
gen Horizont. Dies legt nahe, dass auch bei den Haushalten
eine gewisse Verankerung der Erwartungen besteht. Da
die Zeitreihe der Haushaltsdaten bis anhin jedoch noch
relativ kurz ist, wird sich der Verlauf und dessen Aussage-
kraft sowie die Verankerung erst mit weiteren Beobachtun-
gen in den kommenden Jahren noch praziser einschatzen
lassen.

Infobox

Um den Bedirfnissen der Datennutzenden bestmog-
lich zu entsprechen, wurde der Fragebogen der Kon-
sumentenstimmung anlasslich der grundlegenden
Weiterentwicklung der Umfrage 2023 um zwei experi-
mentelle Fragen erganzt. Im Rahmen dieser Fragen
werden die Haushalte zu den numerischen Preiserwar-
tungen befragt. Die Resultate werden monatlich als
experimentelle Zeitreihe publiziert.
https://www.seco.admin.ch/seco/de/home/wirtschaftslage-
wirtschaftspolitik/Wirtschaftslage/Konsumentenstimmung/
experimentelle_daten.html
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Viele Unternehmen wollen mehr investieren -
Umweltprojekte bleiben auf der Strecke

Die halbjahrliche KOF Investitionsumfrage offenbart grosse Unterschiede in den Investitionserwar-
tungen der Schweizer Unternehmen zwischen den Branchen. Die Investitionsplane fiir das laufende
Jahr sind nur im Dienstleistungssektor zuversichtlich, in der Industrie stagnieren sie und im Bau-
gewerbe sind sie sogar riicklaufig. Der Riickgang geht einher mit risikoarmeren Investitions-

zwecken und einem geringeren Fokus auf Umweltschutzmassnahmen.

Die Schweizer Unternehmen wollen im laufenden Jahr
mehr investieren als im Vorjahr. Das zeigen die Ergebnisse
der KOF Investitionsumfrage vom Frihjahr 2024. Demnach
rechnen die Umfrageteilnehmenden fiir 2024 mit einer
Zunahme der Anlageinvestitionen um nominal 8%. Dies
entspricht einem leicht unterdurchschnittlichen Investiti-
onswachstum im Vergleich zum Wachstum, das jeweils im
Frihling fir das laufende Jahr erwartet wird. Gegentiiber
der vorangegangenen Umfrage im Herbst 2023 haben sich
die Erwartungen der Unternehmen fir das Jahr 2024 nicht
verandert.

Auch wenn die Investitionsplanungen fiir die Gesamtwirt-
schaft damit zuversichtlich sind und sogar leicht Gber dem
Vorjahreswachstum von 7% liegen, zeigen sich grosse
Unterschiede zwischen den Branchen. Die positiven Inves-
titionserwartungen sind vor allem auf den Dienstleistungs-
sektor zuriickzufihren, wo die Unternehmen ein nomi-
nales Wachstum von 12% erwarten. Insbesondere die

Unternehmen aus den Bereichen Verkehr (+28%) und Ver-
sicherungen (+14%) rechnen fir 2024 mit einem kraftigen
Investitionsschub im Vergleich zum Vorjahr. In den anderen
Branchen sind die Plane dagegen deutlich zuriickhalten-
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der. Das Verarbeitende Gewerbe rechnet fir das laufende
Jahr mit einer Stagnation des Investitionswachstums. Und
die Unternehmen des Baugewerbes wollen ihre Investitio-
nen sogar um 4% zuriickfahren.

Ausriistungsinvestitionen sind in der Industrie und im
Baugewerbe riicklaufig

Die geplanten Investitionsausgaben sollen vermehrt in den
Neu- und Umbau von Betriebs- und Geschaftsgebauden
fliessen. Die Unternehmen rechnen mit einem nominalen
Anstieg der Bauinvestitionen um 10%, nach einem Plus
von 11% im vergangenen Jahr. Die Ausriistungsinvestitio-
nen sollen im laufenden Jahr um 7% zulegen. Allerdings
rechnet nur der Dienstleistungssektor mit einem Investiti-
onswachstum (+10%). In der Industrie (-2%) und im Bau-
gewerbe (-4%) dirften die Ausriistungsinvestitionen im
Jahr 2024 zuriickgehen.

