Die W&P Current Perspectives:

Wie geht es der Wirtschaft in den Industrienationen?

In den vergangenen Wochen haben Okonomen rund

um den Globus die Verdffentlichung der mit Spannung
erwarteten Wachstumszahlen der Industrienationen

fiir das 4. Quartal des vergangenen Jahres verfolgt. Ins-
gesamt sind die Wachstumsraten etwas weniger schlecht
ausgefallen, als erwartet worden war. Dies gilt auch fiir
die Schweiz, wo bei einem Quartalswachstum von 0.3

Prozent die Jahreswachstumsrate im Vergleich zum

Schlussquartal 2019 bei -1.6 Prozent zu liegen kam. Das

Jahrinsgesamt sah einen Riickgang der volkswirtschaft-
lichen Produktion und Nachfrage um 2.9 Prozent.

Fiir die Beurteilung der Frage, wie es einer Volkswirt-

schaft geht, sind solche Wachstumsraten alleine al-
lerdings nicht ausreichend. Viel wichtiger als die pro-
zentuale Verdnderung des Volkseinkommens in
Bezug auf seinen vorherigen Wert ist die Frage, in-
wieweit die volkswirtschaftlichen Produktionsfakto-
ren tatsichlich ausgelastet sind. Zu diesem Zweck
berechnen Okonomen einen Trendwert des Volksein-
kommens, bei dem Vollbeschaftigung und ausrei-
chende Auslastung der physischen Produktionsinf-
rastruktur tatsiachlich gegeben wiren. Abbildung 1
stellt das tatsidchliche Volkseinkommen der Schweiz
unserer Schidtzung dieses Trendwerts gegeniiber.

Abbildung 1: Schweizer Volkseinkommen und Trend
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DasTrend-Volkseinkommen ist natiirlich im Zeitablauf
nicht konstant. Dies liegt daran, dass wir mit der Zeit
durch Innovationen unsere Produktivitit steigern, d.h.
mit gleichem Mitteleinsatz an Arbeit und Maschinen
mehr produzieren kénnen. Auch kann eine hohe Inves-
titionstatigkeit dazu fithren, dass wir mit grosserer Au-
tomation in der Lage sind mehr zu produzieren. Und
schliesslich fithren Veranderungen im Arbeitsangebot
durch z.B. Zuwanderung oder Alterung der Gesellschaft
zu einem veranderten Trendwert des Volkseinkommens.

In der Schweiz steigt nach unseren Berechnungen
das volkswirtschaftliche Produktionspotential zurzeit
um ca. 1.5 Prozent pro Jahr. Diese Zunahme des Trend-
wertes des Volkseinkommens wird auch durch eine Re-
zession nicht unterbrochen. Natiirlich gibt es zyklische
Veranderungen des Arbeitsangebots und auch die Inves-
titionstatigkeit nimmt in einer Rezession ab. Fiir die
Frage, wieviel eine Volkswirtschaft langfristig produ-
zieren muss, um nach einer Krise wieder Vollbeschaf-
tigung zu erreichen, sind diese kurzfristigen Schwan-
kungen aber nicht massgeblich.

Anhand dieser Uberlegungen wird deutlich, dassuns
nicht einfach ein Vergleich des Volkseinkommens um
seinem Vorjahreswert die Frage beantwortet, wie es un-
serer Wirtschaft geht. Diese Verdnderung entspricht der
in der Crafik eingezeichneten Strecke A. Wir miissen
dariiber hinaus wissen, wie gross die Strecke B ist. Oder
anders ausgedriickt, damit sich die Liicke der Produkti-
on zur Normalauslastung unserer Kapazititen wieder
schliessen kann, muss das tatsachliche Wachstum das

Trendwachstum der Volkswirtschaft iibertreffen. In die-
sem Sinne war das 4. Quartal in der Schweiz eine Ent-
tduschung, weil die schwichliche Wachstumsentwick-
lung die Produktionsliicke wieder hat grosser werden
lassen.

