PROGNOSE SCHWEIZ

Konjunkturprognose

Prognose Schweiz

Im 1. Quartal setzte sich die Erholung der Schweizer
Wirtschaft erwartungsgemass fort. Das BIP-Wachstum
kam im oberen Bereich der Erwartungen zu liegen, ge-
stltzt insbesondere durch die Industrie. Dagegen wur-
den Teile des Dienstleistungssektors zu Jahresbeginn
noch von der jlingsten Corona-Welle und den damit ein-
hergehenden Massnahmen gebremst.

Mit der Aufhebung der gesundheitspolitischen Massnah-
men ist eine weitere Erholung der Binnenwirtschaft zu
erwarten. Insbesondere in den Bereichen Freizeit und
Gastgewerbe dirften sich Aufholpotenziale materialisie-
ren. Die glnstige Entwicklung des Arbeitsmarkts stitzt
die privaten Konsumausgaben, und die Inflation ist im in-
ternationalen Vergleich weiterhin moderat. Verschie-
dene Indikatoren bestatigen derzeit einen stabilen Gang
der Binnenkonjunktur. So haben sich die Bargeldbezlge
und Kartentransaktionen bis zuletzt robust entwickelt.
Sowohl der PMI der Industrie als auch jener der Dienst-
leistungen befinden sich deutlich Gber der Wachstums-
schwelle. Auf der Grundlage der aktuellen Indikatoren er-
wartet die Expertengruppe, dass sich die Erholung der
Schweizer Wirtschaft in naher Zukunft weiter fortsetzt.

Im weiteren Verlauf des Prognosehorizonts kénnten die
Effekte des Kriegs in der Ukraine allerdings starker aus-
fallen als bisher erwartet. Die Aussichten fur die interna-
tionale Konjunktur haben sich eingetribt. Auf den Welt-
markten sind die Preise von wichtigen Exporten Russ-
lands und der Ukraine, namentlich Energietrager sowie
gewisse Grundnahrungs- und Futtermittel, stark ange-
stiegen. Der damit einhergehende Teuerungsdruck lastet
auf der Nachfrage in wichtigen Handelspartnerlandern,
mit dampfenden Effekten auf die exponierten Bereiche
der Schweizer Wirtschaft. Daneben ist in China wegen
der weitreichenden Corona-Massnahmen mit einer
deutlich schwéacheren Entwicklung zu rechnen. Schliess-
lich durfte die restriktivere Geldpolitik im gesamten Prog-
nosehorizont dampfend wirken. In der Folge geht die Ex-
pertengruppe von einer schwacheren Entwicklung der
Weltnachfrage aus (Abbildung 31).
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Abbildung 31: Weltnachfrage
BIP der wichtigsten Handelspartner der Schweiz, export-
gewichtet, real, saisonbereinigt, ggi. Vorjahr in %
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Vor diesem Hintergrund senkt die Expertengruppe ihre
Wachstumsprognose fiir die Schweiz fur 2022 auf 2,6 %
(Sportevent-bereinigtes BIP; Prognose von Marz: 2,8 %;
Abbildung 32). Somit wirde die Schweizer Wirtschaft
vorlaufig ihre Erholung von der Corona-Krise mit einem
Uberdurchschnittlichen BIP-Wachstum fortsetzen, aber
weniger dynamisch als in der Vorprognose erwartet. Dies
unter der Voraussetzung, dass ein deutlicher Abschwung
bei wichtigen Handelspartnern ausbleibt, und insbeson-
dere, dass es zu keinen grossen Energie- und Rohstoffen-
gpassen in Europa kommt.

Abbildung 32: BIP-Prognose, Sportevent-bereinigt
Real, saisonbereinigt, Veranderung zum Vorjahr in %
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Aufgrund der jangsten Entwicklung revidiert die Exper-
tengruppe ihre Erwartung fur die Inflation in der Schweiz
auf 2,5 % (Prognose von Marz 2022: 1,9 %) und geht von
entsprechenden dampfenden Effekten auf die Konsum-
ausgaben aus. Gestltzt wird der Konsum jedoch von den
in den vergangenen Quartalen erheblich gestiegenen Ar-
beitnehmerentgelten sowie von der glinstigen Entwick-
lung am Arbeitsmarkt. In der Summe passt die Experten-
gruppe ihre Prognose fir den privaten Konsum nur leicht
nach unten an.