Im kommenden Jahr dirfte sich das Investitionswachstum
weiter verlangsamen (siehe Grafik G 4). Dies gilt fur alle
Investitionskategorien. Wahrend fir das laufende Jahr
noch 39% der Unternehmen eine Steigerung ihrer Ausris-
tungsinvestitionen gegenliber dem Vorjahr erwarten, sind
es fur das kommende Jahr nur noch 23%. Auch der Anteil
der Unternehmen, deren Bauinvestitionen steigen sollen,
sinkt von 40% in diesem Jahr auf 26% im nachsten Jahr.

Investitionshemmende Unsicherheit nimmt zu

Die Sicherheit der Unternehmen, ihre Investitionspldne im
laufenden Jahr realisieren zu konnen, hat im Vergleich zur
Einschatzung im Vorjahr per saldo abgenommen (siehe
Grafik G 5). Im Frihjahr 2024 beurteilten rund 85% der
Unternehmen ihre Investitionsplane fur 2024 als sicher
oder sehr sicher (gegeniiber 90% im Frihling 2023).
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G 4: Investitionserwartungen im Vergleich zum Vorjahr

Ausriistungsinvestitionen Bauinvestitionen Forschung und Entwicklung
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Umgekehrt ist der Anteil der Unternehmen, die ihre Inves-
titionsplane als unsicher oder sehr unsicher einschatzten,
von 10% im Frihling 2023 auf 15% im Frihling 2024 gestie-
gen. Damit hat die investitionshemmende Unsicherheit
insgesamt zugenommen und bleibt per saldo hoher als vor
der Pandemie.

Diese Unsicherheit geht mit einer Zurtickhaltung einher,
die sich auch in den Investitionsabsichten der Unterneh-
men widerspiegelt. Fir die meisten Unternehmen (89 %)
dienen die Investitionen nach wie vor dem Ersatz beste-
hender Anlagen. Demgegeniber hat die Bedeutung von
Investitionen zur Erweiterung der Produktion oder Leis-
tungserstellung deutlich abgenommen. In diesem Jahr
wollen noch 61% der Unternehmen ihre betrieblichen
Kapazitaten erweitern (gegeniiber 69% im Friihling 2023).
Gleichzeitig haben Rationalisierungsinvestitionen leicht an
Bedeutung gewonnen: 36% der befragten Unternehmen
wollen in diesem Jahr entsprechende Investitionen tatigen
(gegeniiber 34% im Friihling 2023). Diese Absichten spie-
geln allesamt Tendenzen zu risikoarmen Investitionen
wider, die weder die Betriebsgrosse erhéhen noch zu einer
Erhohung der Kapitalbindung fihren.

Weniger Unternehmen planen Klimainvestitionen
Dariber hinaus haben Investitionen fir den Umweltschutz
oder zur Erfillung gewerberechtlicher Auflagen erstmals
seit Beginn der Zeitreihe im Jahr 2015 an Bedeutung verlo-
ren. Sowohl im laufenden als auch im kommenden Jahr
planen noch rund 42% der Unternehmen entsprechende
Investitionen. Im Frihling 2023 lag der entsprechende
Anteil noch bei 54%. Die unmittelbare Dringlichkeit von
Klimainvestitionen zur Bewaltigung physischer Risiken
wird von den Unternehmen geringer eingeschatzt. Insge-
samt sehen sich 24% der Unternehmen grossen physi-
schen Risiken durch den Klimawandel ausgesetzt. Im
Frihling 2023 schatzten noch 29% der Unternehmen den
Einfluss des Klimawandels und damit méglicherweise ver-
bundener Wetterereignisse als gross ein.
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Dementsprechend ist der Anteil der Unternehmen, die in
den nachsten drei Jahren keine Investitionen planen, um
den Auswirkungen von Wetterereignissen zu begegnen
und den CO2-Ausstoss zu reduzieren, von 22% im Vorjahr
um fast ein Drittel auf 29% in diesem Jahr gestiegen. Den-
noch sehen sich die Unternehmen zunehmend Transiti-
onsrisiken ausgesetzt. Mit 30% sieht ein wachsender Anteil
der Unternehmen den Ubergang zu strengeren Klimastan-
dards und -vorschriften in den nachsten funf Jahren eher
als Risiko denn als Chance. Im Friihjahr 2023 lag dieser
Anteil noch bei 24%. Insbesondere der Einfluss der Anpas-
sungsmassnahmen auf die Marktnachfrage wird weniger
positiv eingeschatzt.

