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Wirtschaftslage
Schweiz

Uberblick

Im 2.Quartal 2026 wuchs das
Sportevent-bereinigte BIP  um
1,5 %. Das kraftige Ergebnis steht
im Einklang mit der Konjunktur-
aufhellung, durfte die zugrunde
liegende Konjunkturdynamik aller-
dings Uberzeichnen.

> Seite 1

Bruttoinlandprodukt

Der 2. Sektor lieferte im 2. Quartal
einen Wachstumsbeitrag von rund
1 Prozentpunkt. Ausschlaggebend
war die stark gestiegene Wert-
schépfung der chemisch-pharma-
zeutischen Industrie.

> Seite 2

Arbeitsmarkt
Die Arbeitslosenquote verharrte
im Juli bei 3,1 % und die Beschafti-
gung legte insbesondere im
3. Sektor kraftig zu.

> Seite 13

Preise

Nach dem Anstieg auf 0,6 % bis
April blieb die Inflation im Mai
stabil und bildete sich bis Juli sogar
wieder auf knapp 0,4 % zurlck.

> Seite 14

Konjunktur-
prognose

Prognose Schweiz

Im 2. Quartal 2026 wuchs das
Schweizer BIP ausserordentlich
kraftig um 1,5 %. Im Einklang mit
den verbesserten Stimmungsindi-
katoren war das Wachstum bran-
chen- wie nachfrageseitig breit ab-
gestltzt. Dennoch dirfte der Zu-
wachs die zugrunde liegende Kon-
junkturdynamik tberzeichnen: Fir
das zweite Halbjahr wird in der
vorliegenden Prognose daher eine
Gegenbewegung zu diesem star-
ken Wachstum erwartet. Das
starke erste Halbjahr flihrt den-
noch zu einer deutlichen Auf-
wartsrevision der Jahresprognose:
Die Expertengruppe erwartet fir
2026 ein Wachstum des Sporte-
vent-bereinigten BIP von 1,7 %.

> Seite 16

Risiken

Es ist auch eine glinstigere Ent-
wicklung als prognostiziert denk-
bar. Allerdings bleibt der Konflikt
im Mittleren Osten ein wesentli-
ches Risiko fir die globalen Kon-
junkturaussichten.

> Seite 18

Internationales
und monetares
Umfeld

Weltwirtschaft

Im 2. Quartal 2026 entwickelte
sich die Weltwirtschaft, gemessen
an den wichtigsten Handelspart-
nern der Schweiz, insgesamt et-
was glnstiger als im Vorquartal.
Insbesondere im Euroraum, dem
wichtigsten Handelspartner der
Schweiz, beschleunigte sich das
Wachstum. Im Gegensatz dazu
verlangsamte sich das BIP-Wachs-
tum in den USA, China, dem Verei-
nigten Konigreich und Japan
leicht.

> Seite 20

Monetdre Entwicklung

Mit dem Konflikt im Nahen und
Mittleren Osten haben sich global
die Inflationsrisiken erhoht. Teils
haben die Zentralbanken bereits
reagiert. Die impliziten Renditen
10-jahriger Staatsanleihen sind in
den vergangenen Monaten inter-
national weiter gestiegen, ausge-
hend von bereits hohen Niveaus.
Die Abwertung des Frankens ge-
genliber dem Euro setzte sich
Uber den Sommer fort.

> Seite 23

Exkurs: Jahresrevision der VGR — BIP-Wachstum 2025: +1,6 %, Sportevent-bereinigt +1,8 %

Ende August veroffentlichte das Bundesamt fir Statistik (BFS) neue Jahreszahlen zur Volkswirtschaftlichen Gesamt-rech-

nung (VGR) der Schweiz. Die Revisionen lagen insgesamt im historischen Rahmen.
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Spezialthema: Wohlfahrtsmasse: Entstehung, konzeptionelle und methodische Herausforderun-

gen, Indikatorensysteme

Die Messung der Wohlfahrt bringt erhebliche methodische Herausforderungen mit sich, unter anderem im Zusammen-
hang mit der Definition, der Gewichtung und der Vergleichbarkeit der Indikatoren im Zeitverlauf sowie unter unterschied-
lichen soziodkonomischen Voraussetzungen.

> Seite 26






Wirtschaftslage Schweiz

Uberblick

Im 2. Quartal 2026 wuchs das Sportevent-bereinigte BIP
um 1,5 %, nach 0,5 % im Vorquartal (Abbildung 1). %2 Das
kraftige Ergebnis steht im Einklang mit der Konjunktur-
aufhellung, auf die géngige Stimmungsindikatoren in den
vergangenen Monaten hindeuteten. Die Hohe des Zu-
wachses dirfte die zugrunde liegende Konjunkturdyna-
mik allerdings Gberzeichnen.

Abbildung 1: BIP
Real, saison- und Sportevent-bereinigt, Niveau in Mrd. Fran-
ken
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Verdnderung zum Vorquartal in % —Niveau (rechte Skala)
Quelle: SECO

Fast die Halfte des BIP-Wachstums geht auf die che-
misch-pharmazeutische Industrie zurlick. Die Branche ist
in den vergangenen Jahren im Durchschnitt deutlich star-
ker gewachsen als die Gesamtwirtschaft. Von Quartal zu
Quartal weist ihre Wertschopfung jedoch grosse
Schwankungen auf, welche nicht unmittelbar konjunktu-
rell interpretierbar sind. So folgte im 2. Quartal auf den
Rickgang im Vorquartal ein kraftiger Zuwachs. Dieser
spiegelte sich in einem starken Anstieg der Ausfuhren
chemisch-pharmazeutischer Erzeugnisse wider, welcher
sich im Juli fortsetzte. Zusatzlich entwickelte sich das
« Ubrige » verarbeitende Gewerbe, d. h. exklusive der
chemisch-pharmazeutischen Industrie, das zweite Quar-
tal in Folge positiv, wenn auch mit einer gewissen

WIRTSCHAFTSLAGE SCHWEIZ

Heterogenitat zwischen den einzelnen Industriezweigen.
Die insgesamt positive Entwicklung flgt sich ins interna-
tionale Bild ein: So zeichnet sich etwa auch bei industrie-
bezogenen Indikatoren in Deutschland eine gewisse Er-
holung ab.

Daneben stltzte die Binnennachfrage das Wachstum.
Der private Konsum kehrte trotz gestiegener Kraftstoff-
preise zu einem moderaten Wachstum zurlck; insge-
samt bewegte sich die Inflation denn auch auf tiefen Ni-
veaus. Zugleich zeigen die Beschaftigungsdaten eine Aus-
weitung der Personalbestande an, insbesondere im
Dienstleistungssektor. Dieser wuchs im 2. Quartal recht
breit abgestitzt.

Die jungsten Konjunkturindikatoren stellen sich Ende Au-
gust glinstiger dar als noch vor einigen Monaten (Abbil-
dung 2). Ausgehend von der internationalen Geopolitik
bleiben gewichtige Konjunkturrisiken jedoch bestehen.

Abbildung 2: Konjunkturindikatoren
KOF-Barometer und Konjunkturstimmung: standardisiert,
langfristiger Mittelwert =0; PMI: Wachstumsschwelle = 50
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Quellen: KOF, SECO, UBS/Procure

1 Damit bestatigt sich die Schnellschatzung fur das 2. Quartal vom 14. August. Informationen zur Jahresrevision 2026 der vierteljahrlichen VGR finden sich
im Exkurs « Jahresrevision der VGR — BIP-Wachstum 2025: +1,6 %, Sportevent-bereinigt +1,8 % » in der vorliegenden Ausgabe der Konjunkturtendenzen.

2 Aufgrund der diesjahrigen Fussballweltmeisterschaft sowie der Olympischen Winterspiele fallt das Wachstum in den nicht Sportevent-bereinigten Daten
hoher aus (1,9 %, nach 0,6 %). Im Folgenden werden Veranderungsraten ggu. dem Vorquartal der realen, saison- und kalenderbereinigten sowie (wo
zutreffend) Sportevent-bereinigten volkswirtschaftlichen Aggregate beschrieben. Von Sportevent-Effekten betroffen sind: BIP, Branchenaggregat « Kunst,
Unterhaltung und Erholung », Dienstleistungsexporte und -importe. Redaktionsschluss Kapitel « Wirtschaftslage Schweiz »: 28. August 2026.
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BRUTTOINLANDPRODUKT

Bruttoinlandprodukt

Produktion

Im 2.Quartal 2026 nahm das Sportevent-bereinigte
Bruttoinlandprodukt (BIP) der Schweiz um 1,5 % zu, nach
0,5% im Vorquartal (Abbildung 1 sowie S.8; nicht
Sportevent-bereinigt: +1,9 % nach 0,6 %). Das Ergebnis
fiel damit deutlich starker aus als in den Vorquartalen.
Getragen wurde das Wachstum in erster Linie vom
2. Sektor; auch der Dienstleistungssektor expandierte er-
neut.

Der 2. Sektor lieferte im 2. Quartal einen Wachstumsbei-
trag von rund 1 Prozentpunkt. Ausschlaggebend war die
stark gestiegene Wertschopfung der chemisch-pharma-
zeutischen Industrie (+10,5 %), nachdem diese im Vor-
quartal noch ricklaufig gewesen war (Abbildung 3). Die
Exporte von chemisch-pharmazeutischen Produkten
stiegen im 2. Quartal deutlich an, was sich auch in den
Industrieumsatzen spiegelte.

Abbildung 3: Umsatze in der Industrie

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

Auch die Ubrigen Branchen des verarbeitenden Gewer-
bes (+0,7 %) weiteten die Wertschépfung aus. Uber die
einzelnen Branchen hinweg blieb die Umsatzentwicklung
jedoch heterogen. Die Herstellung von Nahrung,
Holz/Papier und elektrische Ausriistungen entwickelten
sich positiv. Ricklaufig blieben hingegen die Branchen
der Metalle, Maschinen und Fahrzeuge. In der Summe
nahm die Wertschopfung im verarbeitenden Gewerbe
(+4,5 %) kraftig zu.

3 https://www.bazg.admin.ch/de/newnsb/uSThm3LCuEDIOwnT4isd4.

Zu Beginn des 3. Quartals sprachen die verfligbaren Indi-
katoren insgesamt fir eine glnstige Industrieentwick-
lung. Die Warenexporte stiegen im Juli weiter an.? Auch
die verschiedenen Unternehmensumfragen zeichneten
im Juli ein mehrheitlich zuversichtliches Bild: Zum einen
blieb der Industrie-PMI Uber der Wachstumsschwelle
von 50 Punkten® zum anderen berichteten die Industrie-
unternehmen gegeniber der KOF von einer deutlich ver-
besserten Geschéftslage.® Positiv ist dabei zu werten,
dass der Anteil der Firmen, die eine ungentigende Nach-
frage als limitierenden Produktionsfaktor nennen, auf
den tiefsten Stand seit zwei Jahren zuriickging. Die Er-
wartungen bezlglich Auftragseingang und Exporten in
den kommenden drei Monaten bleiben indessen zurlck-
haltend, was auf die weiterhin unsichere geopolitische
Lage zuriickzufihren sein konnte (Abbildung 4).

Abbildung 4: Indikatoren zur Industrieentwicklung
Saldo, saisonbereinigt, standardisiert
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Quelle: KOF

Ebenfalls kradftig expandierte die Energiebranche
(+9,8 %). Sie war in den vergangenen Quartalen erheb-
lich durch Betriebsunterbriiche einzelner Kernkraftwerke
mitgepragt. Insbesondere der rund zehnmonatige Still-
stand des KKW Gdsgen dampfte die Kernenergieproduk-
tion bis weit ins 1. Quartal. Entsprechend fiel die Produk-
tion im 1. Quartal fur die Jahreszeit aussergewohnlich
tief aus. Im 2. Quartal bewegte sich die Kernenergiepro-
duktion trotz mehrerer Revisionen und weiterer voriber-
gehender Einschrankungen wieder weitgehend im in den
jingeren Jahren Ublichen saisonalen Bereich; saisonbe-
reinigt entspricht dies einem Anstieg.®

4 https://www.procure.ch/magazin/artikel/pmi-schweiz-juli-2026-positives-momentum-setzt-sich-im-juli-fort.

5 https://kof.ethz.ch/news-und-veranstaltungen/medien/medienmitteilungen/2026/08/kof-konjunkturumfragen-vom-juli-geschaeftslage-verbessert-sich-

auf-breiter-basis.html

6 Vgl. https://www.energiedashboard.admin.ch/strom/kkw-ch. Gésgen nahm Ende Marz nach rund zehnmonatigem Stillstand die Stromproduktion wieder
auf. Im 2. Quartal dampften Revisionen von Beznau 1, Leibstadt und Gosgen sowie die hitzebedingte Abschaltung beider Beznau-Blocke Ende Juni die

Produktion.
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Im Baugewerbe nahm die Wertschépfung ebenfalls
leicht zu (+0,4 %); positiv entwickelten sich die Umsatze
im Hochbau, wahrend sie im Tiefbau und im Ausbauge-
werbe leicht zurickgingen.

Auch im Dienstleistungssektor setzte sich das Wachstum
im 2. Quartal fort. Insgesamt lieferte dieser einen Wachs-
tumsbeitrag von gut einem halben Prozentpunkt, und
das Wachstum war breit abgestitzt. Ein positiver Impuls
kam vom Handel (+0,8 %). Nach dem schwachen Vor-
quartal gewann dieser wieder an Dynamik. Gestitzt
durch eine positive Umsatzentwicklung, nahm die Wert-
schopfung im Detailhandel (+1,2 %) zu, nach einem Riick-
gang im 1. Quartal (Abbildung 5). Stitzend wirkten vor
allem die Nahrungsmittelumsatze, wahrend sich die Ub-
rigen Warengruppen zuriickhaltend entwickelten und
die Treibstoffumsatze klar zurtickgingen.

Abbildung 5: Detailhandelsumséatze
Real, saisonbereinigt, Jahresmittel 2023 = 100
110
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Quelle: BFS

Daneben nahm die Wertschépfung im Transportsektor
(+1,9 %) zu, im Einklang mit dem gewachsenen Handel
und der starkeren Industrieproduktion. Auch das Gastge-
werbe (+1,4 %) weitete die Wertschopfung aus. Dies
dirfte vor allem von den inldndischen Gasten getragen
worden sein: Die Zahl ihrer Logierndchte nahm im
2. Quartal zu, wahrend jene auslandischer Gaste zurlick-
ging.
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Abbildung 6: Wertschopfung Dienstleistungsbranchen
Real, saisonbereinigt, 1. Quartal 2023 = 100
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Quelle: SECO

Uberdurchschnittlich entwickelten sich zudem die Fi-
nanzdienste (+1,9 %). Dazu trugen sowohl das Zinsdiffe-
renzgeschaft als auch das Kommissionsgeschéft bei. Wei-
tere positive Impulse kamen von der Kommunikations-
branche (+1,1 %) sowie vom Gesundheits- und Sozialwe-
sen (+0,7 %). Schliesslich verzeichneten auch die unter-
nehmensnahen Dienstleistungen (+0,5 %) ein moderates
Wachstum der Wertschopfung (Abbildung 6).