Die gestiegene Unsicherheit, die Lieferengpasse und die
Preisentwicklung lasten auf der Investitionstatigkeit. Das
Wachstum der Ausristungsinvestitionen dirfte deutlich
tiefer ausfallen als noch in der Vorprognose erwartet; bei
den Bauinvestitionen ist fur das Gesamtjahr 2022 ein
leichter Riickgang zu erwarten. Zudem durfte der Aus-
senhandel angesichts der moderaten Entwicklung im
Ausland insgesamt ebenfalls keinen nennenswerten
Wachstumsimpuls liefern (Abbildung 33).

In der zweiten Halfte des Prognosezeitraums dirften die
Aufholeffekte im Zusammenhang mit der Corona-Krise
schwdacher werden. Es ist eine Normalisierung der Kon-
junktur zu erwarten, sofern auch die aktuell bremsenden
Faktoren allmahlich nachlassen, v. a. die globalen Liefer-
kettenprobleme und die international hohe Inflation.

Flr das Gesamtjahr 2023 senkt die Expertengruppe ihre
Wachstumsprognose auf 1,9 % (Sportevent-bereinigt;

Risiken

Die Unsicherheit im Zusammenhang mit dem Ukraine-
Konflikt ist sehr gross. Auch ohne eine internationale mili-
tdrische Eskalation besteht das Risiko von grosseren wirt-
schaftlichen Auswirkungen als in der aktuellen Prognose
unterstellt.

Die Schweizer Wirtschaft wirde empfindlich getroffen,
sollte es zu einem deutlichen Wirtschaftsabschwung bei
wichtigen Handelspartnerlandern kommen. Dies etwa im
Zuge weitgehender Ausfélle von Energielieferungen aus
Russland. In einem solchen Szenario® wire sowohl im In-
land als auch im europaischen Ausland mit einem hohen
Preisdruck bei gleichzeitig ricklaufiger Wirtschaftsent-
wicklung zu rechnen.

8Vgl. das ergianzende Negativszenario des SECO auf Seite 17.
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Prognose von Marz: 2,0 %). Die Inflation diurfte auf 1,4 %
im Jahresdurchschnitt zuriickgehen (Prognose von Marz:
0,7 %). Die inlandische Nachfrage durfte sich etwas ver-
haltener entwickeln als in der Vorprognose unterstellt.
Auch vom Aussenhandel wird ein geringerer Wachstums-
beitrag erwartet.

Flr den Arbeitsmarkt geht die Expertengruppe von einer
weiteren Erholung aus und erwartet im Jahresdurch-
schnitt 2022 eine Arbeitslosenquote von 2,1 %, gefolgt
von 2,0 % im Jahr 2023.

Abbildung 33: BIP-Prognose und Wachstumsbeitrage
Real, saisonbereinigt, inkl. Sportevents, Beitrage der Kompo-
nenten in Prozentpunkten, 2022 bis 2023: Prognosen
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Angesichts steigender Zinsen verscharfen sich die Risiken
im Zusammenhang mit der international stark angestiege-
nen Verschuldung. Die Wahrscheinlichkeit von Korrektu-
ren an den Finanzmarkten ist erhoht. Auch im Immobili-
ensektor bestehen im Inland wie international weiter Ri-
siken.

