PROGNOSE SCHWEIZ

Konjunkturprognose

Prognose Schweiz

Im 2. Quartal setzte sich die Erholung der Schweizer
Wirtschaft erwartungsgemass fort, wenn auch etwas we-
niger dynamisch. Gestitzt wurde das BIP-Wachstum ins-
besondere vom privaten Konsum, der sich angesichts der
aufgehobenen Corona-Massnahmen stark erholte. Die
Exporte verzeichneten dagegen nach einer langen Ex-
pansionsphase einen Riickgang, v. a. getrieben durch den
Transithandel sowie einen Rickgang der Ausfuhren che-
misch-pharmazeutischer Produkte. Weiterhin beste-
hende Lieferengpdsse und zunehmende Rekrutierungs-
schwierigkeiten belasten die Entwicklung. Die Beschafti-
gung stieg abermals deutlich an.

Fir das laufende Quartal zeichnen die aktuell verfligba-
ren Indikatoren ein gemischtes Bild. So lagen der PMI der
Industrie und jener der Dienstleistungen auch im August
weiterhin deutlich Uber der Wachstumsschwelle. Dies im
Gegensatz zu vielen Handelspartnerlandern, deren PMI
teils schon unter die Wachstumsschwelle gerutscht sind.
Andere inlandische Stimmungsindikatoren haben sich
deutlich eingetribt. Die Konsumentenstimmung liegt
nach starken Rickgdngen auf einem historisch tiefen Ni-
veau. Dies schlagt sich bislang allerdings kaum in den ver-
flgbaren quantitativen Indikatoren nieder: Detailhandel-
sumsatze und Kartentransaktionen haben sich bis zuletzt
im Wesentlichen stabil entwickelt. Gestitzt wird der Kon-
sum aktuell auch durch die fortgesetzte Erholung am Ar-
beitsmarkt.

Die weiteren Aussichten hdangen zentral von der welt-
wirtschaftlichen Entwicklung sowie von der Energiever-
sorgung ab. Seit dem Sommer hat sich das Risiko einer
Mangellage infolge der stark riickldufigen Gaslieferungen
aus Russland erhoht. Erschwerend kommt hinzu, dass
zahlreiche franzosische Atomkraftwerke aufgrund ge-
planter und ungeplanter Reparaturarbeiten vom Netz ge-
nommen wurden und moglicherweise auch Uber den
nachsten Winter nicht zur Verfligung stehen werden. Im-
merhin konnten die Erdgasspeicher in Europa in den ver-
gangenen Monaten schnell gefillt werden: Das Minimal-
ziel der Europdischen Kommission eines Fillstands von

2L Fillstand der Erdgaslager in der EU: https://agsi.gie.eu/.

80 % im November wurde Anfang September bereits er-
reicht.?!

Schon im Spatsommer wurden die Bevolkerung und die
Wirtschaft im europaischen Ausland, aber auch in der
Schweiz dazu aufgerufen, Sparmassnahmen umzuset-
zen. In ihrer Prognose geht die Expertengruppe?? davon
aus, dass dies wirksam geschieht und dass sowohl im eu-
ropdischen Ausland als auch in der Schweiz eine ausge-
pragte Energiemangellage mit breitflachigen Produkti-
onsausfallen ausbleibt. Eine Verscharfung der Versor-
gungslage wird im Negativszenario beleuchtet.

Abbildung 40: Weltnachfrage
BIP der wichtigsten Handelspartner der Schweiz, export-
gewichtet, real, saisonbereinigt, ggl. Vorjahr in %

6

4 i

2

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Aktueller Datenstand
—Datenstand letzte Prognose ---Letzte Prognose

Aktuelle Prognose
Quellen: Statist. Amter, OECD, IWF, Expertengruppe Konjunkturprognosen

Auch ohne eine akute Energieverknappung haben sich
die Aussichten fir das kommende Winterhalbjahr einge-
tribt, insbesondere fur die internationale Konjunktur.
Die Gas- und Strompreise im europaischen Grosshandel
sind stark angestiegen; zwischenzeitlich waren sie mehr
als zehn Mal so hoch wie noch vor Ausbruch des Ukraine-
Kriegs. Zwar wirkt sich die Preisentwicklung im Grosshan-
del typischerweise unvollstandig und mit einer gewissen
Verzogerung auf die Haushalte und die Unternehmen
aus. Die zusdtzliche Belastung aufgrund des gestiegenen