Ansprechpartner
Pascal Seiler | seiler@kof.ethz.ch

Die konjunkturelle Entwicklung wird durch die Investi-
tionstatigkeit der Unternehmen stark beeinflusst. Aus
diesem Grund fihrt die KOF Konjunkturforschungs-
stelle der ETH Zirich jeweils im Frihling und im Herbst
eine Umfrage bei inlandischen Unternehmen durch.
Die halbjahrliche Umfrage im Frihling 2024 wurde
vom 19. Februar bis zum 19. Mai 2024 durchgefihrt. Im
Rahmen dieser Umfrage wurden 5546 Firmen ange-
schrieben und 2478 haben geantwortet, was einer
Ricklaufquote von 45% entspricht.
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KOF Geschaftslage bekommt einen Dampfer

Der KOF Geschaftslageindikator fiir die Schweizer Privatwirtschaft sinkt im Juni wieder, nachdem
er im Vormonat eine Besserung angezeigt hatte [(siehe Grafik G 6). Mit Blick auf die Entwicklung in
den kommenden sechs Monaten nimmt bei den Unternehmen die Zuversicht leicht ab. Eine durch-
greifende Konjunkturwende ist bislang nicht geschafft.

Im Verarbeitenden Gewerbe kiihlt sich die Geschaftslage
im Juni deutlich ab, nachdem sie sich zuvor zwei Monate in
Folge verbessert hatte. Vor allem die exportorientierten
Unternehmen miissen im Juni einen Riickschlag bei ihrer
Geschaftslage hinnehmen. Die binnenorientierten Firmen
berichten dagegen von einer weiteren leichten Besserung
der Geschaftslage. Im Baugewerbe ist der Geschafts-
lageindikator im Juni das erste Mal seit finf Monaten in
der Tendenz nicht gesunken. Fir die Jahreszeit waren die
Unternehmen jedoch eher haufig durch die Witterung in
ihrer Tatigkeit behindert. Der Nachfragemangel hat sich
aber nicht weiter akzentuiert und sowohl bei den Unter-

G 6: KOF Geschaftslageindikator
(Saldo saisonbereinigt)

nehmen des Bauhauptgewerbes - und hier insbesondere
bei den Tiefbauunternehmen - als auch bei denen des Aus-
baugewerbes sind die Produktionsplanungen nicht so
gedampft wie im Vormonat. Ebenfalls glinstig entwickelt
sich im Juni die Geschaftslage bei den Finanz- und Versi-
cherungsdienstleistern. Dagegen gibt der Geschafts-
lageindikator im Projektierungsbereich leicht und im
Detailhandel spirbar nach. In Letzterem nahm der Waren-
absatz seltener zu als bisher und sowohl die Verkaufsprei-
se als auch die Ertragslage sind eher wieder unter
Abwartsdruck. Weitere Umsatzsteigerungen werden nicht
mehr so hdufig erwartet wie bisher (siehe Tabelle T1).
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T 1: KOF Geschiftslage Schweiz (Salden, saisonbereinigt)