Schliesslich sind Rickschlage bei der Pandemie, z. B. auf-
grund neuer Virusvarianten, nicht auszuschliessen. Insbe-
sondere besteht das Risiko, dass weitere stark einschran-
kende Corona-Massnahmen in China die internationale
Konjunktur beeintrachtigen.
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Tabelle 4: Konjunkturprognosen Schweiz, Juni 2022°
Ohne gegenteilige Angabe Veranderungen in %, Beitrdge in Prozentpunkten,
BIP und Komponenten: real, saisonbereinigt

2020 2021 2022 * 2023 *
Bruttoinlandprodukt (BIP) und Komponenten
BIP, Sportevent-bereinigt -2.5 3.6 26  (2.8) 19 (2.0)
BIP 225 3.7 28 (300 16 (L7)
Privater Konsum -3.7 2.6 3.5 (3.6) 1.8 (1.9)
Staatskonsum 3.5 4.0 03 (-0.7) -09 (-1.4)
Bauinvestitionen -0.5 1.1 -19 (-0.5) -04 (0.2)
Ausrlstungsinvestitionen -2.5 4.6 2.3 (3.4) 3.0 (3.4
Warenexporte -1.7 11.4 47 (4.2) 2.5 (3.7)
Dienstleistungsexporte -14.6 12.0 8.0 (8.5) 40 (5.0
Warenimporte -6.3 4.6 7.3 (4.7) 2.5 (3.9
Dienstleistungsimporte -10.5 8.0 7.5 (8.0 45 (5.5)
Beitrdge zum BIP-Wachstum
Inlandische Endnachfrage -2.0 2.7 20  (2.2) 1.3 (1.4)
Aussenhandel 0.1 3.6 0.1 (0.6) 0.3
Arbeitsmarkt und Preise
Vollzeitaquivalente Beschaftigung 0.1 0.6 21 (1.8) 0.8 (0.9)
Arbeitslosenquote in % 3.1 3.0 21 (2.1) 2.0 (2.0)
Landesindex der Konsumentenpreise -0.7 0.6 25 (19 1.4 (0.7)

Quellen:BFS, SECO
*Prognosen der Expertengruppe Konjunkturprognosen des Bundes, vorherige Prognosen in Klammern

Tabelle 5: Internationale und monetire Rahmenbedingungen, Juni 2022%°
Ohne gegenteilige Angabe Veranderungen in %, BIP und Weltnachfrage: real, saisonbereinigt

2020 2021 2022 * 2023 *
BIP international
USA 3.4 5.7 3.0 (3.5) 23 (2.4)
Euroraum -6.5 5.4 28 (3.4) 2.2 (2.6)
Deutschland -4.9 2.9 2.0 (3.0) 2.6 (2.9)
Vereinigtes Konigreich -9.3 7.4 3.7 (41) 1.3 (2.0)
Japan -4.6 1.7 20 (3.1 2.2 (1.8)
Bric-Lander -0.8 7.5 3.5 (5.0) 46 (4.8)
China 2.3 8.1 3.8 (5.0 5.7 (5.3)
Weltnachfrage -4.7 5.8 29 (3.5) 24 (2.7)
Erdolpreis in USD pro Fass Brent 41.8 70.7 106.3 (101.2) 94.7 (87.9)
Schweiz
Saronin % -0.7 -0.7 -0.6  (-0.7) 0.0 (-0.5)
Rendite 10-jahrige Staatsanleihen in % -0.5 -0.3 0.6 (0.2) 0.9 (0.4)
Realer Wechselkursindex 3.9 -2.6 -0.8  (0.8) -0.5 (-0.0)

Quellen: SECO, entsprechende statistische Institutionen
* Annahmen der Expertengruppe Konjunkturprognosen des Bundes, Annahmen zur vorherigen Prognose in Klammern

% Warenexporte und -importe sowie Wachstumsbeitrag des Aussenhandels: ohne Wertsachen.
10 Bric-Lander: Gewichtetes Aggregat des BIP zu Kaufkraftparitaten (IWF) von Brasilien, Russland, Indien, China.
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Szenario