22 prognosen der Expertengruppe Konjunkturprognosen des Bundes: Siehe https://www.seco.admin.ch/seco/de/home/wirtschaftslage---wirtschaftspoli-

tik/Wirtschaftslage/konjunkturprognosen.html.
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Teuerungs- bzw. Kostendrucks dirfte dennoch bedeu-
tend sein. Aufgrund hoherer Inflationsraten ist internati-
onal ausserdem eine starkere geldpolitische Reaktion zu
erwarten als in der Prognose von Juni unterstellt. In der
Summe wird die Nachfrage bei wichtigen Handelspart-
nern der Schweiz deutlich gebremst. Daneben ist in
China, insbesondere wegen der nach wie vor weitrei-
chenden Corona-Massnahmen, mit einer klar schwéche-
ren Entwicklung zu rechnen. Als Folge davon geht die Ex-
pertengruppe von einer schwacheren Entwicklung der
Weltnachfrage aus, v. a. fur das Jahr 2023 (Abbildung 40
sowie Tabelle 5).

Die Abschwachung der internationalen Konjunktur tber-
tragt sich bereits im Verlauf des aktuellen Jahres auf die
Schweizer Exportindustrie, insbesondere auf die kon-
junkturexponierten Bereiche. Aufgrund der sinkenden
Auslastung ist fur die zyklischen Ausristungsinvestitio-
nen ebenfalls eine Abschwdchung zu erwarten, obwohl
die hoheren Energiekosten und die erheblichen Rekrutie-
rungsschwierigkeiten flr Investitionsanreize sorgen. Die
Lage am Arbeitsmarkt stiitzt zusammen mit einem robus-
ten Bevdlkerungswachstum den privaten Konsum, auch
aufgrund weiterhin verhaltnisméassig moderater Inflati-
onsraten. Im Zuge weiterer Aufholeffekte nach der
Corona-Krise tragt der Konsum erheblich zum BIP-
Wachstum 2022 bei. Bei den Bauinvestitionen ist fur das
Gesamtjahr 2022 dagegen ein deutlicher Riickgang zu er-
warten.

Abbildung 41: BIP-Prognose, Sportevent-bereinigt
Real, saisonbereinigt, Verdanderung zum Vorjahr in %

4

3 N

2 ~

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Aktueller Datenstand Aktuelle Prognose

—Datenstand letzte Prognose ---Letzte Prognose

Quellen: BFS, SECO, Expertengruppe Konjunkturprognosen

Insgesamt erwartet die Expertengruppe vor diesem Hin-
tergrund flr das Gesamtjahr 2022 ein immer noch Uber-
durchschnittliches BIP-Wachstum von 2,0 % (Sportevent-
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bereinigtes BIP; Prognose von Juni: 2,6 %; Abbildung 41
sowie Tabelle 4). Zur vergleichsweise grossen Prognose-
anpassung tragt auch die jlingste, ausserordentliche Re-
vision der BIP-Zahlen bei.”® Die aktuellen Daten zeigen,
dass die Erholung von der Corona-Krise 2021 schwung-
voller war als bislang in der Datenbasis enthalten. Damit
reduziert sich das noch vorhandene volkswirtschaftliche
Aufholpotenzial.

Fir das Gesamtjahr 2023 senkt die Expertengruppe ihre
Wachstumsprognose deutlich auf 1,1 % (Sportevent-be-
reinigt; Prognose von Juni: 1,9 %). Die Weltnachfrage
durfte sich bis zum Ende des Prognosehorizonts im Zuge
der hohen Preise und der restriktiveren Geldpolitik er-
heblich weniger schwungvoll entwickeln als in der Prog-
nose von Juni angenommen. Dies bremst die Schweizer
Exportwirtschaft. Auch von der Binnennachfrage diirften
geringere Wachstumsimpulse kommen (Abbildung 42).
Zum einen dirfte das Aufholpotenzial allmahlich er-
schopft sein. Zum anderen dirften erhebliche Erhdhun-
gen der Stromtarife auf den Haushaltsbudgets lasten.?*
Die Inflation durfte im Jahresdurchschnitt 2023 bei ho-
hen 2,3% bleiben, nach 3,0% im Jahresdurch-
schnitt 2022 (Prognose von Juni 2022: 2,5 %). Daruber
hinaus dirften sich bei vielen Haushalten die bereits im
laufenden Jahr gestiegenen Energiekosten erst verzogert
in Form von hoheren Nebenkostenabrechnungen mate-
rialisieren.