Jun23  Jul23 Aug23 Sep23 Okt23 Nov23 Dez23 Jan24 Feb24 Mar24 Apr24 Mai24 Jun24

Privatwirtschaft (gesamt) 215 17.2 17.9 171 13.7 14.8 14.4 13.1 13.9 11.9 1.9 124 10.6
Verarbeitendes Gewerbe -0.6 6.6 2.8 6.3 -16.3 -10.9 -13.0 -17.8 -19.0 -22.9 1741 -16.4 241
Bau 46.1 417 429 433 435 419 424 415 40.6 40.6 39.4 38.9 39.1
Projektierung 56.1 54.7 55.4 55.3 57.3 51.3 51.3 512 51.8 50.7 48.6 50.5 496
Detailhandel 8.5 1.3 1.2 8.2 7.0 8.8 6.0 5.2 6.7 8.3 7.5 7.8 45
Grosshandel - 20.8 - - 153 - - 9.9 - - -14

Finanzdienste 413 411 39.8 40.1 45.7 475 49.2 48.6 57.5 48.1 46.7 49.5 51.3
Gastgewerbe - 253 - - 15.8 - - 14.7 - 46 - -
Ubrige Dienstleistungen - 16.2 - - 15.0 - - 16.9 18.1 - -

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

minus dem Prozentanteil «schlecht»-Antworten.

Regional betrachtet, triibt sich die Geschaftslage in fast
allen BFS-Grossregionen ein. Insbesondere in der Genfer-
seeregion und der Nordwestschweiz. Leicht aber auch in
der Ostschweiz, im Tessin und im Espace Mittelland. Prak-
tisch unverandert ist die Lage in Zirich und in der Zent-
ralschweiz (siehe Grafik G 7).

G 7: KOF Geschiftslage der Unternehmen
der Privatwirtschaft
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Die KOF Geschaftslage verdeutlicht die augenblickliche
konjunkturelle Situation der Unternehmen. Das KOF Kon-
junkturbarometerist dagegen ein Indikator fiir die Konjunk-
turperspektiven. Die Konjunkturuhr zeigt, dass es im
ersten Halbjahr des Jahres 2024 Anzeichen fiir eine Kon-
junkturerholung gibt. Die Erholungstendenz ist aber fragil
(siehe Grafik G 8).

Erlduterung:

Grafik G 6 zeigt die KOF Geschaftslage Uber alle in die
Befragung einbezogenen Wirtschaftsbereiche. Fir Wirt-
schaftsbereiche, die nur vierteljahrlich befragt werden,
wird die Geschéftslage in den Zwischenmonaten konstant
gehalten.

Grafik G 7 stellt die Geschaftslage in den Grossregionen
gemass Bundesamt flir Statistik dar. Die Regionen sind je
nach Geschaftslage unterschiedlich eingefarbt. Die Pfeile
innerhalb der Regionen deuten die Veranderung der Lage
im Vergleich zum Vormonat an. Ein aufwarts gerichteter
Pfeil bedeutet etwa, dass sich die Lage im Vergleich zum
Vormonat verbessert hat.
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G 8: KOF Konjunkturuhr: Zusammenhang zwischen der KOF Geschiftslage

und dem KOF Konjunkturbarometer
(Saisonbereinigte Werte)
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In der KOF Konjunkturuhr (Grafik G 8) wird der Geschifts-
lageindikator gegen das KOF Konjunkturbarometer abge-
tragen. Der Lageindikator spiegelt die derzeitige konjunk-
turelle Situation wider, wahrend das Barometer ein
Frihindikator fir die Veranderung der Aktivitat ist. Die Uhr
lasst sich in Quadranten einteilen: Wahrend der Erho-
lungsphase ist die Geschaftslage unterdurchschnittlich,
aber die Wachstumsperspektiven sind tdberdurchschnitt-
lich. Im Konjunkturhoch sind die Lage und die Perspekti-
ven Uberdurchschnittlich. Wahrend der Abkihlungsphase
ist die Lage uber dem Durchschnitt und die Perspektiven
darunter. Im Konjunkturtief sind Lage und Perspektiven
unterdurchschnittlich. Idealtypisch durchlauft der Graph
die Quadranten im Uhrzeigersinn.