Zu Beginn der zweiten Jahreshalfte zeichnen die bisher
verfligharen Stimmungsindikatoren auch fur den Dienst-
leistungssektor ein insgesamt zuversichtliches Bild. Die
Geschéftslage verbesserte sich in diversen Branchen.
Gleichzeitig erreichte der PMI des Dienstleistungssektors
den hochsten Stand seit fast einem Jahrzehnt.

Bereits im 2. Quartal materialisierten sich im BIP der
Schweiz gewisse Effekte im Zusammenhang mit der Fuss-
ball-WM, die im Juni und Juli in Kanada, Mexiko und den
USA ausgetragen wurde (Abbildung 7).” Die Wertschép-
fung in der Branche Kunst, Unterhaltung und Erholung
stieg im 2. Quartal stark an (+44,6 %), Sportevent-berei-
nigt nahm die Wertschopfung moderat zu (+3,6 %). Ent-
sprechend lag die Wachstumsrate des nicht Sportevent-
bereinigten BIP mit +1,9 % hoher als jene des Sportevent-
bereinigten BIP mit 1,5 % (Abbildung 8). Auch fir das
3. Quartal ist noch mit einem ausgeprdgten Sportevent-
Effekt auf das BIP zu rechnen. Im 1. Quartal hatten sich
insbesondere die Olympischen Winterspiele in ltalien
ausgewirkt.

7 Die damit einhergehende Wertschopfung der internationalen Sportorganisationen mit rechtlichem Domizil in der Schweiz wird im Schweizer BIP verbucht.
Vgl. https://dievolkswirtschaft.ch/de/2023/02/warum-die-wm-in-katar-das-schweizer-bip-erhoeht/.
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Abbildung 7: Wertschopfung der Unterhaltungsbranche
Real, saisonbereinigt, in Mio. Franken
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Quelle: SECO

Verwendung

Konsum

Der private Konsum kehrte im 2. Quartal nach einem
schwachen Jahresauftakt zu einem moderaten Wachs-
tum zuriick (0,3 %) (Abbildung 9 sowie S. 9 f.).8

Die Mehrheit der Konsumsparten verzeichnete einen An-
stieg. In den bedeutenden Ausgabenkategorien « Ge-
sundheit » sowie « Wohnen und Energie » legten die
Konsumausgaben zu. Die Nachfrage im Detailhandel
nahm insgesamt ebenfalls zu, wobei insbesondere der
Bereich « Nahrungsmittel und Getranke » Uberdurch-
schnittliche Zuwachse verzeichnete. Zudem stiegen die
Ausgaben flr Restaurantbesuche und Beherbergungs-
dienste weiter an, was sich in einem Anstieg der Logier-
nachte inlandischer Gaste widerspiegelte. Demgegen-
Gber waren die Transportausgaben ricklaufig, was mit
der vorlbergehenden Sperrung der Hauptpiste des Eu-
roAirport Basel sowie mit den Auswirkungen des Kon-
flikts im Nahen und im Mittleren Osten auf den Luftver-
kehr zusammenhangen dirfte.

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

8 Inkl. Konsum der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck.

4 Konjunkturtendenzen SECO | Herbst 2026

Abbildung 8: BIP und internationale Sportgrossanldsse
Real, saisonbereinigt, Verdnderung zum Vorquartal in %
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Quelle: SECO

Im Einklang damit hat sich die Konsumentenstimmung in
den vergangenen Monaten sukzessive erholt. Im Juli lag
der Gesamtindex nur noch 2 Punkte unter dem Vorjah-
reswert, und der Teilindex zur erwarteten Wirtschafts-
entwicklung erreichte praktisch wieder den Vorjahres-
stand (Abbildung 10). Als Griinde fur Kaufzuriickhaltung
werden nach wie vor die allgemeine Unsicherheit und
der Iran-Konflikt genannt; zudem rechnen die Haushalte
fur die kommenden zwélf Monate mit einer hoheren In-
flation. Vor diesem Hintergrund bleiben die Einschatzun-
gen der Befragten hinsichtlich ihrer finanziellen Lage und
ihrer Neigung zu grosseren Ausgaben eingetribt; die bei-
den Teilindizes liegen aber weiterhin deutlich tGber den
Tiefststanden der Jahre 2023 und 2024.

Abbildung 10: Konsumentenstimmung
Index und Teilindizes, Juli 2025 =0
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Quelle: SECO



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

Die Konsumausgaben des Staats stiegen im 2. Quartal
um 0,4 %, was knapp Uber dem langjahrigen Durch-
schnitt liegt (Abbildung 11). Dieses Ergebnis berlcksich-
tigt fur den Sektor Bund die neuesten Hochrechnungen
fur den Bundeshaushalt 2026.° Dem nominalen Ausga-
benwachstum standen Preissteigerungen gegeniber,
was den realen Anstieg ddmpfte.

Investitionen

Die Bauinvestitionen stiegen im 2. Quartal um 0,7 % (Ab-
bildung 12). Positive Impulse kamen dabei vom 6ffentli-
chen und vom gewerblichen Hochbau sowie vom Tief-
bau. Im Wohnbau dirften die Investitionen hingegen
nach mehreren Quartalen kraftigen Wachstums erneut
leicht zuriickgegangen sein.

Abbildung 12: Bauinvestitionen
Real, saisonbereinigt, Niveau in Mrd. Franken

6 17.0
4 16.5
2 16.0
0 15.5
-2 15.0
-4 14.5
-6 14.0

Veranderung zum Vorquartal in %  —Niveau (rechte Skala)

Quelle: SECO

Die Ausriistungsinvestitionen stiegen im 2. Quartal um
0,8% nach einem Rickgang im Vorquartal (Abbil-
dung 13). Stutzend wirkten insbesondere Rubriken, die
nicht unmittelbar von der aktuellen Konjunkturlage ab-
hingen. So wurde mehr in Flugzeuge'® sowie in For-
schung und Entwicklung investiert. Doch auch von EDV-

9 https://www.efd.admin.ch/de/newnsb/3Ab4JynimECsw5rGOkNMH.
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Investitionen kamen leicht positive Impulse. Ricklaufig
hingegen waren vor allem Investitionen in EDV-Dienst-
leistungen, Maschinen sowie Autos.

Abbildung 13: Ausriistungsinvestitionen
Real, saisonbereinigt, Niveau in Mrd. Franken
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Quelle: SECO

Das Investitionsklima hat sich aufgehellt. So stieg die Ka-
pazitdtsauslastung in der Industrie zuletzt wieder an (Ab-
bildung 14), wahrend gleichzeitig der Anteil Unterneh-
men, die Gber eine mangelnde Nachfrage berichten, zu-
rickging (Abbildung 4). Im Dienstleistungssektor hinge-
gen berichten Unternehmen vermehrt von einer unzu-
reichenden Nachfrage, die Kapazitatsauslastung liegt
aber weiter auf dem Ublichen Niveau.

Abbildung 14: Kapazitatsauslastung
Saisonbereinigt, in %
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Quelle: KOF

Aussenhandel

Der Sportevent-bereinigte Aussenhandel lieferte im
2. Quartal 2026 einen stark positiven Wachstumsbeitrag.
Insbesondere der Waren-, aber auch der Dienstleistungs-
handel trug dazu bei. (s. auch S. 9 f.).

10 Sjehe beispielsweise https://newsroom.flyedelweiss.com/edelweiss-tauft-ersten-airbus-a320neo-auf-den-namen-hoch-ybrig/# sowie https://www.aero-

telegraph.com/ticker/hb-jdl-swiss-flottet-weiteren-airbus-a320-neo-ein/6k0Ohn3k.
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BRUTTOINLANDPRODUKT

Die Warenexporte!! stiegen im 2. Quartal 2026 ausser-
gewohnlich stark um 9,7 % an (Abbildung 15). Den mit
Abstand grossten positiven Beitrag lieferte die Rubrik der
pharmazeutischen Produkte. Aber auch die Ubrigen
Rubriken entwickelten sich mehrheitlich positiv, was mit
der erfreulichen Wertschopfungsentwicklung des verar-
beitenden Gewerbes im Einklang steht.

Damit erreichten die Warenexporte im historischen Ver-
gleich das zweithochste Niveau nach dem 1. Quar-
tal 2025. Die damalige Entwicklung sollte von Vorziehef-
fekten im Zusammenhang mit der US-Zollpolitik gepragt
gewesen sein, etwa im Bereich Chemie-Pharma. Auch
der jingste Anstieg wurde massgeblich von diesem Be-
reich getragen, der aufgrund seiner hohen Volatilitat we-
sentlich zu den Schwankungen der Warenexporte beitra-
gen kann. Ein Teil des aussergewohnlich starken Wachs-
tums im 2. Quartal durfte denn auch eine Gegenbewe-
gung zur schwacheren Entwicklung in den Vorquartalen
darstellen. DarUber hinaus ist nicht auszuschliessen, dass
die Erwartung von Anpassungen bei den US-Importzollen
im Juli zu einer erhohten Volatilitdt im Aussenhandel bei-
trug. 1213

Die Warenexporte ohne die chemischen und pharmazeu-
tischen Erzeugnisse legten im 2. Quartal ebenfalls kraftig
zu. Der Anstieg war dabei insbesondere auf hohere Ex-
porte in den Euroraum zurtckzufihren (Abbildung 15),
getragen von einer positiven Entwicklung der Exporte
von Maschinen und Uhren.

Abbildung 15: Aussenhandel mit Waren
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Quelle: SECO

Auch die Warenimporte stiegen im 2. Quartal an (+3,2 %,
Abbildung 15). Den grossten Beitrag lieferten die chemi-
schen und pharmazeutischen Produkte, die eine leichte
Gegenbewegung zum schwachen Vorquartal verzeichne-
ten. Auch die Ubrigen Rubriken lieferten insgesamt einen
positiven Impuls, insbesondere aufgrund angestiegener
Importe in den Rubriken der Elektronik und der Fahr-
zeuge.

Die Dienstleistungsexporte wuchsen im 2. Quartal 2026
um 1,6 % und setzten damit das moderate Wachstum
der letzten Jahre fort (Abbildung 16). Getrieben wurde
die Entwicklung durch die volatile Rubrik der Exporte von
Lizenzen und Patenten. Daneben leisteten viele weitere
Rubriken leicht positive Beitrage. Sowohl die Fremden-
verkehrs- als auch die Transportdienstexporte entwickel-
ten sich dagegen leicht ricklaufig. Dies steht im Zusam-
menhang mit dem Iran-Konflikt und den damit einherge-
henden Beeintrachtigungen des Ferienverkehrs aus dem
asiatischen Raum. So lagen etwa die Logierndchte der
chinesischen Gaste im 2. Quartal 9 % unter dem Vorjah-
resquartal, die der indischen Gdste sogar 29 % darunter.

1 Um die konjunkturelle Interpretation zu erleichtern, werden im Folgenden die Warenexporte und -importe ohne Wertsachen und Transithandel kom-
mentiert. Aufgrund unterschiedlicher Definition und Deflationierung weichen die hier prasentierten Zahlen von denjenigen des Bundesamts fir Zoll und
Grenzsicherheit ab. Mit der Benchmark-Revision 2025 der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung wurde der Aussenhandel mit Waren auf die CPA-No-
menklatur umgestellt, vgl. https://www.bazg.admin.ch/bazg/de/home/themen/schweizerische-aussenhandelsstatistik/methoden-metadaten/metada-

ten/waren.html. Die auf der Grundlage der CPA definierten Rubriken des Warenhandels enthalten verschiedentlich auch Wertsachen.

2 Fir die Schweiz und weitere Regionen wie die EU gilt seit dem 31. Juli 2026 bzw. ab dem 29. September ein Zollsatz von 15 % auf gewisse Pharmaprodukte.
Flr bestimmte Produkte und Unternehmen gelten Ausnahmen, darunter die gemass firmenspezifischen Vereinbarungen fallenden Produkte von Novartis
Pharmaceuticals Corporation und Genentech Inc. (Tochterfirma der Roche Holding AG): https://www.whitehouse.gov/presidential-actions/2026/04/ad-
justing-imports-of-pharmaceuticals-and-pharmaceutical-ingredients-into-the-united-states/.

13 Am 24. Juli 2026 haben die USA auf Basis der Untersuchung geméss Section 301 des Handelsgesetzes von 1974 zum Handel mit aus Zwangsarbeit herge-
stellten Gutern Massnahmen in Form neuer Zusatzzolle eingefiihrt. Fir Importe aus der Schweiz wird ein variabler Zusatzzoll von bis zu 12,5 % erhoben,
wobei bestehende Meistbeglinstigungszolle (MFN-Z6lle) angerechnet werden. Bestehende sektorielle Zusatzzolle gelten weiterhin. Seit dem 31. Juli 2026
erheben die USA Zusatzzolle unter Section 232 auf Pharmaprodukte. Diese werden nicht mit den Zollen gemadss Section 301 kumuliert:

https://www.seco.admin.ch/de/handelsbeziehung-schweiz-usa.
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Abbildung 16: Aussenhandel mit Dienstleistungen

Real, saisonbereinigt, Niveau in Mrd. Franken
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WIRTSCHAFTSLAGE SCHWEIZ

Die Dienstleistungsimporte setzten ihre volatile Entwick-
lung fort und stiegen im 2. Quartal 2026 um 0,9 % an (Ab-
bildung 16). Getrieben wurde die Entwicklung massge-
blich durch die volatile Rubrik der Importe von Lizenzen
und Patenten. Auch die Importe der Ubrigen Geschafts-
dienste entwickelten sich positiv. Dagegen waren insbe-
sondere die Transportdienste rucklaufig.
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BRUTTOINLANDPRODUKT

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

25:3 254 26:1 26:2

Bruttoinlandprodukt’

Sportevent-bereinigt -0.4 0.5 0.5 1.5

nicht Sportevent-bereinigt -0.4 0.5 0.6 1.9
Verarbeitendes Gewerbe 2.7 0.6 1.8 4.5
Baugewerbe 0.0 1.3 1.0 0.4
Handel 1.5 1.6 -2.2 0.8
Gastgewerbe 0.8 2.0 0.4 14
Finanz, Versicherung 2.5 1.2 0.6 0.8
Unternehmensnahe Dienstleistungen -0.6 -0.1 0.6 0.5
Offentliche Verwaltung -0.7 0.4 1.1 04
Gesundheit, Soziales 1.0 0.0 0.4 0.7
Kunst, Unterhaltung, Erholung’

Sportevent-bereinigt 0.8 38 4.3 3.6

nicht Sportevent-bereinigt 0.0 3.2 28.0 44.6
Ubrige -1.5 -0.4 07 1.5

" Von Sportevent-Effekten betroffen sind: BIP, Branchenaggregat «Kunst, Unterhaltung, Erholung».