Angesichts der grossen Unsicherheit im Zusammenhang
mit dem Ukraine-Krieg erganzt das SECO die Prognose
der Expertengruppe um ein Negativszenario (Abbil-
dung 34). In diesem wird ein moglicher Ausloser fur eine
deutlich negativere Konjunkturentwicklung als im Ba-
sisszenario abgebildet. Es wird angenommen, dass Erd-
gaslieferungen aus Russland nach Europa weitgehend
und nachhaltig wegfallen und diese kurzfristig nur teil-
weise durch alternative Quellen ersetzt werden kénnen.
Dies fuhrt im Negativszenario zu einem kraftigen und an-
haltenden Anstieg der Energiepreise und |0st einen Ab-
schwung im Euroraum aus.'! Die Schweizer Wirtschaft
ware auf vielfaltige Weise durch eine solche Entwicklung
betroffen. Eine vollstandige Quantifizierung der Folgen
ist daher kaum maoglich. Wichtige Wirkungskanale wer-
den im Folgenden illustriert.

Der unterstellte kraftige und anhaltende Anstieg der
Energiepreise wirde die bereits hohe Preisdynamik wei-
ter verstarken, insbesondere in Europa. Doch auch global
durften die Energiepreise, vor allem fur Flussiggas, an-
steigen, was die Kaufkraft der privaten Haushalte welt-
weit stark belasten wirde. Da nur begrenzt auf Energie
verzichtet werden kann, wirde v. a. die Konsumnach-
frage fur andere Giter zurtickgehen. Gleichzeitig dirften
die Investitionen wegen der erhdhten Unsicherheit und
steigender Risikopramien zurlckgehen. Die Volatilitdt an
den Finanzmarkten dirfte stark ansteigen.

Im europdischen Ausland deckt die Industrie ihren Ener-
giebedarf zu einem erheblichen Teil mit Gas, das in den
vergangenen Jahren zu fast 30 % aus Russland importiert
wurde.’? Im Gegensatz zu anderen Energietragern gilt die
Substitution von Erdgas auf andere Technologien oder
Bezugsquellen als schwierig.'® Allerdings wird im Som-
merhalbjahr generell weniger Gas verbraucht. Zudem
hat sich der Fullstand der Erdgaslager in Europa An-
fang Juni nach einigen Monaten mit tiefen Standen wie-
der normalisiert.’* Damit kénnten die Erdgaslager weg-
fallende Lieferungen in europaische Lander zu einem ge-
wissen Teil und flr eine gewisse Zeit kompensieren. Da-
her wird im vorliegenden Szenario zum einen davon aus-
gegangen, dass zunachst keine Mangellage eintritt, zum
anderen aber davon, dass die Versorgungslage bis
Ende 2023 angespannt bleibt.

KONJUNKTURPROGNOSE

Entsprechend kdnnte es im Negativszenario im kommen-
den Winterhalbjahr aufgrund der saisonal deutlich héhe-
ren Nachfrage zu einem Mangel an Erdgas kommen. Da-
mit wdren in der europaischen Industrie bedeutende
Produktionsausfalle zu erwarten. Infolgedessen dirften
sich die Probleme der globalen Lieferketten deutlich ver-
schdrfen und den Welthandel zusatzlich belasten. Der
Euroraum konnte in eine Rezession rutschen. Die Welt-
wirtschaft dirfte sich insgesamt spirbar verlangsamen.
Das eingeschrankte Guterangebot wirde die Inflation
bestimmter Warengruppen weiter anheizen. Dadurch
kénnte sich insbesondere der Euroraum mit einer Stag-
flation konfrontiert sehen, wodurch sich die geldpoliti-
schen Herausforderungen erhéhen dirften. Im darauf-
folgenden Sommerhalbjahr dirfte es im Zuge der gerin-
geren saisonalen Nachfrage nach Erdgas und einer zu-
nehmenden Substitution der Lieferungen aus Russland
zu einer wirtschaftlichen Erholung kommen. Allerdings
bleibt die Versorgungslage bis Ende 2023 angespannt.
Zumindest in Europa durfte Erdgas nur in geringerer
Menge verflgbar sein als vor dem Ukraine-Krieg.
Dadurch wiirden die Energiepreise insgesamt hoher aus-
fallen und die Wirtschaft belastet.