Auslastungsgrad der Schweizer Volkswirtschaft
Anhand von Abbildung1ldsst sich leicht verstehen, wie
sich der Auslastungsgrad einer Volkswirtschaft berech-
nen ldsst. Dazu driickt man ganz einfach das tatsichli-
che Volkseinkommen in Prozent des jeweiligen Trend-
wertes aus. Auch die Produktionsliicke (A+B) wird
haufig von Okonomen in Prozent des Trendwertes des
Volkseinkommens berechnet. Manche Okonomen spre-
chen dann neudeutsch vom Output Gap. Output Gap
und Auslastungsgrad der Volkswirtschaft erganzen sich
natirlich immer zu 100 Prozent.

Abbildung 2 stellt die Entwicklung des Auslastungs-
grads der Schweizer Wirtschaft in Prozent des Trend-
Volkseinkommens und das reale Wachstum des Volks-
einkommens seit 1970 dar. Sehr deutlich zu erkennen
ist, dass selbstin wirtschaftlich schwierigen Jahren der
Auslastungsgrad der Volkswirtschaft nicht stark fillt.
Auch in Rezessionsjahren wie anfangs der achtziger Jah-
re oder Mitte der goer Jahre lagen die Auslastungsgrade
nur knapp unter 98 Prozent. In der Finanzkrise lag die
Gesamtauslastung der Wirtschaft sogar bei 99 Prozent.

Die aktuelle Corona-Rezession sticht dem gegeniiber
mit einer Auslastung von knapp 96 Prozent deutlich her-
vor. Mit einer so grossen Produktionsliicke von gut 4 Pro-

Abbildung 2: Auslastung der Schweizer Volkswirtschaft seit 1970
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zent musste die Schweizer Volkswirtschaft lediglich in
der Folge des ersten Erddlschocks in der Mitte der 7oer
Jahre leben. Damals verschlimmerte die Wirtschaftspo-
litik die Krise durch das Ausweisen von einer grossen
Anzahl auslidndischer Arbeitskrifte, was in Kombinati-
on mit den héheren Erddlpreisen zu einer langanhal-
tenden Rezession mit Produktionsliicken von iiber 2 Pro-
zent des Volkseinkommens gefiihrt hat.

Abbildung 2 macht ebenfalls deutlich, wie einmalig
tief der Einbruch der Wirtschaft im vergangenen Jahr
gewesen ist. Mit einer Kapazitdtsauslastung von nur
noch knapp tiber 9o Prozent im 2. Quartal hat die Schwei-
zer Volkswirtschaft wohl nie zuvor operiert. Die Tatsa-
che, dass sich fiir das Gesamtjahr die Produktionsliicke
auf weniger als die Hilfte dieses Einbruchs vom Friih-
ling begrenzen liess, ist sicherlich auch die Folge breit
angelegter staatlicher Unterstiitzungsmassnahmen.
Zum Jahresende lag der Schweizer Auslastungsgrad bei
gut 97 Prozent. Der Anstieg von 6.5 Prozentpunkte seit
dem Friihling ist ins Verhiltnis zu setzen mit fiskali-
schen Stiitzungsmassnahmen von gut 4 Prozent des
Volkseinkommens und einer Ausweitung der Basisgeld-
menge um ein Viertel. Insgesamt spricht das fiir eine
gute Effizienz zumindest der fiskalischen Massnahmen.

Angesichts dieser Zahlen darfsich die Schweiz gliick-
lich schitzen, denn der Riickgang der volkswirtschaft-
lichen Auslastung ist absolut zwar historisch gross, re-
lativ zu den anderen Industrienationen aber

vergleichsweise gering ausgefallen.

Auslastungsgrade im internationalen Vergleich
Tatsichlich befindet sich die Schweiz gemessen an der
Auslastung der gesamtwirtschaftlichen Kapazititen un-
ter den weniger stark leidenden Industrienationen. Ab-
bildung 3 macht dies deutlich.

Sehr deutlich ist zu erkennen, dass mit Ausnahme
Japans die laufende Corona-Krise deutlich grossere wirt-
schaftliche Schiaden angerichtet hat als die Finanzkri-
se. Die Schweiz befindet sich mit den aktuellen Werten
zu Jahresende in etwa auf dem gleichen Niveau wie die
Vereinigten Staaten und Japan. Die grossen europdi-
schen Industrienationen weisen dagegen teilweise deut-
lich grossere Einbriiche in der Auslastung der Wirtschaft
auf als die Schweiz.