Quelle: SECO

Abbildung 17: Beitrége der Branchen zum BIP-Wachstum
Real, saison- und Sportevent-bereinigt, gegeniber dem Vorquartal, in Prozentpunkten
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Quelle: SECO

Verarbeitendes Gewerbe: « Verarbeitendes Gewerbe/Herstellung von Waren », Noga 10-33; Baugewerbe: « Baugewerbe/Bau »,
Noga 41-43; Handel: «Handel; Instandhaltung und Reparatur von Motorfahrzeugen », Noga 45-47;, Gastgewerbe:
« Gastgewerbe/Beherbergung und Gastronomie », Noga 55-56; Finanz, Versicherung: « Erbringung von Finanz- und
Versicherungsdienstleistungen », Noga 64—66; Unternehmensnahe Dienstleistungen: « Grundstlicks- und Wohnungswesen » sowie
« Erbringung von freiberuflichen, wissenschaftlichen und technischen Dienstleistungen » und « Erbringung von sonstigen wirtschaftlichen
Dienstleistungen », Noga 68-82; Offentliche Verwaltung: « Offentliche Verwaltung, Verteidigung; Sozialversicherung », Noga 84;
Gesundheit, Soziales: « Gesundheits- und Sozialwesen », Noga 86—88; Kunst, Unterhaltung, Erholung: « Kunst, Unterhaltung und
Erholung », Noga 90-93; Ubrige: « Land-, Forstwirtschaft und Fischerei », Noga 01-03; « Bergbau und Gewinnung von Steinen und
Erden », Noga05-09; « Energieversorgung, Wasserversorgung, Abwasser- und Abfallentsorgung und Beseitigung von
Umweltverschmutzung », Noga 35-39; « Verkehr und Lagerei », Noga 49-53; « Information und Kommunikation », Noga 58-63;
« Erziehung, Unterricht », Noga 85; « Erbringung von sonstigen Dienstleistungen », Noga 94-96; « Private Haushalte als Arbeitgeber und
Hersteller von Waren fiir den Eigenbedarf », Noga 97-98; « Gutersteuern, Gltersubventionen ».
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WIRTSCHAFTSLAGE SCHWEIZ

Tabelle 2: Bruttoinlandprodukt geméss Verwendungsansatz
Real, saisonbereinigt, Verdnderung zum Vorquartal in %

25:3 25:4 26:1 26:2

Bruttoinlandprodukt’

Sportevent-bereinigt -0.4 0.5 0.5 15

nicht Sportevent-bereinigt -0.4 0.5 0.6 1.9
Privater Konsum 0.5 0.4 0.1 0.3
Staatskonsum -0.5 0.5 1.3 0.4
Ausriistungsinvestitionen 0.8 0.7 -1.2 0.8
Bauinvestitionen 0.6 1.4 0.2 0.7
Warenexporte ohne Wertsachen 0.7 0.6 1.8 55

sowie ohne Transithandel -4.3 0.0 -1.2 9.7
Dienstleistungsexporte’

Sportevent-bereinigt 0.7 15 -0.1 1.6

nicht Sportevent-bereinigt 3.6 -2.0 4.2 0.5
Warenimporte ohne Wertsachen 2.4 24 -3.2 3.2
Dienstleistungsimporte’

Sportevent-bereinigt 19 25 -1.3 09

nicht Sportevent-bereinigt 5.8 -0.6 -0.1 1.5

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

Quelle: SECO

Tabelle 3: Beitrage zum BIP-Wachstum
Real, saison- und (wo zutreffend) Sportevent-bereinigt, gegeniiber dem Vorquartal, in Prozentpunkten
2025:3 2025:4 2026:1 2026:2

Inlandische Endnachfrage 0.4 0.5 0.0 0.4
Vorratsveranderungen inkl. statistischer Diskrepanz* -0.2 0.7 -1.3 -0.3
Handelsbilanz ohne Wertsachen* -0.6 -0.6 1.8 1.4

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

Quelle: SECO
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Abbildung 18: Komponenten der inlandischen Endnachfrage
Beitrdage zum BIP-Wachstum gegeniber dem Vorquartal in Prozentpunkten, real, saisonbereinigt
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Quelle: SECO

Abbildung 19: Komponenten der Handelsbilanz
Beitrdge zum BIP-Wachstum gegeniber dem Vorquartal in Prozentpunkten, real, saison- und Sportevent-bereinigt,
Warenexporte und -importe ohne Wertsachen
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Exkurs: Jahresrevision der VGR — BIP-Wachstum 2025: +1,6 %, Sportevent-bereinigt +1,8 %

Ende August veroffentlichte das Bundesamt fir Statistik
(BFS) neue Jahreszahlen zur Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnung (VGR) der Schweiz.'* Das Wachstum des realen,
nicht Sportevent-bereinigten BIP im Jahr 2025 belief sich
demnach auf 1,6 %. Die bisherige Berechnung des SECO
hatte 1,4 % ergeben. Ebenfalls nach oben wurde das
Wachstum fir die Jahre 2023 (von 0,8 % auf 1,0 %) und
2024 (von 1,4 % auf 1,5 %) revidiert. Saison-, kalender- und
Sportevent-bereinigt fielen die Revisionen vergleichbar aus
(2023:1,4 % statt 1,2 %; 2024: 1,3 % statt 1,2 %; 2025:
1,8 % statt 1,5 %).%> Die Revisionen lagen damit insgesamt
im historischen Rahmen.®

Abbildung 20: Jahresrevision des Bruttoinlandprodukts
Real, saison- und Sportevent-bereinigt, Niveau in Mrd. Franken;
Balken: Veranderung zum Vorquartal in % (rechte Skala)
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Quelle: SECO

Die Integration der aktualisierten Jahresdaten geht mit
entsprechenden Revisionen in den Quartalsdaten der VGR
einher. Im 1. Quartal 2026 zeigt sich der kumulierte Effekt
samtlicher Revisionen Uber die drei vergangenen Jahre:
Das revidierte reale, saison-, kalender- und Sportevent-be-
reinigte BIP lag rund 0,7 % Uber dem Niveau gemass dem
Datenstand vor der Revision (Abbildung 20).

Die Wachstumsrate im 1. Quartal wurde nur leicht von
0,4 % auf 0,5 % revidiert. Auch der Verlauf im Jahr 2025 be-
statigt sich weitgehend: Auf ein kraftiges Wachstum von
1,0 % im 1. Quartal folgten eine Stagnation im 2. Quartal
und ein Rickgang im 3. Quartal; im Schlussquartal nahm
das BIP wieder zu. Insgesamt hat sich die Schweizer Wirt-
schaft damit etwas dynamischer entwickelt als bisher von

den Daten angezeigt, doch das Quartalsmuster und die Be-
urteilung der Konjunkturdynamik am aktuellen Rand besta-
tigen sich weitgehend.

Auf der Produktionsseite zeigen sich unterschiedliche Re-
visionsmuster Uber die drei Jahre (Abbildung 21). Der Ein-
bezug neuer Informationen aus Basisstatistiken wie der
Wertschopfungsstatistik pragte das Bild. Zudem wurden
einzelne fur die Quartalisierung wichtige Indikatorreihen —
etwa die Beschaftigungsstatistik und die Leistungsbilanz —
revidiert. Im Jahr 2023 ging die Aufwartsrevision des BIP-
Wachstums hauptsachlich auf den Dienstleistungssektor
zurtick, wahrend die Wertschopfung des Industriesektors
insgesamt abwarts revidiert wurde. Fir 2024 und 2025
ergab sich das umgekehrte Bild: Der Industriesektor trug
jeweils rund 0,4 Prozentpunkte zur Aufwartsrevision des
BIP-Wachstums bei, wahrend der Dienstleistungssektor
nach unten revidiert wurde. Trotz der Abwartsrevision
blieb der Dienstleistungssektor aber auch 2025 der wich-
tigste Wachstumstrager. Zugleich zeigen die aktualisierten
Daten, dass sich 2025 die Industrie, und insbesondere die
chemisch-pharmazeutische Industrie, gunstiger entwi-
ckelte als bisher berechnet.

Abbildung 21: Revisionen auf der Produktionsseite
Real, saison- und Sportevent-bereinigt, Beitrage der Sektoren zu
den Revisionen des BIP-Wachstums, in Prozentpunkten
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Quelle: SECO

Auf der Verwendungsseite wurden fir 2025 vor allem die
Investitionen nach oben revidiert. Die Bauinvestitionen
nahmen gemass dem neuen Datenstand um 2,9 % zu; vor
der Revision war ein Rickgang um 0,3 % berechnet

4 |In der Schweiz sind zwei Institutionen fur die Berechnung der VGR zustandig: Das BFS erstellt die Jahreszahlen, das SECO die Quartalszahlen. Im August
publizierte das BFS erstmals ein Jahresergebnis fiir 2025 und revidierte die Ergebnisse fiir 2023 und 2024. Das SECO tbernahm diese Jahreswerte in die
Quartalsrechnung und Gberprifte dabei die Quartalisierung und die Saisonbereinigung der einzelnen Zeitreihen. Wo nétig wurden entsprechende Anpas-
sungen vorgenommen. Weiterfihrende Informationen zu den Revisionen in den Jahreszahlen des BFS: https://www.bfs.admin.ch/news/de/2026-0179

15 Darin spiegeln sich neue Daten zu den internationalen Sportorganisationen wider.

16 Als Vergleichsgrésse dient die mittlere absolute Revision (MAR), also der Durchschnitt der absoluten Anderungen des realen, nicht Sportevent-bereinigten
BIP-Wachstums. In den verflighbaren historischen Zeitreihen betrug sie fir den Vorjahreswert (T-1) 0,25 Prozentpunkte (2000-2024), ftr T-2 0,23 Pro-
zentpunkte (2000—2023) und fur T-3 0,15 Prozentpunkte (2000-2022). Die aktuellen absoluten Revisionen beliefen sich auf 0,21, 0,12 beziehungsweise

0,17 Prozentpunkte.
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EXKURS: JAHRESREVISION DER VGR — BIP-WACHSTUM 2025: +1,6 %, SPORTEVENT-BEREINIGT +1,8 %

worden. Das Wachstum der Ausristungsinvestitionen
wurde von -0,8 % auf +3,7 % revidiert. Die Revision der
Ausristungsinvestitionen geht auf verschiedene volatile
Bereiche zuriick, darunter die Investitionen in Maschinen,
elektronische Giter und EDV-Dienstleistungen. Zudem wi-
derspiegeln sich Revisionen in den Basisstatistiken, darun-
ter insbesondere die Beschéftigungsstatistik, im Quartals-
muster. Eine leichte Aufwartsrevision von 1,5 % auf 1,7 %
ist hingegen beim privaten Konsum festzustellen, wobei
insbesondere die Gesundheitsausgaben hoher ausfielen.
Beim Staatskonsum resultierte hingegen eine Abwartsrevi-
sion (von +0,4 % auf -0,6 %), wobei neue Daten flr Kan-
tone und Gemeinden ausschlaggebend waren.'” Fir 2023
und 2024 fielen die Revisionen der inldandischen Endnach-
frage indessen geringer aus (Abbildung 22).

Abbildung 22: Revisionen in der inlandischen Endnach-
frage
Real, saison- und Sportevent-bereinigt, Beitrage der Rubriken zu
den Revisionen des BIP-Wachstums, in Prozentpunkten
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Quelle: SECO

Der Aussenhandelsbeitrag wurde fir 2023 und 2024 nach
oben, fur 2025 dagegen nach unten revidiert

(Abbildung 23). Im Jahr 2025 entwickelten sich insbeson-
dere die Dienstleistungsexporte glinstiger als bisher be-
rechnet. Revisionen bei den Gbrigen Exporten und Impor-
ten wirkten dem jedoch entgegen. Die Aufwartsrevision
des BIP-Wachstums 2025 widerspiegelt sich somit vor al-
lem in einer starkeren inlandischen Endnachfrage, wah-
rend der Wachstumsbeitrag des Aussenhandels geringer
ausfallt als im Datenstand vor der Revision.

Abbildung 23: Revisionen im Aussenhandel
Real, saison- und Sportevent-bereinigt, Beitrage der Rubriken zu
den Revisionen des BIP-Wachstums, in Prozentpunkten
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Quelle: SECO

Auch der BIP-Deflator wurde nach oben revidiert. Fir 2023
betragt die aktuelle Rate 1,1 % statt 0,9 %, fir 2024 1,3 %
statt 1,0 % und fuir 2025 0,8 % statt 0,2 %. Auf der Produk-
tionsseite ging die Aufwartsrevision 2023 und 2024 vor al-
lem auf den Handel zurtick. 2025 trugen zusatzlich die Ver-
sicherungen sowie die Industrie und der Bau zur Revision
bei. Entsprechend fiel die Revision des nominalen BIP-
Wachstums starker aus als jene des realen Wachstumes.

Autoren: Felicitas Kemeny und Philipp Wegmidiller

7 Siehe die aktuellen Daten der Eidgendssischen Finanzverwaltung: https://www.efv.admin.ch/de/finanzstatistik-daten.
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Arbeitsmarkt

Die Zahl der Arbeitslosen stieg im Juli 2026 gegenUber
Juni saisonbereinigt um rund 1 000 leicht an und lag da-
mit bei rund 148 000. Die Arbeitslosenquote (ALQ) lag
bei 3,1 % und somit 0,3 Prozentpunkte Gber dem kon-
junkturneutralen Niveau (Abbildung 24). Die Zahl der
Stellensuchenden®® nahm im Juli 2026 im Vergleich zum
Vormonat saisonbereinigt ebenfalls um 2 300 auf rund
238 000 zu. Die Stellensuchendenquote verharrte gegen-
Uber dem Vormonat bei 5,0 %. Insgesamt setzte sich da-
mit der langsame Anstieg der Arbeitslosen- und Stellen-
suchendenzahlen seit Jahresbeginn fort.

Abbildung 24: Stellensuchenden- und Arbeitslosenquote
Saisonbereinigt, in % der Erwerbspersonen
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Quelle: SECO

In den letzten Monaten bewegte sich die Arbeitslosigkeit
in den meisten Branchen und Bevolkerungsgruppen
leicht nach oben (Abbildung 25). In der Informations-
und Kommunikationsbranche, dem Gastgewerbe, den
sonstigen wirtschaftlichen Dienstleistungen, in den Fi-
nanz- und Versicherungsdienstleistungen sowie bei Ver-
kehr und Lagerei und sonstigen Dienstleistungen gab es
in den letzten drei Monaten den stdrksten Anstieg
(+0,2 Prozentpunkte).