Abbildung 34: BIP-Prognose und Szenario,
illustrative Verlaufe
In Mrd. Franken, real, saison- und Sportevent-bereinigt
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Quellen: SECO, Expertengruppe Konjunkturprognosen

Die Schweiz ware im Negativszenario ebenfalls mit hohe-
ren Inflationsraten und einem wirtschaftlichen Ab-
schwung konfrontiert. Der Schweizer Exportsektor
wulrde direkt von der tieferen Auslandnachfrage sowie

1 Ein Wegfall der Lieferungen von Erddl und Kohle aus Russland ist bereits im Basisszenario enthalten: Diese Guter unterliegen inzwischen den Sanktionen
der Europdischen Union und werden grosstenteils ab 2023 nicht mehr gehandelt. Der Wegfall der Lieferungen aus Russland sollte jedoch verkraftbar sein,
da Erdol und Kohle einfach transportiert und somit substituiert werden kénnen, wenn auch zu héheren Preisen.

12 Eurostat: EU imports of energy products - recent developments - Statistics Explained (europa.eu)

13 Lieferungen hangen in hohem Masse von spezifischer Infrastruktur ab (Pipelines und LNG-Terminals). Zwar haben viele europdische Lander bereits An-
strengungen unternommen, um die Abhangigkeit gegeniber Russland zu reduzieren, wie zum Beispiel die Planung zusatzlicher Infrastruktur sowie die
Suche nach alternativen Erzeugerlandern. Sowohl der Bau von Infrastruktur als auch Produktionssteigerungen benétigen jedoch Zeit.

1 Der Fullstand der Erdgaslager in der EU betrug Anfang Juni rund 50 %: https://agsi.gie.eu
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einer nominalen Aufwertung des Schweizer Frankens ge-
troffen. Hinzu kdmen ahnlich wie im Euroraum verstarkte
Lieferengpdsse. Zudem koénnten aufgrund des Erdgas-
mangels Produktionsausfalle in der Industrie eintreten.®
Die Binnennachfrage (Konsum, Investitionen) wéare durch
den Kaufkraftverlust und die hohere Unsicherheit belas-
tet. Flr das Gesamtjahr 2022 wirde das BIP-Wachstum
in diesem Szenario um 0,2 Prozentpunkte geringer aus-
fallen als im Basisszenario. Da der Grossteil der Produkti-
onsrickgange im kommenden Winterhalbjahr auftreten
wurde, ist der Abschlag auf die Jahreswachstumsrate flr
das Jahr 2023 gegenliber dem Basisszenario mit 1,9 Pro-
zentpunkten deutlich grésser. Die Inflationsrate ware in
diesem Szenario im Jahr 2022 0,3 Prozentpunkte hoher,
im kommenden Jahr wirde der Aufschlag 0,9 Prozent-
punkte betragen.

In diesem Szenario wére die realwirtschaftliche Abschwa-
chung in der Schweiz, gemessen am BIP-Abschlag gegen-
Gber der Konjunkturprognose, in einer dhnlichen Gros-
senordnung wie im Euroraum (Tabelle 6). Die wenig kon-
junktursensitiven Bereiche der Schweizer Industrie, die
Ublicherweise stark zur Stabilisierung der Schweizer
Wirtschaft beitragen, kénnten im skizzierten Umfeld
ebenfalls von Produktionsrickgdangen betroffen sein.

Wesentlich starkere Effekte als in der Schweiz waren auf-
grund des dortigen Energiemixes in Deutschland zu er-
warten. Der Inflationsanstieg durfte in der Schweiz gerin-
ger ausfallen als im Euroraum. Zum einen, da die Bedeu-
tung der betroffenen Energietrager im Warenkorb der
Schweizer Haushalte nur etwa halb so gross ist. Zum an-
deren wiirde eine nominale Aufwertung des Frankens
den Inflationsanstieg begrenzen. Dadurch ware auch die
Konsumnachfrage weniger stark beeintrachtigt als im eu-
ropdischen Ausland.