Die KOF Geschaftslage basiert auf mehr als 4500 Meldun-
gen von Betrieben in der Schweiz. Monatlich werden
Unternehmen in den Wirtschaftsbereichen Industrie,
Detailhandel, Baugewerbe, Projektierung sowie Finanz-
und Versicherungsdienstleistungen befragt. Unternehmen
im Gastgewerbe, im Grosshandel und in den Ubrigen
Dienstleistungen werden vierteljahrlich, jeweils im ersten

Monat eines Quartals, befragt. Die Unternehmen werden
unter anderem gebeten, ihre gegenwartige Geschaftslage
zu beurteilen. Sie konnen ihre Lage mit «gut», «befriedi-
gend» oder «schlecht» kennzeichnen. Der Saldowert der
gegenwartigen Geschaftslage ist die Differenz der Prozent-
anteile der Antworten «gut» und «schlecht».

Ansprechpartner
Klaus Abberger | abberger@kof.ethz.ch

Mehr Informationen zu den KOF Konjunkturumfragen
finden Sie auf unserer Website:
https://kof.ethz.ch/umfragen.html

17


mailto:abberger%40kof.ethz.ch?subject=
https://kof.ethz.ch/umfragen.html

KOF Bulletin - Nr. 186, Juli/August 2024

KOF Konjunkturbarometer: Leicht giinstigere Perspektiven

Das KOF Konjunkturbarometer steigt im Juni ein wenig und liegt weiterhin in einem leicht iiber-
durchschnittlichen Bereich, wie schon seit Beginn dieses Jahres (siehe Grafik G 9). Die Schweizer
Wirtschaft diirfte sich in den kommenden Monaten peu a peu weiter erholen.

G 9: KOF Konjunkturbarometer und Referenzreihe
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Die Schweizer Konjunktur, gemessen anhand des geglatteten BIP-Wachstums
—— (Referenzreihe, SECO/KOF), welches hier standardisiert dargestellt ist (Mittelwert=100,

Standardabweichung=10)

—— KOF Konjunkturbarometer (langfristiger Durchschnitt 2013-2022=100)

Das KOF Konjunkturbarometer nimmt im Juni um
0.5 Punkte zu auf einen Stand von 102.7 (nach revidiert
102.2 im Mai). Verantwortlich fir den Anstieg sind vor
allem glnstigere Aussichten fir das Auslandsgeschaft.
Das Gastgewerbe kdnnte ebenfalls verstarkt profitieren.
Die Indikatorenblindel fiir das Verarbeitende Gewerbe, das
Baugewerbe und die private Konsumnachfrage bewegen
sich im Juni praktisch nicht. Dagegen triben sich die Per-
spektiven im Bereich Finanz- und Versicherungsdienst-
leistungen und bei den Ubrigen Dienstleistungen leicht ein.

Im Produzierenden Gewerbe (Verarbeitendes Gewerbe und
Baugewerbe) entwickeln sich im Juni die Teilindikatoren
fur die Auftragssituation, die Produktionstatigkeit und die
Beschaftigung positiv. Allerdings werden sie durch die
Teilindikatoren fur die Vorprodukte und die allgemeine
Geschaftslage neutralisiert, die jeweils Abschldage ver-
zeichnen.
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Innerhalb der Branchen des Verarbeitenden Gewerbes
werden Aufhellungen bei den Nahrungs- und Genussmit-
telherstellern, im Maschinenbau und im Bereich Papier
und Druckerzeugnisse ausgeglichen durch eher ungiinsti-
gere Perspektiven in der Textil- und Bekleidungsindustrie
sowie im Bereich Holz, Glas, Steine und Erden.

Ansprechpartner
Klaus Abberger | abberger@kof.ethz.ch

Mehr Informationen zur Interpretation des KOF Kon-
junkturbarometers finden Sie auf unserer Webseite:
https://www.kof.ethz.ch/prognosen-indikatoren/indikato-
ren/kof-konjunkturbarometer.html
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AGENDA

KOF Veranstaltungen

KOF Research Seminar:

www.kof.ethz.ch/news-und-veranstaltungen/event-
calendar-page/kof-research-seminar

KOF-ETH-UZH 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
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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 vollstandige Liste
aller KOF Publikationen (KOF Analysen, KOF Working
Papers und KOF Studien).

www.kof.ethz.ch/publikationen
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