Die Voranmeldungen fiur Kurzarbeitsentschadigung
(KAE) gingen im Juli gegentber Juni um rund 5 300 auf
22 150 Arbeitnehmende zurlick. Dies bestatigt den nun
kontinuierlichen Rickgang seit Jahresanfang und deutet
auf eine gewisse Entspannung hin. Im 1. Quartal 2026
war flr durchschnittlich rund 15000 Arbeitnehmende
KAE abgerechnet worden, wovon 77 % auf die Uhren-
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und die Maschinen-, Elektro- und Metallindustrie (MEM-
Industrie) entfielen. Gestiitzt auf die Erfahrung, dass fur
rund 50 % der vorangemeldeten Arbeitnehmenden spa-
ter auch KAE abgerechnet wird, darfte im Juli noch fur
rund 11 000 Arbeitnehmende KAE beansprucht worden
sein.

Abbildung 25: Arbeitslosenquote nach Branchen
Saisonbereinigt in % der Erwerbstatigen
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Mit den Zahlen zur Beschaftigung im 2. Quartal 2026
publizierte das BFS auch revidierte Zahlen fir die voran-
gegangenen Quartale.’® Die Beschéftigungsentwicklung
2024 und 2025 wurde nach oben revidiert. So ist die voll-
zeitaquivalente Beschéaftigung 2024 um 1,8 % (statt 1,3 %
basierend auf den Daten vor der Revision) und 2025 um
1,1 % (statt 0,2 %) gewachsen. Gemass revidierten Zah-
len hatte die Schweizer Wirtschaft nach einer voriberge-
henden Abschwachung ab dem 4. Quartal 2025 wieder
eine Beschleunigung des Beschéaftigungswachstums zu
verzeichnen (Abbildung 26). Nachdem die vollzeitaquiva-
lente Beschaftigung im 1. Quartal 2026 saisonbereinigt
um 0,4 % angestiegen war, nahm sie im 2. Quartal 2026
mit 0,7 % wieder etwas stirker zu.?°

Das Anziehen des Beschaftigungswachstums im 2. Quar-
tal 2026 war starker auf den 3. Sektor zurtckzufihren,
welcher um 0,8 % zulegte. Im 2. Sektor stieg die Beschaf-
tigung auch, aber mit 0,4 % weniger stark (Abbildung 27),
wobei der Anstieg auf das verarbeitende Gewerbe zu-
rickzufihren war. Das Wachstum im Dienstleistungssek-
tor war breit abgestitzt, aber im Gastgewerbe, in

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

19 https://www.bfs.admin.ch/asset/de/36683716.

20 |n der Erwerbstatigkeit basierend auf der Erwerbstatigenstatistik (ETS) widerspiegelt sich diese positivere Entwicklung nicht. Gemass ETS legte die voll-
zeitdquivalente Erwerbstatigkeit 2024 um 0,5 % und 2025 um 0,3 % zu. Wie die Besta deutet die ETS in den beiden ersten Quartalen 2026 eine Wachs-

tumsbeschleunigung an, wenn auch auf tieferem Niveau.
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Verkehr und Lagerei, im Gesundheits- und Sozialwesen
sowie im Detailhandel starker ausgeprdgt. Einen Rick-
gang gab es in der Informations- und Telekommunikati-
onsbranche.

Abbildung 26: Beschaftigung
Saisonbereinigt, Vollzeitaquivalente in Mio.
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Quelle: BFS (Saisonbereinigung: SECO)

Abbildung 27: Beschaftigung im 2. und im 3. Sektor
Saisonbereinigt, in Vollzeitdquivalenten, gegeniiber dem Vor-
quartal in %
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Nach dem Anstieg auf 0,6 % bis April blieb die Inflation im
Mai stabil und bildete sich bis Juli sogar wieder auf knapp
0,4 % zurlck (Abbildung 29). Die Kerninflation — ohne fri-
sche und saisonale Produkte, Energie und Treibstoffe —
entwickelte sich bis Juli stabil bei 0,3 %.

Insbesondere der Beitrag der (brigen Dienstleistungen
(exkl. Mieten) hat sich zwischen April und Juli reduziert,
v.a. in den Bereichen « Pauschalreisen » und « Gesund-
heitsdienste ». Zudem trugen auch die wieder tieferen
Preise in der Kategorie « Erddlprodukte » etwas zum Rick-
gang der Inflation bei. So war der Preis fiir Rohdl (Brent)
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Die gangigen FrUhindikatoren zur Beschaftigungsent-
wicklung bewegten sich zuletzt seitwérts (Abbildung 28).
Der PMI-Teilindex fir die industrielle Beschaftigung sank
im Juli gegenliber dem Vorquartal auf 47.7 Punkte und
lag damit weiterhin unter der Wachstumsschwelle. Im
2. Quartal 2026 stiegen die Besta-Beschéaftigungsaus-
sichten zum zweiten Mal in Folge leicht, ausgehend von
einem vorlaufigen Tiefpunkt im 4. Quartal 2025. Der
Adecco-Stellenmarktindex sank leicht, und die KOF-Be-
schéftigungsaussichten blieben praktisch unverandert.
Somit bleibt das Bild auf dem Arbeitsmarkt weiterhin ge-
mischt, ohne dass die Vorlaufindikatoren eine schnelle
Verbesserung oder Verschlechterung anzeigen wiirden.

Abbildung 28: Arbeitsmarktaussichten
PMI: saisonbereinigt, Wachstumsschwelle = 50; Gbrige Indizes:
Quartalswerte standardisiert
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Quellen: UBS/Procure, Adecco, BFS, KOF

nach der Absichtserklarung USA - Iran im Juni spirbar zu-
rickgegangen.

Insgesamt sind die Preise fur Erdélprodukte aber immer
noch hoch. Dies ist auch auf die weltweit reduzierten Raf-
fineriekapazitdten zurickzufihren, wodurch die globale
Verfligbarkeit von raffinierten Erdolprodukten einge-
schrankt wird. Zudem erhdhen die niedrigen Wasser-
stdnde im Rhein die Kosten flr den Transport von Mineral-
Olprodukten in die Schweiz. Mitte Juli dirfte die Auswir-
kung gemadss Einschatzung TCS bei rund 8,5 Rappen pro



Liter Benzin gelegen haben.?! Im August hatte sich die Lage
angesichts der lang anhaltenden Trockenheit akzentuiert.
Zwischenzeitlich lag gemdss Erhebung des TCS erstmals
seit September 2022 der Preis flr einen Liter Bleifrei 95
wieder bei tiber 2 Franken. 2?2 Zwar hat sich Ende August die
Lage wieder etwas entspannt, dennoch dirfte der Beitrag
der Treibstoffe zur Inflation im August hoher liegen als in
den beiden Vormonaten.

Abbildung 29: Beitrage zur Inflation
Gegeniber dem Vorjahresmonat, in Prozentpunkten; Inflation
und Kerninflation in %
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Abbildung 30: Erwartete Verkaufspreise nach Branche
Saldo, saisonbereinigt, erwartete Entwicklung in den ndchsten
drei Monaten
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Quelle: KOF

Aber auch in anderen Bereichen kénnten die Preise eher
steigen. So deuten die Umfragen im Grosshandel, in der In-
dustrie und im Detailhandel auch im Juli deutlicher auf
Preisanstiege hin als in den vergangenen zwei Jahren (Ab-
bildung 30). Im Gastgewerbe bildeten sich die Preiserwar-
tungen per saldo zwar weiter zurtick, aber auch hier gehen
immer noch mehr Unternehmen von steigenden als von
sinkenden Verkaufspreisen aus.

Insgesamt befindet sich die Inflation in der Schweiz aber
weiterhin auf tiefen Niveaus. Trotz bestehender Risiken an-
gesichts der Lage im Mittleren Osten ist aktuell nicht davon
auszugehen, dass die Inflation wieder auf dhnlich hohe
Werte wie in den Jahren 2022 und 2023 ansteigt.

2 https://www.tcs.ch/de/der-tcs/presse/medienmitteilungen-2026/mehrere-faktoren-halten-die-treibstoffpreise-hoch.php.
22 https://www.tcs.ch/de/camping-reisen/reiseinformationen/wissenswertes/fahrkosten-gebuehren/benzinpreise-schweiz.php.
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PROGNOSE SCHWEIZ

Konjunkturprognose

Prognose Schweiz

Im 2. Quartal 2026 wuchs das Schweizer BIP ausseror-
dentlich kraftig um 1,5 %. Im Einklang mit den verbesser-
ten Stimmungsindikatoren war das Wachstum branchen-
wie nachfrageseitig breit abgestitzt. Dennoch dirfte der
Zuwachs die zugrunde liegende Konjunkturdynamik
Uberzeichnen: Fast die Halfte entfiel auf die stark
schwankende Wertschépfung der chemisch-pharmazeu-
tischen Industrie, begleitet von einem kraftigen Export-
anstieg. FUr das zweite Halbjahr wird in der vorliegenden
Prognose daher eine Gegenbewegung zu diesem starken
Wachstum erwartet. Auf eine gewisse Korrektur deutete
zuletzt auch die Eintriibung des Index der wochentlichen
Wirtschaftsaktivitat hin.?3 Das starke erste Halbjahr fihrt
dennoch zu einer deutlichen Aufwadrtsrevision der Jah-
resprognose: Die Expertengruppe erwartet fir 2026 ein
Wachstum des Sportevent-bereinigten BIP von 1,7 %
(Prognose von Juni: 0,9 %; Abbildung 31, Tabelle 4).

Abbildung 31: BIP-Prognose, Sportevent-bereinigt
Real, saisonbereinigt, Veranderung zum Vorjahr in %
6

.....

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Aktueller Datenstand Aktuelle Prognose
—Datenstand letzte Prognose ---Letzte Prognose

Quellen: SECO, Expertengruppe Konjunkturprognosen

Die konjunkturelle Grundtendenz ist insgesamt ginstig.
Im Juli stiegen die Detailhandelsumsatze erneut leicht an,
und auch die Logiernachte entwickelten sich gegeniber

2 https://www.seco.admin.ch/de/woechentliche-wirtschaftsaktivitaet.

dem Vormonat positiv.?* Dies deutet auf gewisse kon-
sumseitige Impulse hin. Zugleich stiegen die Exporte
markant an.?> Auch umfragebasierte Konjunkturindikato-
ren senden positive Signale. Die PMI fur die Industrie und
den Dienstleistungssektor liegen deutlich Gber der
Wachstumsschwelle von 50 Punkten, ebenso wie der
PMI der industriellen KMU.?® Geschiftslage und Erwar-
tungen der Schweizer Unternehmen verbesserten sich
im August erneut.?’ Insgesamt stieg die Konjunkturstim-
mung Schweiz im August auf den hochsten Stand seit
Sommer 2022.%8

Abbildung 32: Weltnachfrage, Wachstumsbeitrage
BIP der wichtigsten Handelspartner der Schweiz, export-
gewichtet, real, saisonbereinigt, ggi. Vorjahr, in Prozent-
punkten; ab 2026: Annahmen
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Quellen: Statist. Amter, OECD, IWF, Expertengruppe Konjunkturprognosen

Auch international haben sich die Stimmungsindikatoren
insgesamt verbessert. Die Weltwirtschaft erwies sich bis
zuletzt als robuster als allgemein erwartet. Fir Deutsch-
land und den Euroraum rechnet die Expertengruppe mit
einer etwas starkeren Wachstumsdynamik als bisher
prognostiziert (Tabelle 5). Fur die USA erwartet sie wei-
terhin einen substanziellen BIP-Zuwachs im laufenden
und im kommenden Jahr. Insgesamt durfte die

2 https://www.bfs.admin.ch/bfs/de/home/statistiken/industrie-dienstleistungen/produktion-auftraege-umsatz/tertiaerer-sektor.assetde-

tail.36834806.html, https://www.bfs.admin.ch/bfs/de/home/statistiken/tourismus/beherbergung/hotellerie.html (nicht saisonbereinigte Daten).

2 https://www.bazg.admin.ch/de/aussenhandelsstatistik.

% https://www.procure.ch/magazin/themen/marktdaten, https://www.raiffeisen.ch/rch/de/wissen/unternehmensthemen/forschungs-und-werkplatz-

schweiz/kmu-pmi-index.html.

27 https://kof.ethz.ch/news-und-veranstaltungen/kof-news/2026/08/kof-konjunkturumfragen-besserung-setzt-sich-fort.html.

28 www.seco.admin.ch/kss.
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Weltnachfrage in den kommenden Quartalen moderat
wachsen, obwohl der Iran-Konflikt und die handelspoliti-
sche Unsicherheit das Umfeld weiterhin pragen (Abbil-
dung 32; vgl auch Abschnitt « Weltwirtschaft »).

Die Erdolpreise schwankten in den vergangenen Mona-
ten stark: Sie stiegen bei einer Verscharfung des Iran-
Konflikts und sanken bei Entspannungstendenzen. Zu-
letzt erhohten sich auch die europaischen Erdgaspreise,
unter anderem angesichts tiefer Speicherstande. Die Fi-
nanzmarkte rechnen jedoch weiterhin mit schrittweise
sinkenden Erdol- und Erdgaspreisen in den kommenden
Quartalen. Auf Basis der bisherigen Preisentwicklung und
der Markterwartungen beldsst die Expertengruppe ihre
technischen Annahmen zu den Erdélpreisen fur 2026
und 2027 im Wesentlichen unverandert (Tabelle 5).%° Die
Inflation dirfte international bis ins ndchste Jahr deutlich
Uber den Zielbereichen der Zentralbanken bleiben. Dies
durfte eine geldpolitische Straffung nach sich ziehen.

In der Schweiz stieg die Inflation deutlich weniger stark
als in anderen Landern und blieb bis Juli tief. Dazu trug
insbesondere der im internationalen Vergleich geringe
Anteil der Energieprodukte im Konsumwarenkorb bei.*°
Im August erhohte sich die Inflation um 0,4 Prozent-
punkte auf immer noch moderate 0,8 %, hauptsachlich
aufgrund hoherer Preise fur Erddlprodukte. Diese wur-
den auch durch die Transportkosten verteuert, die we-
gen des tiefen Rheinpegels stark gestiegen waren.

In den nachsten Monaten konnte die Inflation aufgrund
der hoheren Energiepreise und der Frankenabwertung
noch leicht steigen. Fir den Herbst wird jedoch mit ho-
heren Rheinpegeln gerechnet, die die Transportkosten
und damit die Preise fur Erdolprodukte in der Schweiz
déampfen dirften. Fir 2026 und 2027 erwartet die Exper-
tengruppe unverdndert eine jahresdurchschnittliche In-
flation von jeweils 0,6 %.