Fir den Arbeitsmarkt geht die Expertengruppe davon
aus, dass sich die Beschaftigungsentwicklung infolge der
konjunkturellen Abklhlung nach dem starken ersten
Halbjahr 2022 abschwdacht und die Arbeitslosenquote im
4. Quartal allmahlich zu steigen beginnt. Im Jahresdurch-
schnitt 2022 resultiert so eine Arbeitslosenquote von
2,2 %, gefolgt von 2,3 % im Jahr 2023.

2 |Im Sommer 2022 haben das Bundesamt fiir Statistik und das SECO eine ausserordentliche Teilrevision der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung der
Schweiz durchgefihrt. Hintergrund ist eine vorausgegangene Revision der Zahlungsbilanzdaten der Schweizerischen Nationalbank. Mit der Revision wird

die Konsistenz der verschiedenen makrodkonomischen Daten sichergestellt.

24 Fir einen typischen Haushalt ist mit einer Steigerung der Stromtarife um 27 % zu rechnen, bei grossen regionalen Unterschieden. Siehe: https://www.el-
com.admin.ch/elcom/de/home.html. Zusatzlich knnten 2023 auch die Krankenkassenpramien steigen: https://www.santesuisse.ch/politik-medien/the-

men/kosten-im-gesundheitswesen.
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RISIKEN

Abbildung 42: BIP-Prognose und Wachstumsbeitrage
Real, saisonbereinigt, inkl. Sportevents, Beitrage der Kompo-
nenten in Prozentpunkten, 2022 bis 2023: Prognosen
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Risiken

Die Schweizer Wirtschaft wirde empfindlich getroffen,
sollte es in Europa zu einer ausgepragten Mangellage bei
Gas oder Strom mit Produktionsausfallen auf breiter Basis
und einem deutlichen Abschwung kommen. In einem sol-
chen Negativszenario® wire auch im Inland mit einem ho-
hen Preisdruck bei gleichzeitig rlcklaufiger Wirtschafts-
entwicklung zu rechnen.

Angesichts steigender Zinsen verscharfen sich die Risiken
im Zusammenhang mit der global stark angestiegenen
Verschuldung. Die Wahrscheinlichkeit von Korrekturen an
den Finanzmarkten ist erhoht. Auch im Immobiliensektor
bestehen im Inland wie international weiter Risiken.
Gleichzeitig besteht die Gefahr, dass sich die Inflation als
persistenter erweist als bislang angenommen. Damit
kdnnte ein restriktiverer Kurs der internationalen Geldpo-
litik notig werden.

2 Vgl. Seite 24 f.
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Rickschlage bei der Pandemie, z. B. aufgrund neuer Virus-
varianten, sind nicht auszuschliessen. Anhaltende stark
einschréankende Corona-Massnahmen kénnten insbeson-
dere die chinesische Wirtschaft weiter schwachen — mit
Auswirkungen auf die globale Konjunktur.