Besonders auffallend ist, dass Grossbritannien au-
genblicklich immer noch bei einem Auslastungsgrad
von nur 93 Prozent verharrt. Neben den Belastungen
durch Corona kommt bei den Briten wohl noch die Un-
sicherheit des Brexits hinzu. Insgesamt erweist sich das
Jahr 2020 auf der Insel mit einem dreimal so grossen
Riickgang des Auslastungsgrades als in der Finanzkrise
als ein wirkliches Katastrophenjahr.

Ausblick

Zusammengefasst miissen wir also festhalten, dass die
wirtschaftliche Lage in den Industrienationen immer
noch prekar ist. Der nach dem Friihlingseinbruch fiir
das zweite Halbjahr erwartete deutliche Aufschwung
hat zwar im 3. Quartal stattgefunden, ist aber im

Abbildung 3: Auslastungsgrade der wichtigsten Industrienationen
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4. Quartal enttduschend schwach gewesen. Die aktuel-
le Auslastung der Volkswirtschaften ist in den allermeis-
ten Lindern immer noch deutlich niedriger als sonst
selbst in grossen Rezessionen tiblich.

Auch fiirdas1. Quartal dieses Jahrist noch nicht mit
einem kriftigen Wachstumsimpuls zu rechnen. In vie-
len Industrienationen sind die Lockdown-Massnahmen
im Vergleich zum Durchschnitt des 4. Quartal des Vor-
jahres deutlich verschirft worden. Das spricht dafiir,
dass insbesondere im Dienstleistungssektor wieder ein
Riickgang der Wirtschaftsaktivitit zu verzeichnen ge-
wesen ist. Demgegeniiber steht ein erfreulicher lebhaf-
ter Geschaftsgang in Teilen der Industrie.

Damit ist insgesamt im 1. Quartal bestenfalls mit
verhaltenem Wachstum zu rechnen. Ob das allerdings
ausreicht, um den Auslastungsgrad zu steigern, kann
hier nicht beantwortet werden. Zumal iiber all dem noch
das Gespenst einer weiteren Ausbreitung der mutierten
Varianten des Virus schwebt. Glaubt man den Epidemio-
logen, miissten wir in den kommenden Wochen wieder
mit einem Ansteigen der Fallzahlen rechnen.

Dadurch liegt die eigentliche Last fiir eine Schlie-
ssung der Produktionsliicke wohl auf den letzten drei
Quartalen des Jahres. Hier konnte helfen, dass ein nicht
unerheblicher Teil der bisherigen fiskalischen Stiit-
zungsmassnahmen eher zu einer Erhohung der Spar-
quote bei den privaten Haushalten als zu zusatzlichen

Ausgaben gefiihrt hat. Gekoppelt mit einer zunehmen-
den Impfquote konnte das in der zweiten Jahreshalfte
tatsdchlich zu einem deutlichen Anstieg der Nachfrage
fiithren.

Insgesamt bleiben wir also optimistisch, dass wir
gegen Jahresende nochmals deutlich héhere Auslas-
tungsgrade sehen werden als heute. In den Vereinigten
Staaten ist aus unserer Sicht sogar eine Anndherung an
die 100 Prozent zum Jahreswechsel moglich. In Europa
sind die Produktionsliicken allerdings so gross, dass wir
nicht iiberrascht waren, wenn wir uns bis zum Ende
des kommenden Jahres gedulden miissen, um solche
Werte zu erreichen.

Auf jeden Fall raten wir die Beurteilung der weite-
ren wirtschaftlichen Entwicklung mit Hilfe des hier pra-
sentierten Konzepts der Auslastungsraten der Volkswirt-
schaften vorzunehmen und nicht einfach auf die blosse
Wachstumsentwicklung zu schauen. Wachstumsraten
werden in diesem Jahr dusserst schwierig zu interpre-
tieren sein. So wird spdtestens im zweiten Quartal,
wenn wir uns mit dem sehr schwachen zweiten Quar-
tal 2020 vergleichen, kaum noch verstandlich sein, was
die dann zu erwartenden enormen positiven Wachs-
tumsraten wirklich fiir eine real-wirtschaftliche Reali-
titreflektieren. Wir werden Ihnen daher an dieser Stel-
le auch in den kommenden Quartalen die notwendigen
Daten und Interpretationshilfen zur Verfiigung stellen.