Vor diesem Hintergrund geht die Expertengruppe fur
2026 weiterhin von einem moderaten Wachstum des pri-
vaten Konsums aus. Die Ausrlstungsinvestitionen dirf-
ten etwas starker wachsen als bisher prognostiziert, ge-
stltzt durch die leicht hdhere Auslastung der industriel-
len Produktionskapazitaten und die glnstigere Welt-
nachfrage. Die Baubewilligungen, die weiter gesunkene
Leerstandsquote und das tiefe Zinsniveau lassen zudem
eine Zunahme der Bautatigkeit erwarten. Insgesamt
dirfte die Inlandnachfrage 2026 erheblich zum BIP-
Wachstum beitragen (Abbildung 33).

KONJUNKTURPROGNOSE

Der Aussenhandel dirfte bei einem substanziellen Ex-
portwachstum und gedampfter Importdynamik einen
deutlich positiven Wachstumsbeitrag liefern, der erheb-
lich hoher ausfallt als im Juni erwartet (Abbildung 33).
Daflrr sprechen die bisher kraftige Entwicklung der Ex-
porte, das etwas gunstigere weltwirtschaftliche Umfeld
sowie die jungste Frankenabwertung, welche die wech-
selkursexponierten Bereiche der Exportwirtschaft sttzt.

Abbildung 33: Wachstumsbeitrage zum BIP
Real, saisonbereinigt, ggli. dem Vorjahr, in Prozentpunkten; ab
2026: Prognosen
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Quellen: SECO, Expertengruppe Konjunkturprognosen

Flr 2027 erwartet die Expertengruppe unverdndert ein
Wachstum des Sportevent-bereinigten BIP von 1,6 %.
(unveranderte Prognose). Die Weltnachfrage sollte sich
leicht beschleunigen (Abbildung 32, Tabelle 5). Das euro-
paische Ausland, insbesondere Deutschland, dirfte sich
weiter von der Schwachephase der vergangenen Jahre
erholen, was auch die Schweizer Wirtschaft stitzt. Eine
steigende Auslastung der Produktionskapazitaten lasst
die Investitionsdynamik moderat anziehen.

Die Wirtschaftsentwicklung widerspiegelt sich am Ar-
beitsmarkt und lasst im Verlauf allmahlich sinkende Ar-
beitslosenzahlen erwarten. Die Arbeitslosenquote dirfte
2026 bei jahresdurchschnittlichen 3,1 % zu liegen kom-
men und im Jahresdurchschnitt 2027 leicht auf 3,0 % zu-
rickgehen (unverdnderte Prognose). Die deutliche Auf-
wadrtsrevision der Beschaftigungsprognose ist im We-
sentlichen vergangenheitsbezogen: Sie widerspiegelt die
Aufwartsrevision der Beschaftigungsstatistik bis zum
1. Quartal 2026.3!

Bei einer Prognose des nicht Sportevent-bereinigten BIP-
Wachstums missen zusatzlich die grossen internationa-
len Sportevents berlcksichtigt werden, welche von Orga-
nisationen mit Sitz in der Schweiz durchgefiihrt werden
(Abbildung 34). Diese Events finden Ublicherweise in den

2% Prognosen der Expertengruppe Konjunkturprognosen des Bundes: siehe https://www.seco.admin.ch/konjunkturprognosen. Finalisierung der Prognose

am 8. September 2026.

30 Energie inkl. Treibstoffe: Schweiz 5,1 %, Euroraum 9,0 %, USA 6,3 %; Erddlprodukte: Schweiz 2,1 %, Euroraum 4,0 %, USA 3,0 %.
31 https://www.bfs.admin.ch/bfs/de/home/statistiken/industrie-dienstleistungen/unternehmen-beschaeftigte/beschaeftigungsstatistik.assetde-

tail.36683716.html.
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RISIKEN

geraden Kalenderjahren statt und erhdhen dann das BIP-
Wachstum der Schweiz. In den ungeraden Kalenderjah-
ren treten entsprechende Gegeneffekte ein.

Zu Jahresbeginn 2026 fanden die Olympischen Winter-
spiele (I0C) Milano Cortina statt; im Juni und Juli fand die
Fussball-Weltmeisterschaft (Fifa) in Kanada, Mexiko und
den USA statt. In der Prognose wird davon ausgegangen,
dass diese Ereignisse einen Wachstumsbeitrag von
0,4 Prozentpunkten generieren: Das nicht Sportevent-
bereinigte BIP-Wachstum wird 2026 in diesem Ausmass
hoher ausfallen. 2027 ist dann mit einer entsprechenden
Gegenbewegung, d. h. mit einem Sportevent-Effekt in
Hohe von -0,4 Prozentpunkten, zu rechnen.

Risiken

Esist auch eine glinstigere Entwicklung als prognostiziert
denkbar. Dies etwa, falls die BIP-Entwicklung im zweiten
Halbjahr starker ausfallt als aktuell unterstellt. Zudem
kdnnte sich eine starkere konjunkturelle Erholung inter-
national und damit auch in der Schweiz materialisieren;
eine glnstigere Entwicklung am Arbeitsmarkt konnte die
Binnennachfrage dann zusatzlich starken.

Allerdings bleibt der Konflikt im Mittleren Osten ein we-
sentliches Risiko fur die globalen Konjunkturaussichten.
Anhaltend hohe Erdolpreise konnten die Weltkonjunktur
erheblich belasten; auch in der Schweiz wirde die Infla-
tion dann hoher ausfallen. Angesichts der tiefen Spei-
cherstande in Europa sind auch beim Erdgas weitere
Preisanstiege moglich. Umgekehrt kdnnte eine rasche
Beruhigung der geopolitischen Lage die Energiemarkte
entlasten.

Abbildung 34: Sportevent-Effekt

Differenz zwischen dem BIP-Wachstum (nicht Sportevent-
bereinigt) und dem Wachstum des Sportevent-bereinigten
BIP, in Prozentpunkten; ab 2026: Prognosen
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Quellen: SECO, Expertengruppe Konjunkturprognosen

Die vorliegende Prognose basiert auf der technischen An-
nahme, dass die US-Importzdlle im Wesentlichen auf
dem aktuellen Niveau bleiben. Die Unsicherheit bleibt
aber bestehen und weitere Anpassungen der US-Zollpo-
litik sowie zusdtzliche handelspolitische Massnahmen
sind moglich.3

Weitere Konjunkturrisiken gehen von moglichen Korrek-
turen an den Finanzmarkten und der globalen Verschul-
dung aus, zumal die Finanzierungskosten international
gestiegen sind. Bei einer Materialisierung verschiedener
Risiken wdre zudem mit Aufwertungsdruck auf den
Schweizer Franken zu rechnen.

3250 sind die Resultate der am 11. Méarz 2026 von den USA initiierten Untersuchung gegen eine Reihe von Staaten inklusive der Schweiz im Zusammenhang
mit angeblichen Uberkapazititen in der industriellen Produktion und deren Ursachen noch nicht bekannt, vgl. https://www.seco.admin.ch/de/handelsbe-

ziehung-schweiz-usa.
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Tabelle 4: Konjunkturprognosen Schweiz, September 202633
Ohne gegenteilige Angabe Veranderungen in %, Beitrdge in Prozentpunkten,

BIP und Komponenten: real, saisonbereinigt

KONJUNKTURPROGNOSE

2024 2025 2026 * 2027 *
Bruttoinlandprodukt (BIP) und Komponenten, Sportevent-bereinigt™
BIP 1.3 18 17 (09 16 (1.6)
Privater Konsum 2.1 1.7 13 (1.2) 14  (1.4)
Staatskonsum 2.0 -06 20 (1.2) 0.8 (0.5
Bauinvestitionen -14 29 24 (1.4) 1.9 (1.7)
Ausrustungsinvestitionen 06 37 05 (0.3) 22 (2.0
Warenexporte 3.2 3.0 15 (-07) 26 (3.5
Dienstleistungsexporte 36 41 27 (1.8 32 (25
Warenimporte 42 98 00 (03 26 (24
Dienstleistungsimporte 2.3 08 17 (1.5) 3.3 (3.5
Beitrige zum BIP-Wachstum, Sportevent-bereinigt™
Inldandische Endnachfrage 1.2 16 11 (0.9) 1.3 (1.2)
Aussenhandel 0.3 -08 08 (-0.2) 02 (0.5)
Arbeitsmarkt und Preise
Vollzeitaquivalente Beschaftigung 1.8 11 17 (05 13 (0.7)
Arbeitslosenquote in % 24 28 31 (3.1) 3.0 (3.0
Landesindex der Konsumentenpreise [1.1 02 06 (06) 06 (0.6)
BIP, nicht Sportevent-bereinigt 1.5 16 21 (1.2) 1.2 (1.3)

" Prognosen der Expertengruppe Konjunkturprognosen des Bundes vom 17.09.2026. Prognosen vom 18.06.2026
in Klammern.

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

Tabelle 5: Internationale und monetire Rahmenbedingungen, September 202634
Ohne gegenteilige Angabe Veranderungen in %, BIP und Weltnachfrage: real, saisonbereinigt

2024 2025 2026 ~ 2027~
BIP international
Vereinigte Staaten 28 21 22 (2.2) 2.0 (2.0)
Euroraum 1.1 1.3 09 (0.6) 14 (1.3)
Deutschland 0.0 0.3 1.1 (0.6) 14 (1.3)
Vereinigtes Konigreich 1.0 1.3 1.1 (1.1) 12 (1.2)
Japan 0.1 1.2 07 (0.5 0.7 (0.7)
Bric-Lander 52 4.9 46 (4.5 44 (44)
China 50 4.9 44 (44) 43 (4.3)
Welthachfrage 19 1.8 15 (1.2) 1.8 (1.6)
Erdélpreis in USD pro Fass Brent 80.5 691 910 (935 80.1 (80.5)
Schweiz
Saron in % 13 0.1 0.0 (0.0) 02 (0.2)
Rendite 10-jahrige Staatsanleihen in % 0.6 0.3 04 (0.5) 0.6 (0.6)
Realer Wechselkursindex 1.0 1.4 -0.3 (1.2) -1.6  (-0.3)

" Annahmen der Expertengruppe Konjunkturprognosen des Bundes vom 17.09.2026. Annahmen vom 18.06.2026 in
Klammern.
Quellen: SECO, entsprechende statistische Institutionen

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

Weltwirtschaft

Im 2. Quartal 2026 entwickelte sich die Weltwirtschaft,
gemessen an den wichtigsten Handelspartnern der
Schweiz, insgesamt etwas gunstiger als im Vorquartal.
Insbesondere im Euroraum, dem wichtigsten Handels-
partner der Schweiz, beschleunigte sich das Wachstum.
Im Gegensatz dazu verlangsamte sich das BIP-Wachstum
in den USA, China, dem Vereinigten Konigreich und Japan
leicht.®

Eine gewisse Unsicherheit geht weiterhin von der inter-
nationalen Zollpolitik aus. Zudem bleibt der Konflikt im
Mittleren Osten weiterhin ein wesentliches Risiko fur die
globalen Konjunkturaussichten. Starke Verwerfungen an
den Energiemarkten blieben bislang zwar weitgehend
aus. Die Erddlpreise gingen nach dem starken Anstieg im
Frihjahr im Juni wieder zurlck. lhre Entwicklung bleibt
aber volatil: Mit der erneuten Eskalation des Konflikts
Ende August gingen entsprechende Preisanstiege einher.
Auch die Inflation ging zwischenzeitlich zuriick, bleibt in
vielen Landern aber hoher als vor Ausbruch des Konflikts.

Abbildung 35: Einkaufsmanagerindizes (PMl)
Industrie: PMI Gesamtindex; Dienstleistungen: PMI Teilindex
zur Geschaftstatigkeit; exportgewichtet, saisonbereinigt,
Wachstumsschwelle = 50
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Quellen: S&P Global, SECO

Entsprechend bleibt die Stimmung der Haushalte in vie-
len Landern trotz leichter Aufhellungstendenzen im Ver-
gleich zum Jahresbeginn eingetriibt. Unternehmensbe-
zogene Indikatoren haben sich demgegeniber giinstiger
entwickelt. So haben sich die globalen Einkaufsmanager-
indizes (PMI) seit dem Friahjahr deutlich aufgehellt und
deuten auf eine Beschleunigung der wirtschaftlichen Ak-
tivitat hin. Insbesondere die Industrie profitiert von einer
kraftigen Nachfrage nach Technologieausristungen. Im
Sommer weitete sich die Belebung zunehmend auch auf
den Dienstleistungssektor aus (Abbildung 35).

Insgesamt hat sich die Weltwirtschaft bislang wider-
standsfahiger gezeigt als noch im Juni erwartet. Der tech-
nologiegetriebene Investitionszyklus, insbesondere im
Zusammenhang mit Kinstlicher Intelligenz, sowie hdhere
offentliche Ausgaben, u.a. in Verteidigung, kompensie-
ren einen Teil der Belastungen durch die geopolitischen
Spannungen und die Handelsbarrieren. Die Arbeits-
markte bleiben in vielen Landern robust.

Vor diesem Hintergrund und angesichts der etwas glins-
tigeren Entwicklung im ersten Halbjahr 2026 revidiert die
Expertengruppe Konjunkturprognosen ihre Erwartung
far das Wachstum der Weltnachfrage im laufenden Jahr
nach oben. Im kommenden Jahr dirfte die Erholung zu-
dem etwas stdrker ausfallen als bislang angenommen.3®

Euroraum

Im Euroraum wuchs das BIP im 2. Quartal 2026 um 0,6 %
gegenlber dem Vorquartal (Abbildung 36, Abbil-
dung 37). Am stdrksten wuchs das notorisch volatile BIP
Irlands (+10,2 % nach 7,8 % im Vorquartal). In Deutsch-
land legte das BIP um 0,3 % zu, erneut getragen vom Aus-
senhandel, wahrend die Investitionen rucklaufig waren.
Auch im Euroraum insgesamt kam der gewichtigste Im-
puls von den Exporten, was teilweise durch einen nega-
tive Lagerbeitrag kompensiert wurde.

35 Ohne gegenteilige Anmerkung werden im Folgenden die Wachstumsraten gegentiber dem Vorquartal der realen, saisonbereinigten volkswirtschaftlichen
Aggregate kommentiert sowie saisonbereinigte Arbeitsmarktdaten. Redaktionsschluss Kapitel « Internationales und monetdres Umfeld »: 8. Septem-

ber 2026.