Moglich ist aber auch eine glnstigere Entwicklung als in
der Konjunkturprognose unterstellt. Dies etwa, falls sich
die Energielage glimpflicher als erwartet entwickelt bzw.
schneller entspannt. In einem solchen Positivszenario®
ware mit tieferen Inflationsraten und einer robusteren
Nachfrage im In- und Ausland zu rechnen.
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Tabelle 4: Konjunkturprognosen Schweiz, September 202226
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 39 2.0 (2.6) 1.1 (1.9)
BIP -2.5 4.2 2.1 (2.8) 08 (1.6)
Privater Konsum -4.2 1.7 4.0 (3.5) 1.4 (1.8)
Staatskonsum 35 35 0.3 (0.3) -2.5  (-0.9)
Bauinvestitionen -1.0 -3.0 -2.2 (-1.9) -02 (-04)
Ausristungsinvestitionen -4.3 8.1 1.7 (2.3) 1.7 (3.0)
Warenexporte -1.2 10.7 13 (4.7) 1.5 (2.5
Dienstleistungsexporte -12.6 11.3 104 (8.0) 3.2 (4.0)
Warenimporte -6.3 43 6.7 (7.3) 1.2 (2.5)
Dienstleistungsimporte -5.6 5.9 3.9 (7.5) 4.2 (4.5)
Beitrédge zum BIP-Wachstum
Inléndische Endnachfrage -2.6 2.4 2.1 (2.0) 0.7 (1.3)
Aussenhandel 0.0 3.6 -0.3 (0.1) 0.1
Arbeitsmarkt und Preise
Vollzeitaquivalente Beschaftigung 0.2 1.0 2.7 (2.1) 0.7 (0.8)
Arbeitslosenquote in % 3.1 3.0 2.2 (2.1) 2.3 (2.0)
Landesindex der Konsumentenpreise -0.7 0.6 3.0 (2.5) 23 (14)

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

Tabelle 5: Internationale und monetire Rahmenbedingungen, September 202277
Ohne gegenteilige Angabe Verdanderungen in %, BIP und Weltnachfrage: real, saisonbereinigt

2020 2021 2022 * 2023 *
BIP international
USA -34 5.7 1.8 (3.0) 13 (23)
Euroraum -6.2 5.2 3.2 (2.8) 06 (2.2)
Deutschland -4.1 2.6 1.7 (2.0) 0.1 (2.6)
Vereinigtes Konigreich -9.3 7.4 3.4 (3.7) 0.1 (1.3)
Japan -4.6 1.7 1.7 (2.0) 16 (22)
Bric-Lander -0.8 7.5 2.3 (3.5) 41 (4.6)
China 2.3 8.1 2.5 (3.8) 50 (5.7)
Weltnachfrage -4.6 5.7 2.6 (2.9) 1.0 (24)
Erdolpreis in USD pro Fass Brent 41.8 70.7  103.4 (106.3) 89.5 (94.7)
Schweiz
Saron in % -0.7 -0.7 02  (-06) 1.0 (0.0
Rendite 10-jahrige Staatsanleihen in % -0.5 -0.3 0.7 (0.6) 1.2 (0.9)
Realer Wechselkursindex 39 -2.6 -0.6 (-0.8) 0.8 (-0.5)

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

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

Angesichts der grossen Unsicherheit erganzt das SECO
die Prognose der Expertengruppe um zwei alternative
Konjunkturszenarien (Abbildung 43). In diesen werden
eine deutlich negativere Entwicklung (Negativszenario)
respektive eine positivere Entwicklung (Positivszenario)
der Gasversorgung in Europa unterstellt. Die Schweizer
Wirtschaft wdre auf vielfaltige Weise davon betroffen.
Wichtige Wirkungskanale werden im Folgenden illus-
triert.

Im Negativszenario wird unterstellt, dass es in Europa in
den kommenden Wintermonaten zu ausgepragten Eng-
passen beim Gas kommt und dass die Versorgungslage
mindestens bis zum Ende des Prognosehorizonts ange-
spannt bleibt. Kurzfristig kdnnten nachfrageseitige und
angebotsseitige Faktoren zu einer starken Mangellage
flhren. Beispielsweise kdnnte der Winter besonders kalt
ausfallen und zu einem erhéhten Bedarf an Heizenergie
flhren; aufgrund von Ausfallen anderer Energiequellen
wie etwa Atomkraftwerken kénnte eine verstarkte Ver-
stromung von Gas notig werden; Schwierigkeiten bei der
Lieferung von FlUssiggas nach Europa konnten das Ange-
bot beschranken. Annahmegemass kame es im Win-
ter 2022/2023 im Negativszenario zeitweise zu Kontin-
gentierungsmassnahmen und damit verbundenen Pro-
duktionsausfallen in der européischen Industrie, womit
sich die Probleme der globalen Lieferketten verscharfen
wirden. An den europdischen Grosshandelsmarkten
wdre bei einer ausgeprdgten Knappheit mit weiteren
starken Preisanstiegen fur Energietrdager zu rechnen. In
der Folge waren Haushalte und Unternehmen stark be-
lastet und die Inflation wiirde weiter stark steigen. Dies
wirde eine starkere geldpolitische Reaktion nach sich
ziehen mit zusatzlichen bremsenden Effekten auf die
Nachfrage. Im Ergebnis kdme es im Euroraum zu einer
Rezession mit einem ausgepragten Rickgang des BIP. Im
darauffolgenden Sommerhalbjahr wiirde es im Zuge der
geringeren saisonalen Nachfrage nach Erdgas und einer
zunehmenden Substitution der Lieferungen aus Russland
zu einer allmahlichen wirtschaftlichen Erholung kom-
men.