Tabelle 1: Auslastungsgrade der gesamtwirtschaftlichen Kapazitaten

Land 2019 04 2020 Q1 2020 Q2 2020 Q3 202004  Tendenz Q4 2020 Total
USA 101.8 100.1 90.7 97.0 97.56 + 96.3
Japan 99.4 98.7 90.4 95.1 97.7 + 95.5
Deutschland 100.4 98.2 88.4 95.6 95.4 = 94.4
Frankreich 1021 98.4 82.6 97.7 96.2 - 93.0
Italien 102.7 97.1 845 97.9 96.0 - 93.9
Grossbritannien 101.9 98.3 79.7 92.3 93.0 + 90.9
Schweiz 100.5 98.2 90.8 97.4 97.3 - 95.9
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Rechtliche Hinweise

Diese Publikation wurde durch Wellershoff & Partners Ltd. zusammengestellt und
veroffentlicht. Sie dient ausschliesslich zu Ihrer Information und stellt weder

ein Angebot noch eine Aufforderung zur Offertenstellung, zum Kauf oder Verkauf
von Anlage- oder anderen spezifischen Produkten dar. Die hierin enthaltenen
Analysen basieren auf zahlreichen Annahmen. Unterschiedliche Annahmen kénn-
ten zu materiell unterschiedlichen Ergebnissen fuhren. Einige Dienstleistungen
und Produkte unterliegen gesetzlichen Beschrankungen und kénnen deshalb nicht
unbeschréankt weltweit angeboten und/oder von allen Investoren erworben
werden. Alle in dieser Publikation enthaltenen Informationen und Meinungen
stammen aus als zuverldssig und glaubwirdig eingestuften Quellen, trotzdem leh-
nen wir jede vertragliche oder stillschweigende Haftung fiir falsche oder unvoll-
standige Informationen ab. Alle Informationen und Meinungen sind nur zum Zeit-
punkt der Erstellung dieser Publikation aktuell und konnen sich jederzeit ohne
Vorankiindigung andern. Bei llliquiditat des Wertpapiermarkts kann es vorkommen,
dass sich gewisse Anlageprodukte nicht sofort realisieren lassen. Aus diesem
Grund ist es manchmal schwierig, den Wert Ihrer Anlage und die Risiken, denen
Sie ausgesetzt sind, zu quantifizieren. Der Termin- und Optionenhandel ist mit Risi-
ken behaftet. Die Wertentwicklung einer Anlage in der Vergangenheit stellt keine
Gewahr fur kiinftige Ergebnisse dar. Manche Anlagen konnen plotzlichen und er-
heblichen Wertverlusten unterworfen sein. Bei einer Liquidation |hrer Anlagewerte
kann es vorkommen, dass Sie weniger zurlickerhalten als Sie investiert haben,
oder dass man Sie zu einer Zusatzzahlung verpflichtet. Wechselkursschwankungen
konnen sich negativ auf den Preis, Wert oder den Ertrag einer Anlage auswirken.
Wir konnen nicht auf |hre personlichen Anlageziele, finanzielle Situation und Be-
durfnisse im Rahmen dieser Publikation eingehen und empfehlen lhnen deshalb,
vor einer Investition in eines der in dieser Publikation erwahnten Produkte Ihren Fi-
nanz- und/oder Steuerberater beziiglich moglicher — einschliesslich steuertechni-
scher — Auswirkungen zu konsultieren. Dieses Dokument darf ohne vorherige Ein-
willigung von Wellershoff & Partners Ltd. weder reproduziert noch vervielfaltigt
werden. Wellershoff & Partners Ltd. untersagt ausdrucklich jegliche Verteilung und
Weitergabe dieser Publikation an Dritte. Wellershoff & Partners Ltd. ist nicht haft-
bar fiir jegliche Anspriche oder Klagen von Dritten, die aus dem Gebrauch oder
der Verteilung dieser Publikation resultieren. Die Verteilung dieser Publikation darf
nur im Rahmen der dafilir geltenden Gesetzgebung stattfinden.
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