36 Prognosen der Expertengruppe Konjunkturprognosen des Bundes: siehe https://www.seco.admin.ch/konjunkturprognosen und Kapitel « Konjunkturprog-

nose ».
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Abbildung 36: BIP international
Real, saisonbereinigt (Schweiz: Sportevent-bereinigt), Jahres-
mittel 2017 = 100
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Quellen: SECO, Eurostat, U.S. BEA, U.K. ONS, CaO Japan

Abbildung 37: Wachstumsbeitrdge zum BIP, Euroraum
Real, saisonbereinigt, ggli. dem Vorquartal, in Prozentpunkten
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Quelle: Eurostat

Trotz der geopolitischen Spannungen hellten sich die ver-
flgbaren Stimmungsindikatoren bis August auf breiter
Basis auf. Der Economic Sentiment Indicator der Europa-
ischen Kommission lag im August knapp Uber dem Ni-
veau vor Kriegsausbruch. Mit Ausnahme des Bausektors
hellte sich die Stimmung in allen Branchen weiter auf.
Insbesondere in der Industrie setzte sich die im Vorjahr
begonnene Erholung fort; der Subindex lag im August auf
dem hochsten Stand seit mehr als drei Jahren (Abbil-
dung 38). Allerdings blieb die Erholung Gber die Sektoren
uneinheitlich: Wahrend die Hersteller von Investitions-
und Vorleistungsgitern deutlich optimistischer antwor-
teten, setzte sich der Rlickgang bei Konsumguterherstel-
lern fort. Auch im Dienstleistungssektor und im Detail-
handel hellte sich die Stimmung weiter auf. Die PMI sig-
nalisieren ebenfalls eine weiterhin positive Entwicklung
der wirtschaftlichen Aktivitat in Industrie und Dienstleis-
tungssektor. Lediglich die Stimmung der Haushalte liegt
trotz der Erholung der vergangenen Monate angesichts
der gestiegenen Energiepreise weiterhin auf einem tie-
fen Niveau. Die Erholung bleibt damit vorerst starker von
der Unternehmensseite getragen, wahrend der Konsum
sich nur verhalten entwickeln diirfte.

INTERNATIONALES UND MONETARES UMFELD

In den kommenden Quartalen dirfte sich die angesichts
erhohter Inflationsrisiken erwartete Straffung der Geld-
politik auswirken (vgl. Abschnitt zur Geldpolitik weiter
unten); hingegen dirfte der weiterhin robuste Arbeits-
markt sowie die expansivere Fiskalpolitik, insbesondere
hohere Ausgaben fur Energie, Infrastruktur und Verteidi-
gung, stitzend wirken. Vor dem Hintergrund der robus-
teren Entwicklung im ersten Halbjahr und der aufgehell-
ten Frihindikatoren rechnet die Expertengruppe Kon-
junkturprognosen des Bundes fiir 2026 und 2027 mit ei-
nem héheren Wachstum im Euroraum als bislang erwar-
tet.

Abbildung 38: Wirtschaftseinschatzung, Euroraum
Subkomponenten des Economic Sentiment Indicator,
Saldo, saison- und mittelwertbereinigt
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Quelle: Europdische Kommission
USA

Das BIP der USA wuchs im 2. Quartal um 0,4 % und damit
leicht schwacher als im Vorquartal (Abbildung 39). Die
private Binnennachfrage zog an. Insbesondere beschleu-
nigte sich der private Konsum nach der gedampften Ent-
wicklung im Vorquartal deutlich, was unter anderem auf
erhohte Steuerrlckzahlungen im Rahmen der « One Big
Beautiful Bill » zurlickzufiihren sein dirfte. Zudem nah-
men die Unternehmensinvestitionen weiter zu, insbe-
sondere die Investitionen in Informationsverarbeitung
und Rechenzentren. Demgegeniber trug der Aussenhan-
delim Zuge gestiegener Importe negativ zum BIP-Wachs-
tum bei.
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Abbildung 39: Wachstumsbeitrage zum BIP, USA

Real, saisonbereinigt, ggli. dem Vorquartal, in Prozentpunkten
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Quelle: U.S. BEA

Die verflgbaren Konjunkturindikatoren zeichnen ein
glnstiges Bild. Die PMI lagen im August sowohl fur die
Industrie als auch fir den Dienstleistungssektor weiter-
hin deutlich Gber der Wachstumsschwelle von 50 Punk-
ten. Investitionen in neue Technologien, insbesondere in
kinstliche Intelligenz und Rechenzentren, dirften ein
wichtiger Wachstumstreiber bleiben. Andere Ausris-
tungsinvestitionen sowie die Bauinvestitionen werden
dagegen durch die weiterhin hohen Finanzierungs- und
Kreditkosten gebremst. Die wieder gestiegenen Energie-
preise erhéhen zudem den Inflationsdruck und belasten
die real verfligbaren Einkommen der Haushalte. Dies
zeigt sich auch in der Konsumentenstimmung: Der von
der University of Michigan erhobene Indikator lag im Au-
gust noch immer auf einem sehr tiefen Stand.

Der Arbeitsmarkt prasentierte sich hingegen weiterhin
robust. Die Beschéaftigung stieg im August erneut kraftig,
wahrend die Erwerbslosigkeit bei verhaltnismassig tiefen
4,1 % verharrte. Trotz des weiterhin robusten Arbeits-
markts blieb das Lohnwachstum hinter der Inflation zu-
rick. Vom privaten Konsum durften unter dem Strich in
den kommenden Quartalen nur noch moderate Wachs-
tumsimpulse ausgehen. Insgesamt bestatigt die Exper-
tengruppe ihre Prognose fiir das laufende Jahr und das
kommende Jahr.

China

Das BIP-Wachstum in China schwdchte sich im 2. Quartal
2026 ab und expandierte lediglich um 0,9 % gegenuber
dem Vorquartal (Abbildung 40). Die Exporte legten deut-
lich zu, wozu auch die starke globale Nachfrage nach Pro-
dukten im Zusammenhang mit KI und Digitalisierung

beitrug. Die kraftige Exportentwicklung wurde jedoch
teilweise durch stark steigende Importe, insbesondere
von Datenverarbeitungsgerdten und Hightech-Produk-
ten, kompensiert. Demgegenlber blieb die Binnenkon-
junktur schwach: Der Konsum schwdchte sich angesichts
der reduzierten staatlichen Konsumfoérderung und der
weiterhin verhaltenen Konsumentenstimmung ab. Auch
die Investitionstatigkeit verlor an Dynamik. Wa&hrend
weiterhin kraftig in High-Tech-Branchen investiert
wurde, gingen die Immobilieninvestitionen im Zuge der
anhaltenden Immobilienkrise weiter zurlck.

Abbildung 40: Wachstumsbeitrage zum BIP, China
Real, saisonbereinigt, ggli. dem Vorquartal, in Prozentpunkten
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Quellen: NBS China, Macrobond Financial AB

Die verfigbaren Indikatoren zeichnen ein eingetriibtes
Bild der aktuellen Konjunkturlage. Die offiziellen PMI des
chinesischen Statistikamts signalisierten im August eine
schwache Dynamik. Wahrend die PMI fir die Industrie
und den Dienstleistungssektor knapp unter der Wachs-
tumsschwelle von 50 Punkten lagen, notierte der Index
fiir den Bausektor klar darunter.?” Die Konsumentenstim-
mung verharrte angesichts der anhaltenden Immobilien-
krise und der unsicheren Einkommens- und Beschafti-
gungsperspektiven deutlich unter ihrem langfristigen
Mittelwert. Der private Konsum durfte auch in den kom-
menden Quartalen nur begrenzte Wachstumsimpulse
liefern. Die Investitionstatigkeit dirfte heterogen blei-
ben, mit einer schwacheren Entwicklung im Immobilien-
sektor und ausserhalb der High-Tech-Branchen. Vor die-
sem Hintergrund behalt die Expertengruppe ihre Ein-
schatzung fir das Jahr 2026 bei. Fir das Jahr 2027 wird
weiterhin mit einer strukturellen Verlangsamung des
Wirtschaftswachstums in China gerechnet.

37 Private Umfragen wie der Caixin-PMI zeichnen hingegen ein etwas optimistischeres Bild.
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Preise international

Die Inflationsraten blieben auch in den Sommermonaten
hoher als noch im vergangenen Jahr, bildeten sich jedoch
vielerorts temporar etwas zurtick (Abbildung 41). Im Au-
gust stiegen sie — wo Daten vorliegen — aber wieder an
und erreichten ein neues Jahreshoch. Die Bewegungen in
den Inflationsraten spiegeln v.a. die Energiepreise wider.
Die Kerninflation — ohne volatile Komponenten wie Ener-
gie und frische Lebensmittel — hat sich dagegen nur we-
nig bewegt.

Abbildung 41: Inflation und Kerninflation
Gegeniiber dem Vorjahresmonat in %
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Quellen: BFS, Eurostat, U.S. BLS

Hauptverantwortlich fir die Entwicklung war der Rohol-
preis, der im Juni angesichts einer gewissen Entspannung
des Konflikts im Nahen und Mittleren Osten deutlich
nachgab (Abbildung 42). Angesichts der reduzierten Raf-
fineriekapazitdten im Nahen und Mittleren Osten gaben
die fur die Konsumenten relevanten Preise fir Treib-
stoffe und Heizol global zwar weniger stark nach. Insge-
samt ging die Inflation im Sommer aber teils deutlich zu-
rick.

Insbesondere in den USA, wo die Inflation im Mai ange-
sichts der steigenden Erdodlpreise auf hohe 4,2 % geklet-
tert war, bildete sie sich bis Juli wieder auf 3,4 % zurtck.
Die Kerninflation bildete sich zuletzt ebenfalls zurlick. Zu-
vor war sie bis Mai teils ebenfalls im Zusammenhang mit
den hoheren Erdolpreisen (z.B. Flugtickets) auf 2,9 % ge-
stiegen. Im Juli lag sie mit 2,5 % wieder so hoch wie vor
Beginn des Konflikts im Nahen und Mittleren Osten.

Im Euroraum stieg die Inflation im Mai dagegen nur we-
nig an (+0,2 Prozentpunkte auf 3,2 %) und ging im Juni
auf 2,8 % zuriick. Zum tieferen Inflationsverlauf haben
auch staatliche Massnahmen beigetragen, die den An-
stieg der Treibstoffpreise temporar abfederten. So
wurde in Deutschland fir Mai und Juni ein Tankrabatt be-
schlossen. Im Juli lief dieser jedoch aus, sodass die Infla-
tion wieder anstieg. Im August erreichte die Inflation im

INTERNATIONALES UND MONETARES UMFELD

Euroraum angesichts wieder hoher internationaler Ener-
giepreise mit 3,3 % ein neues Jahreshoch (Abbildung 41).
Die Kerninflation (ohne Energie, Lebensmittel, Alkohol
und Tabak) blieb dagegen relativ stabil und ging im Au-
gust sogar leicht zurtick auf 2,4 %.

Abbildung 42: Rohwarenpreise
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In der Schweiz bewegt sich die Inflation weiterhin auf tie-
fen Niveaus. Nachdem die Raten bis Mai auf 0,6 % gestie-
gen waren, gaben sie ebenfalls temporar nach (Juli:
0,4 %). Im August stieg die Inflation dann jedoch fast
sprunghaft an und erreichte mit 0,8 % den hdchsten
Wert seit August 2024. Auch hierzulande trugen v.a. die
Erdolprodukte zum starken Anstieg bei. Neben den wie-
der héheren Roholpreisen spielten insbesondere die ho-
heren Transportkosten eine Rolle, die wegen des tiefen
Rheinpegels ausserordentlich stark angestiegen sind. Die
Kerninflation (ohne frische und saisonale Produkte, Ener-
gie und Treibstoffe) stieg ebenfalls leicht an und lag im
August bei 0,4 %.

Geldpolitik

Mit dem Konflikt im Nahen und Mittleren Osten haben
sich global die Inflationsrisiken erhoht. Neben Erdol ha-
ben sich auch andere Rohstoffe — insbesondere Indust-
riemetalle und Agrarrohstoffe — sowie Dingemittel im
Zuge der Krise merklich verteuert. Auch dirfte die Durre
in Europa die Preise fir Lebensmittel steigen lassen. An-
gesichts der gestiegenen Risiken von Zweitrundeneffek-
ten haben sich die Zinserwartungen global erhoht. Teils
haben die Zentralbanken bereits reagiert.

So hat die Européische Zentralbank (EZB) bereits im Juni
den Einlagenzins um 25 Basispunkte auf 2,25 % erhoht.
Nach dem bereits eingepreisten Zinsschritt von Septem-
ber gehen die Markte aktuell davon aus, dass die EZB den
Leitzins bis Sommer 2027 auf 3,0 % anhebt.
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Auch die Bank of Japan (BoJ) erhohte den Leitzins im Juni
um 25 Basispunkte auf 1,0 % und setzte damit die Straf-
fung der Geldpolitik fort. Zudem intervenierte sie im Auf-
trag des Finanzministeriums Ende Juli erstmals seit 2011
wieder gemeinsam mit dem US-Finanzministerium (ope-
rativ ausgefuhrt Uber die New York Fed)am Devisen-
markt, um dem Wertzerfall des Yen entgegenzuwirken.®

Das Federal Reserve Board (Fed) beliess den Leitzins im
Juni und August unverandert. Damit liegt das Zielband
des Fed weiterhin zwischen 3,5 % und 3,75 %. Angesichts
der hoheren Inflation erwarten die Markte als ndachsten
Schritt eine Anhebung der Zinsen, und preisen bis spates-
tens Ende Jahr eine erste Zinserhéhung ein.

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) beliess den Leit-
zins im Juni unverandert bei 0,0 % (Abbildung 43). Auch
fir September erwarten die Finanzmarkte keine Anpas-
sung des Leitzinses. Die Inflation stieg im August zwar
deutlich an, allerdings liegt sie mit 0,8 % weiterhin kom-
fortabel im Zielband der SNB von zwischen 0 % und 2 %.
Flr das nachste Jahr preisen die Mérkte aktuell aber eine
Zinserhohung ein.

Abbildung 43: Geldpolitische Leitzinsen
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Aktienmarkte

Die im April einsetzende Erholung an den Aktienmarkten
setzte sich Gber den Sommer unter Schwankungen fort
(Abbildung 44). Gestltzt wurde die Erholung insbeson-
dere durch Hoffnungen auf eine Deeskalation im Iran-
Konflikt und durch eine Aufhellung der Konjunkturaus-
sichten. Die veroffentlichten Unternehmensergebnisse
fielen zudem Uberwiegend robust aus. Nach zwischen-
zeitlichen Rucksetzern im Juni und Juli erreichte der S&P
500 Mitte August einen neuen Hochststand. Anfang Sep-
tember lag er rund 12 % Gber dem Niveau von Ende Feb-
ruar, d. h. vor dem Konflikt im Nahen und Mittleren Os-
ten, und nur wenig unter seinem Augusthoch. Auch Euro
Stoxx und SMI Ubertrafen ihre Stande von Ende Februar

um rund 4 % beziehungsweise 3 %. Der US-Aktienmarkt
entwickelte sich damit weiterhin am starksten, was auch
das hohe Gewicht grosser Technologieunternehmen wi-
derspiegelt.