Zu beachten ist, dass eine abschliessende Quantifizie-
rung eines solchen Szenarios kaum moglich ist. Insbeson-
dere sind Netzwerkeffekte innerhalb der Wirtschaft
kaum abschéatzbar: Der Wegfall zentraler Inputfaktoren
kénnte im Einzelnen wesentlich starkere wirtschaftliche
Folgen entfalten, als die aggregierte Betrachtung der
makrodkonomischen Zusammenhange erwarten ldsst.
Zudem kdnnte sich die Substituierbarkeit von wegfallen-
den Gaslieferungen als geringer oder grosser herausstel-
len als unterstellt. Mit wesentlich starkeren Effekten als
im Negativszenario modelliert muisste ausserdem ge-
rechnet werden, sollte die Stromversorgung nicht mehr
vollumfanglich gewahrleistet sein. Diese ist vor allem im
Ausland von Gaskraftwerken abhéngig und koénnte von
einem ausgepragten Erdgasmangel betroffen werden.

Tabelle 6: Konjunkturszenario von Juni 2022
Ohne gegenteilige Angabe Veranderungen in %, BIP Euroraum und Weltnachfrage: real, saisonbereinigt,
BIP Schweiz: real, saison- und Sportevent-bereinigt

Negativszenario Differenz zur Prognose
2021 2022 2023 2022 2023
Schweiz

BIP 3.6 2.4 0.0 -0.2 -1.9
Konsumentenpreisindex 0.6 2.8 2.3 0.3 0.9

Euroraum
BIP 5.4 2.6 0.0 -0.2 -2.2
Konsumentenpreisindex 2.6 7.1 4.1 0.4 1.5
Weltnachfrage 5.8 2.7 1.1 -0.2 -1.3
Erdolpreis in USD pro Fass Brent 70.7 113.8 115.8 7.5 21.1
Realer Wechselkursindex -2.6 -0.6 -0.1 0.2 0.4

Quellen: Expertengruppe Konjunkturprognosen des Bundes, SECO

15 Die Annahmen zu den Produktionsausfalle in der Industrie wurden festgelegt mithilfe der Physischen Energieflusskonten und der Input-Output-Tabelle

der Schweiz

(https://www.pxweb.bfs.admin.ch/pxweb/de/px-x-0204000000 106/px-x-0204000000 106/px-x-0204000000 106.px und

https://www.bfs.admin.ch/bfs/de/home/statistiken/volkswirtschaft/input-output.html). Dabei werden auch Zweitrundeneffekte auf nachgelagerte Bran-

chen bertcksichtigt. Simuliert wurde ein Riickgang der Gasversorgung in der Grossenordnung von einem Finftel. Die konkreten Auswirkungen wirden
abhangen von den Substitutionsmdglichkeiten und dem Fullstand der Erdgaslager zum Zeitpunkt des Wegfalls sowie von dem Einsparpotenzial beim Ener-
gieverbrauch. Fir weitere ahnliche Studien siehe https://www.bundesbank.de/resource/blob/883662/7a0e6ad1ff2f3d9246f7b5ca28269fed/mL/2022-

01-ezb-wb-data.pdf oder https://gemeinschaftsdiagnose.de/2022/04/13/von-der-pandemie-zur-energiekrise-wirtschaft-und-politik-im-dauerstress/
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https://www.pxweb.bfs.admin.ch/pxweb/de/px-x-0204000000_106/px-x-0204000000_106/px-x-0204000000_106.px
https://www.bfs.admin.ch/bfs/de/home/statistiken/volkswirtschaft/input-output.html
https://www.bundesbank.de/resource/blob/883662/7a0e6ad1ff2f3d9246f7b5ca28269fed/mL/2022-01-ezb-wb-data.pdf
https://www.bundesbank.de/resource/blob/883662/7a0e6ad1ff2f3d9246f7b5ca28269fed/mL/2022-01-ezb-wb-data.pdf
https://gemeinschaftsdiagnose.de/2022/04/13/von-der-pandemie-zur-energiekrise-wirtschaft-und-politik-im-dauerstress/