Parallel dazu gingen die Volatilitatsindizes tendenziell
weiter zurlck. Anfang September lagen sie fir den SMI,
den Euro Stoxx und den S&P 500 tiefer als Ende Februar
und im unteren Bereich der seit 2022 beobachteten
Bandbreite (Abbildung 45). Risiken bestehen jedoch wei-
terhin, etwa durch eine Eskalation im Nahen und Mittle-
ren Osten oder enttduschte Erwartungen an den KI-Sek-
tor. Entsprechend bleibt das Risiko von Kurskorrekturen
erhoht. So lag das zyklisch bereinigte Kurs-Gewinn-Ver-
haltnis (CAPE) des S&P 500, das auf den inflationsberei-
nigten Gewinnen der vergangenen zehn Jahre basiert, im
Sommer 2026 auf einem historisch hohen Niveau. Das
auf den erwarteten Gewinnen der kommenden zwolf
Monate basierende Kurs-Gewinn-Verhaltnis lag dagegen
nur leicht Gber seinem langfristigen Median.

Abbildung 44: Aktienmarkte
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Abbildung 45: Finanzmarktvolatilitat
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38 https://www.mof.go.jp/english/public_relations/statement/others/20260803073000.html.
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Kapitalmarkte

Die impliziten Renditen 10-jahriger Staatsanleihen sind in
den vergangenen Monaten international weiter gestie-
gen, ausgehend von bereits hohen Niveaus (Abbil-
dung 46). Neben Inflationsrisiken und der Erwartung ei-
ner restriktiveren Geldpolitik dirfte der steigende Kapi-
talbedarf von Staaten und Privaten im Zusammenhang
mit steigenden Ristungsausgaben und Investitionen in
die Kl ein Faktor sein. Zudem haben die Sorgen um die
Tragbarkeit der insgesamt hoheren Staatsschulden zuge-
nommen, was den Risikoaufschlag erhoht haben dirfte.

Abbildung 46: Renditen auf 10-jdhrigen Staatsanleihen
In %
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Quelle: Macrobond Financial AB

Besonders ausgepragt war der Renditeanstieg zuletzt in
den Landern des Euroraums, insbesondere Frankreich,
wo die Zinsen erstmals seit 2008 die Marke von 4,0 %
Uberstiegen. Aber auch in den USA stiegen die Zinsen
weiter, zuletzt auch aufgrund der hohen Staatsverschul-
dung. Diese war im August mit dem Uberschreiten der
Marke von 40 Billionen US-Dollar wieder stark in den Fo-
kus der Offentlichkeit geriickt. International liegen die
Renditen damit vielerorts wieder auf Niveaus, die zuletzt
vor Ausbruch der Finanzkrise 2007/2008 erreicht wur-
den. Anders ist die Situation in der Schweiz. Die Renditen
zehnjahriger Schweizer Bundesobligationen bewegten
sich nur wenig. Damit bleibt das Zinsniveau hierzulande
historisch tief. Entsprechend hat sich die Zinsdifferenz
gegeniber allen anderen Landern nochmals vergrossert.

Wechselkurse

Mit der erwarteten geldpolitischen Straffung durch die
EZB hat die Zinsdifferenz zur Schweiz zugenommen, und
die Geldpolitik in der Schweiz wurde relativ expansiver.

INTERNATIONALES UND MONETARES UMFELD

In der Folge setzte sich die Abwertung des Frankens ge-
genliber dem Euro Gber den Sommer fort. Aber auch ge-
genlber dem US-Dollar und dem britischen Pfund wer-
tete der Franken angesichts von eingepreisten Zinserho-
hungen des Fed und der BoE ab (Abbildung 47).

Abbildung 47: Nominaler Wechselkurs des Schweizer
Frankens
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Quelle: SNB

Real, d. h. bereinigt um die unterschiedliche Preisent-
wicklung, fiel die Abwertung des Frankens ebenfalls gross
aus. Preisbereinigt und handelsgewichtet (d. h. real ef-
fektiv) verlor der Schweizer Franken seit Februar (dem
hochsten Wert seit 2011) 4,6 % an Wert, und war damit
im August wieder dhnlich bewertet wie zu Beginn 2025,
vor der Einfihrung hoher US-Z6lle im April 2025 (« Libe-
ration Day »; Abbildung 48).

Abbildung 48: Realer effektiver Wechselkursindex des
Schweizer Frankens
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Spezialthema

Wohlfahrtsmasse: Entstehung, konzeptionelle und methodische
Herausforderungen, Indikatorensysteme

Das BIP: Zentraler Indikator fiir die Wirt-
schaftslage

Das Bruttoinlandprodukt (BIP) wird in der Regel als Refe-
renzindikator verwendet, um die Wirtschaftslage eines
Landes im Verlauf der Zeit oder im internationalen Ver-
gleich zu beurteilen. Als zentrales Aggregat der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnung stellt das BIP ein grundle-
gendes Analyseinstrument dar, um die makrookonomi-
sche Struktur und Dynamik eines Landes zu verstehen.
Mit der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung lassen
sich unter anderem Konjunkturschwankungen und ihre
Auswirkungen auf die Beschaftigung analysieren, die Ent-
wicklung von Einkommen, Gewinn und Kaufkraft verfol-
gen sowie die Gestaltung der Wirtschaftspolitik — insbe-
sondere der Haushalts- und Geldpolitik — aufzeigen, und
zwar gestitzt auf makrodkonomische Analysen und
Prognosen. Dank des international harmonisierten Rah-
mens sind diese Wirtschaftsdaten zudem vergleichbar,
auch zwischen verschiedenen Landern.

Somit bleibt das BIP « die beste Kennzahl zur internatio-
nal vergleichbaren Messung der marktwirtschaftlichen
Wertschépfung » (Indergand und Kemeny, 2021). Die
Wirtschaftsleistung und im weitesten Sinne auch die re-
lative Position eines Landes werden nach wie vor anhand
des BIP und seiner Entwicklung im Vergleich zu anderen
Volkswirtschaften beurteilt. Das BIP pro Kopf wiederum
wird haufig stellvertretend fir den durchschnittlichen Le-
bensstandard der Bevolkerung und manchmal auch als
Wohlfahrtsindikator genutzt. Die empirische Literatur
zeigt denn auch einen positiven Zusammenhang zwi-
schen materiellem Wohlstand und verschiedenen sub-
jektiven Messgrossen fur die Wohlfahrt auf (siehe z. B.
Stevenson und Wolfers, 2013). Allerdings ist diese Ver-
wendung des Pro-Kopf-BIP nur moglich, wenn nuanciert
wird, zumal das BIP mehrere grundlegende Dimensionen
der Wohlfahrt nicht berlcksichtigt, etwa die Einkom-
mensverteilung, die Nachhaltigkeit oder auch weitere
qualitative Aspekte der Lebensbedingungen (Van den
Bergh, 2009).

Es gilt jedoch zu betonen, dass das BIP nicht als syntheti-
scher Wohlfahrtsindikator konzipiert wurde, sondern als
Messgrosse fur die Wirtschaftsaktivitat. Die ersten Schat-
zungen zu den Staatseinnahmen und -ausgaben stam-
men zwar bereits aus dem 17. Jahrhundert (Petty, 1676
[1690]; King, 1696 [1802]). Der Wunsch nach stabilen
statistischen Instrumenten wurde jedoch vor allem nach
der Grossen Depression der 1930er-Jahre geaussert:
Man wollte das Ausmass von Wirtschaftskrisen besser
einordnen konnen (Kuznets, 1934; 1937; 1938; 1941).
Nach dem Zweiten Weltkrieg wurden nationale Systeme
fur die Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung entwickelt
(Stone, 1947), die in der Folge auf internationaler Ebene
harmonisiert wurden (UNO, 1953) und mit denen sich
systematisch Wirtschaftsindikatoren berechnen liessen,
um Rezessions- oder Expansionsphasen friher zu erken-
nen.

Wahrend der Nachkriegsboomphase trug das dem tech-
nischen Fortschritt, der Industrialisierung und dem stei-
genden Lebensstandard zu verdankende kraftige BIP-
Wachstum in den meisten Industrielandern massgeblich
zur Verbesserung der materiellen und sozialen Lebens-
bedingungen bei. Gleichzeitig fihrten der Ausbau der
Produktion, der steigende Energieverbrauch und der
Wandel der Wirtschaftsstrukturen nach und nach zu ei-
ner breiteren Reflexion Gber unterschiedliche Dimensio-
nen der Entwicklung.

Internationale Initiativen und neue Indikato-
ren

Ende der 1960er-Jahre und in den 1970er-Jahren wurde
immer intensiver Uber die Rolle des BIP als Indikator ftr
wirtschaftlichen und sozialen Fortschritt debattiert. In
diesem Zusammenhang unterbreitete Bertrand de Jou-
venel (1968) auch seinen Vorschlag an die damalige Com-
mission des Comptes de la Nation (fir die Volkswirt-
schaftliche Gesamtrechnung zustdndige Kommission in
Frankreich). Er schlug vor, den Rahmen der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnung zu erweitern, um ver-
mehrt auch Elementen Rechnung zu tragen, die sich
nicht direkt durch die herkdmmlichen



Wirtschaftsaggregate messen lassen, darunter unent-
geltliche Dienstleistungen, externe Effekte und der Ver-
brauch natdrlicher Ressourcen.

Diese Uberlegungen fanden in einem internationalen
Kontext statt, der vom zunehmenden Interesse an den
Wechselwirkungen zwischen der Wirtschaftsentwick-
lung, den sozialen Verhaltnissen und der Umwelt gepragt
war. Diverse Arbeiten und Initiativen (insb. Meadows et
al., 1972; Brundtland, 1987; Vereinte Nationen, 1992)
trugen dazu bei, dass sich die Diskussionen vermehrt auf
das Konzept der nachhaltigen Entwicklung konzentrier-
ten, mit dem die wirtschaftlichen, 6kologischen und sozi-
alen Dimensionen des Fortschritts erfasst werden soll-
ten. 1995 schlug die Kommission fur Nachhaltige Ent-
wicklung der Vereinten Nationen ein erstes Set von
Nachhaltigkeitsindikatoren vor (UNO, 1995).

In den 2000er-Jahren setzte sich diese Dynamik mit meh-
reren internationalen Initiativen fort, etwa mit dem von
der Organisation fir wirtschaftliche Zusammenarbeit
und Entwicklung (OECD) organisierten World Forum on
Well-being (OECD, 2004) oder der Veroffentlichung eines
Indikatorensets fur nachhaltige Entwicklung in der EU
durch Eurostat (Eurostat, 2005). Einen wichtigen Wende-
punkt stellte 2007 die Konferenz Beyond GDP: Measuring
Progress, True Wealth, and the Well-being of Nations
dar, bei der die Verwendung ergdnzender Indikatoren
zum BIP angeregt wurde.

Vor diesem Hintergrund war die Schaffung der Kommis-
sion zur Messung von wirtschaftlicher Leistung und sozi-
alem Fortschritt (Stiglitz-Sen-Fitoussi-Kommission) 2008
ein wichtiger Schritt. Ihr Auftrag lautete, den Anwen-
dungsbereich des BIP zu Uberprifen und zusatzliche
Messinstrumente zu testen. So empfahl die Kommission
insbesondere, die Messung der Wirtschaftsleistung
durch Indikatoren zu ergénzen, mit denen sich das Wohl-
befinden der Bevolkerung besser erfassen ldsst (Stiglitz
et al., 2009: 13). Parallel dazu entwickelte die OECD das
Global Project on Measuring the Progress of Societies
und in der Folge Leitlinien zur Messung des subjektiven
Wohlbefindens (OECD, 2009; OECD, 2013). In jlingerer
Zeit wurden diese Arbeiten durch Initiativen wie das In-
clusive Growth Framework (OECD, 2018) und die Konfe-
renz Beyond Growth (Europaisches Parlament, 2023)
fortgeflhrt, bei denen der Fokus auf Nachhaltigkeit, In-
klusion und Lebensqualitat liegt.

Wohlfahrtsmasse: Konzeptionelle, operatio-

nelle und methodische Herausforderungen

Wohlfahrt ist ein multidimensionales und mehrschichti-
ges Konzept, dessen Betrachtung von der einzelnen Per-
son bis hin zur globalen Ebene reichen kann. Zunachst gilt
es deshalb zu klaren, aus welcher Perspektive die Analyse
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erfolgen soll. Bei einem Bottom-up-Ansatz wird von den
Grundbedurfnissen des Menschen ausgegangen, um da-
nach die Prioritdten flr die Ressourcenverteilung festzu-
legen (Costanza et al., 2007; Schuessler und Fisher,
1985). Dieses induktive Vorgehen wirft jedoch die Frage
auf, welche Bedeutung bei der Wohlfahrtsmessung dem
subjektiven Wohlbefinden, der Lebenszufriedenheit und
der Moglichkeit zur persénlichen Entfaltung beigemes-
sen wird (OECD, 2011). Bei einem Top-down-Ansatz hin-
gegen wird die Wohlfahrt anhand von Zielen gemessen,
die auf nationaler oder supranationaler Ebene festgelegt
werden und die haufig mit den politischen Strategien ei-
nes Staates im Zusammenhang stehen. Ein Beispiel flr ei-
nen solchen Ansatz ist der Rahmen fir die Wohlstands-
messung der OECD (OECD Well-being Framework), bei
dem der aktuelle Wohlstand, dessen Verteilung inner-
halb der Bevélkerung und die fiir den zukinftigen Wohl-
stand notwendigen Ressourcen betrachtet werden, un-
ter Berlcksichtigung der gegenseitigen Abhangigkeiten
zwischen den wirtschaftlichen, den sozialen und den
okologischen Dimensionen. Aus Sicht der Nachhaltigkeit
schliesslich ist die zeitliche Dimension der Wohlfahrt ein
zentrales Element: Die Hauptschwierigkeit besteht hier
darin, die heutigen Bedurfnisse zu befriedigen und
gleichzeitig die Ressourcen fir kiinftige Generationen zu
erhalten.

Methodische Fragen als Herausforderung

Die Wohlfahrtsmessung bringt erhebliche methodische
Herausforderungen mit sich, unter anderem im Zusam-
menhang mit der Definition, der Gewichtung und der
Vergleichbarkeit der Indikatoren im Zeitverlauf sowie un-
ter unterschiedlichen soziookonomischen Voraussetzun-
gen. Obwohl Neutralitdt angestrebt wird, beruht die
Wahl der Indikatoren und der zugrunde liegenden Ziele
unweigerlich auf Werturteilen. Eine gewisse Subjektivitat
in Bezug auf die gewadhlte Methode l3sst sich somit nur
schwer vermeiden.

Subjektive Indikatoren, die sich auf Umfragen mittels
Selbsteinschatzung stltzen, sind in der Regel stark ver-
zerrt: Menschen beurteilen ihre Wohlfahrt oft in Bezug
zu anderen Personen, abhangig von Referenzgruppen,
und ihre Antworten sind durch soziale oder kulturelle
Normen sowie durch individuelle Eigenschaften beein-
flusst (Schwarz und Strack, 1999). Zudem variiert die Be-
deutung, die den verschiedenen Wohlfahrtsdimensionen
beigemessen wird, je nach Person, Gesellschaft und Zeit-
raum. Deshalb muss die fur die Gewichtung der Indikato-
ren verwendete Methode transparent dargelegt werden.

Eine weitere grosse Herausforderung ist die zeitliche und
internationale Vergleichbarkeit. In zahlreichen Landern
sind die Daten unvollstdndig, werden unregelmdssig er-
hoben oder sind zu stark aggregiert, was die Aussagekraft
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von Vergleichen einschrankt. Die Verflgbarkeit der Da-
ten wirkt sich zudem auf die Wahl der Indikatoren aus,
wdhrend die ungleiche Beteiligung der Lander an inter-
nationalen Programmen Langsschnitt- und geografische
Analysen erschwert.

Des Weiteren ist auch die Aggregation objektiver und
subjektiver Indikatoren, die auf heterogenen Messgros-
sen beruhen, problematisch und schrankt die Bedeutung
eines einzigen zusammengesetzten Indexes ein. Mit mul-
tidimensionalen Indikatoren lasst sich zwar die Wohl-
fahrtsentwicklung verfolgen, doch reichen diese nicht
aus, um Kausalzusammenhange herzustellen. Dafir sind
zusatzliche Analyseinstrumente notwendig, mit denen
sich der Einfluss der staatlichen Politik beurteilen lasst.

Internationale und nationale Indizes und Indi-
katoren fiir Fortschritt und Wohlfahrt

Der Index der menschlichen Entwicklung® (Human Deve-
lopment Index, HDI) ist ein zusammengesetzter Index,
der vom UNO-Entwicklungsprogramm (UNDP) geschaf-
fen und 1990 erstmals veroffentlicht wurde. Der von
Mahbub ul Hag auf der Grundlage der Arbeiten von
Amartya Sen zum Befahigungsansatz (Capability Ap-
proach) konzipierte Index misst die menschliche Entwick-
lung anhand von drei Dimensionen: Gesundheit (Lebens-
erwartung bei der Geburt), Bildung (durchschnittliche
und voraussichtliche Schulbesuchsdauer) und Lebens-
standard (kaufkraftbereinigtes Bruttonationaleinkom-
men pro Kopf). Im Rahmen des UNDP wurden verschie-
dene Zusatzindikatoren entwickelt, etwa der ungleich-
heitsbereinigte Index der menschlichen Entwicklung
(IHDI), der Index der geschlechtsspezifischen Entwick-
lung (GDI), der Index der geschlechtsspezifischen Un-
gleichheit (Gll), der Index der mehrdimensionalen Armut
(MPI) und der « um planetarische Belastungen berei-
nigte » Index der menschlichen Entwicklung (PHDI), wo-
bei Letzterer unter anderem die CO,-Emissionen und den
Material-Fussabdruck pro Kopf miteinberechnet. 2023
lag der HDI der Schweiz bei 0,97, womit sie von 193 Lan-
dern weltweit hinter Island den 2. Platz belegte — zusam-
men mit Norwegen.

39 https://hdr.undp.org/data-center/human-development-index#/indicies/HDI.

40 https://www.socialprogress.org/social-progress-index.
41 https://happyplanetindex.org/.
42 https://www.worldhappiness.report/.

Tabelle 6: Klassierung der Schweiz
Quellen: s. Text

Indikator Score Rang Jahr
Human Deve-

lopment Index
Social Progress

0,97/1 2/193 2023

90,4/100  5/170 2025
Index
AELRY (RIS 42,9/100  48/147 2021
Index
World Happiness 0 10/147 2025
Report

Der Social Progress Index“° (SPl) wurde von der gemein-
nitzigen US-Organisation Social Progress Imperative ent-
wickelt und 2013 weltweit lanciert. Er misst den sozialen
und 6kologischen Fortschritt in 170 Landern unabhéangig
von deren Wirtschaftsleistung (Social Progress Impera-
tive, 2025). Definiert wird der soziale Fortschritt dabei
durch die Fahigkeit einer Gesellschaft, die Grundbedurf-
nisse zu befriedigen, die Lebensqualitdt nachhaltig zu
verbessern und die Entfaltung des individuellen Potenzi-
als zu ermoglichen. Der Index stitzt sich auf zwolf Kom-
ponenten, die 57 Indikatoren umfassen und unter ande-
rem die Bereiche Gesundheit, Bildung, Sicherheit, Um-
welt, Rechte, soziale Inklusion und héhere Bildung abde-
cken. Die wirtschaftlichen Dimensionen sind im Index al-
lerdings nicht bertcksichtigt. 2025 erreichte die Schweiz
weltweit Rang 5 mit einem Score von 90,41 von 100. Bei
der Befriedigung der Grundbediirfnisse und den Grund-
lagen der Wohlfahrt schnitt die Schweiz sehr gut ab.

Der 2006 von der New Economics Foundation entwi-
ckelte Happy Planet Index*! (HPI) wird seit 2023 vom Hot
or Cool Institute aktualisiert und misst die Fortschritte
auf dem Weg zu einer nachhaltigen Wohlfahrt « fir
alle ». Er beurteilt die soziotkologische Effizienz eines
Landes anhand von drei Komponenten: subjektives
Wohlbefinden, Lebenserwartung sowie &kologischer
Fussabdruck aufgrund des nationalen Verbrauchs. Seit
der Ausgabe 2024 werden die Ergebnisse auch nach Ein-
kommensgruppen oder -dezilen aufgeschlisselt, um Un-
gleichheiten besser abzubilden. 2021 erzielte die Schweiz
42,9 Punkte (Rang 48 von 147 Landern) mit hohen Wer-
ten beim Wohlbefinden (7,3/10) und bei der Lebenser-
wartung (84 Jahre), aber mit einem grossen 6kologischen
Fussabdruck. Platz 1 im HPI belegt Vanuatu.

Der World Happiness Report*> (WHR) analysiert das
Glicksempfinden in 147 Landern. Das Ranking basiert
auf der selbst beurteilten Lebenszufriedenheit gemass
der Cantril-Skala (0—10). Die Unterschiede zwischen den
Landern werden anhand von sechs Faktoren gemessen:
reales Pro-Kopf-BIP, Lebenserwartung bei guter
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Gesundheit, soziale Unterstltzung, Freiheit bei der Le-
bensgestaltung, Grosszlgigkeit und wahrgenommene
Korruption. 2025 lag die Schweiz auf dem 10. Platz
(Punktzahl: 7,02) — mit guten Ergebnissen in den Berei-
chen BIP pro Kopf, Lebenserwartung und wenig Korrup-
tion, allerdings mit etwas schwacheren Werten bei der
sozialen Unterstitzung und der wahrgenommenen Frei-
heit.

Der 2011 eingefiihrte Better Life Index* (BLI) der OECD
(OECD, 2020; 2023) ist ein multidimensionales Ver-
gleichsinstrument fir das aktuelle Wohlergehen in den
OECD-Landern. Er beruht auf elf mithilfe einer Reihe von
Referenzindikatoren gemessenen Dimensionen: Einkom-
men, Beschaftigung, Wohnsituation, Gesundheit, Bil-
dung, Umwelt, Sicherheit, Work-Life-Balance, soziale Be-
ziehungen, Birgerbeteiligung und subjektives Wohlbe-
finden. Die Gewichtung der elf Dimensionen liegt im Er-
messen der Nutzerinnen und Nutzer dieses Indexes. Et-
was breiter erfasst das OECD Well-being Framework die
aktuelle Wohlfahrt, dessen Verteilung innerhalb der Be-
volkerung und die notwendigen Ressourcen flr dessen
langfristigen Erhalt, namentlich das Natur-, das Human-,
das Wirtschafts- und das Sozialkapital, wobei auch Risi-
ken und Resilienz berticksichtigt werden. Der Index stitzt
sich auf Uber 80 Indikatoren und wird regelmadssig um
neue Themen erweitert, z. B. Einsamkeit, Belastung
durch extreme Temperaturen und digitales Wohlbefin-
den (OECD, 2023). Die Schweiz schneidet beim Better
Life Index in zahlreichen Dimensionen der Wohlfahrt bes-
ser ab als der Durchschnitt der OECD-Lander.

Der Genuine Progress Indicator (GPI 2.0), dessen metho-
dische Grundlagen von Bagstad, Berik und Brown Gaddis
(2014) prazise definiert und anschliessend von Talberth
und Weisdorf (2017) fir die Umsetzung aufbereitet wur-
den, soll eine monetdare Messgrosse flr den aktuellen
wirtschaftlichen Wohlstand liefern, wobei sowohl der
Nutzen als auch die sozialen und 6kologischen Kosten der
Wirtschaftstatigkeit einbezogen werden. Er konzentriert
sich auf den aktuellen wirtschaftlichen Wohlstand und
weniger auf Nachhaltigkeit im engeren Sinn. Seine kon-
krete Umsetzung hangt teilweise noch immer vom empi-
rischen Kontext und von den gewahlten methodischen
Ansdtzen ab.

Indikatorensysteme fiir die Schweiz

Das Indikatorensystem MONET 2030* (kurz fir « Moni-
toring der nachhaltigen Entwicklung ») wird in der
Schweiz zur Beobachtung der nachhaltigen Entwicklung
genutzt. Das 2003 geschaffene System wird jedes Jahr
vom Bundesamt fur Statistik (BFS) aktualisiert und
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umfasst zurzeit 109 Indikatoren. Einige Indikatoren des
Systems dienen zur Uberwachung der Strategie Nachhal-
tige Entwicklung 2030 (Schweizerischer Bundesrat,
2021). Die Indikatoren von MONET 2030 sind nach den
17 Zielen fur nachhaltige Entwicklung der Agenda 2030
der Vereinten Nationen unterteilt und decken insbeson-
dere Themen wie Armut, Hunger, Gesundheit und Wohl-
ergehen, Bildung, Geschlechtergleichheit, Wasser, Ener-
gie, Arbeit, Innovation, Ungleichheiten, nachhaltige
Stadte, verantwortungsvollen Konsum, Klimaschutz, Le-
ben unter Wasser und an Land, Frieden und Gerechtig-
keit sowie Partnerschaften ab.

Der Cercle Indicateurs® (Cl) ist eine Plattform fiir die Ent-
wicklung und die Umsetzung eines Indikatorensystems
zur nachhaltigen Entwicklung fur Kantone und Stadte.
Konzipiert wurde der Cl Anfang der 2000er-Jahre. Mit
diesem Instrument lasst sich der Fortschritt bei der nach-
haltigen Entwicklung anhand von zehn grossen Themen-
bereichen zu den Dimensionen Wirtschaft, Umwelt und
Gesellschaft verfolgen, darunter: natlrliche Lebens-
grundlagen, Energie und Klima, Raumentwicklung und
Mobilitat, Produktion und Konsum, Bildung, Forschung
und Innovation, Wirtschafts- und Finanzsystem, Gesund-
heit, sozialer Zusammenhalt, Lebensbedingungen und
Governance. 2025 beteiligten sich 19 Kantone und
31 Stadte (i. d. R. mit mindestens 5000 Einwohnerinnen
und Einwohnern) am CI. Mit dem Cl lassen sich die Ent-
wicklungen im Zeitverlauf beobachten (Monitoring) und
Vergleiche zwischen Kantonen oder Stadten anstellen
(Benchmarking). Seit 2025 werden die Indikatoren der
Kantone und Stadte alle zwei Jahre jeweils im Herbst ak-
tualisiert und veroffentlicht.

City Statistics*® (friher: Urban Audit) ist ein Eurostat-Pro-
jekt und vergleicht unterschiedliche Aspekte der Lebens-
qualitat in mehr als 900 europdischen Partnerstadten.
Die Schweiz nimmt mit ihren zehn grossten Stadten da-
ran teil. Die Lebensbedingungen in den Stadten werden
anhand von Indikatoren in den folgenden Bereichen ver-
glichen: Einkommen und Arbeit, Wohnsituation, Gesund-
heit, Bildung, Qualitat der Umwelt, persénliche Sicher-
heit, Blrgerbeteiligung, Work-Life-Balance, Infrastruktur
und Dienstleistungen, Mobilitat, Kultur und Freizeit so-
wie wirtschaftlicher und demografischer Kontext. Die
statistischen Daten sind grosstenteils objektiv, wahrend
die Eurostat-Umfragen zur Wahrnehmung ein separates
Zusatzmodul bilden.

Fazit
Zwischen wirtschaftlichem Wohlstand und der Wohlfahrt
besteht ein Zusammenhang. Wirtschaftlicher Wohlstand

43 https://www.oecd.org/en/data/tools/well-being-data-monitor/better-life-index.html.

44 https://www.bfs.admin.ch/bfs/de/home/statistiken/nachhaltige-entwicklung/monet-2030.html.

4 https://www.bfs.admin.ch/bfs/de/home/statistiken/nachhaltige-entwicklung/cercle-indicateurs.html.

4 https://www.bfs.admin.ch/bfs/de/home/statistiken/querschnittsthemen/city-statistics.html.
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ist ein wichtiger Faktor fir das soziale Wohlergehen, da
er Investitionen in den Bereichen Gesundheit, Bildung,
Sicherheit oder Infrastruktur erméglicht und so zur Ver-
besserung der Qualitat dieser Dienstleistungen sowie der
Lebensbedingungen beitragen kann. Folglich schneidet
die Schweiz im internationalen Vergleich nicht nur beim
Pro-Kopf-BIP, sondern auch bei anderen Wohlfahrtsindi-
katoren gut ab.

Das BIP pro Kopf allein reicht nicht aus, um alle Dimensi-
onen der Wohlfahrt abzudecken. Es gibt jedoch Indikato-
ren und Indikatorensysteme, mit denen sich verschie-
dene Dimensionen der Nachhaltigkeit und des Wohler-
gehens erfassen lassen. Diese erganzenden Ansatze er-
setzen das BIP nicht, liefern aber zuséatzliche Informatio-
nen zu wirtschaftlichen, sozialen, 6kologischen und in

manchen Fallen auch zu subjektiven Aspekten der Wohl-
fahrt, zu deren Messung das BIP nicht vorgesehen ist.

Aus Sicht des Einzelnen bezieht sich das subjektive Wohl-
befinden insbesondere auf die Lebenszufriedenheit, das
empfundene Glick und die personliche Beurteilung der
eigenen Lebensumstande. Somit umfasst es sowohl ma-
terielle als auch immaterielle Aspekte. Allerdings wirft
der subjektive Charakter des Wohlbefindens wichtige
methodische Fragen auf, unter anderem in Bezug auf die
Vergleichbarkeit, die Gewichtung und die Interpretation
der Ergebnisse.

Autorin: Monika Varga (SECO, Ressort Konjunktur)
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