In einem solchen Negativszenario ware auch die Schweiz
mit hdheren Inflationsraten und einer Rezession kon-
frontiert. Die ricklaufige Auslandnachfrage wirde den
Exportsektor belasten, steigende Preise und Zinsen im In-
land die Binnennachfrage. Die Rationierung von Gas

wirde zusatzlich zu gewissen Ausfallen zumindest in der
Industrie fihren.?®

Abbildung 43: BIP-Prognose und Szenarien,
illustrative Verlaufe
In Mrd. Franken, real, saison- und Sportevent-bereinigt
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Quellen: SECO, Expertengruppe Konjunkturprognosen

Unter diesen Pramissen konnte das BIP-Wachstum fir
das Gesamtjahr 2022 in der Schweiz noch 1,6 % betragen
(Tabelle 6), fir 2023 ware mit einem Rickgang um 0,8 %
zu rechnen. Damit ware in der Schweiz die Differenz zur
Basisprognose (—1,9 Prozentpunkte) in diesem Nega-
tivszenario etwas geringer als im Euroraum (-2,5 Pro-
zentpunkte): Zum einen ist die Schweizer Wirtschaft ver-
haltnismassig wenig energieintensiv, womit sie potenziell
weniger von einer Energiemangellage betroffen ware;
zum anderen ware eine tiefere Inflation zu erwarten als
im Euroraum, womit die Geldpolitik weniger restriktiv
agieren misste. Die Lage am Arbeitsmarkt wirde sich im
Zuge der konjunkturellen Abschwachung ebenfalls ein-
triben. Der Anstieg der Arbeitslosigkeit kénnte jedoch zu
einem gewissen Anteil durch die vermehrte Verwendung
von Kurzarbeit gedampft werden.

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
kdnnte im Einzelnen wesentlich starkere wirtschaftliche
Folgen entfalten, als die aggregierte Betrachtung der
makrodkonomischen Zusammenhange erwarten lasst.

28 Angenommen wird, dass nach Spar- und Bewirtschaftungsmassnahmen sowie Substitution ein restlicher Gasmangel in der Gréssenordnung von 15 %
besteht. Dieser fiihrt zu einer Kontingentierung von Erdgas in der Industrie. Die Annahmen zu den Produktionsausfallen in der Industrie wurden festgelegt
mithilfe der Energieeinsatzkonten der Haushalte und der Wirtschaft (siehe https://www.pxweb.bfs.admin.ch/pxweb/de/px-x-0204000000 106/px-x-

0204000000 106/px-x-0204000000 106.px) und der Input-Output-Tabelle

(siehe https://www.bfs.admin.ch/bfs/de/home/statistiken/volkswirt-

schaft/input-output.html) der Schweiz. Dabei werden auch Zweitrundeneffekte auf nachgelagerte Branchen bertcksichtigt. Die konkreten Auswirkungen
wirden abhangen von den Substitutionsmoglichkeiten und dem Fullstand der Erdgaslager zum Zeitpunkt des Wegfalls sowie vom Einsparpotenzial beim

Energieverbrauch.
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Zudem konnte sich die Substituierbarkeit von wegfallen-
den Gaslieferungen als geringer oder grosser herausstel-
len als unterstellt.

Daneben dirften die Auswirkungen einer Gasmangellage
entscheidend davon abhangen, wie die Allokation statt-
finden wirde. So kénnte der wirtschaftliche Schaden bei
einer marktwirtschaftlichen Vorgehensweise wesentlich
geringer ausfallen als etwa bei einer gleichmassigen Kon-
tingentierung samtlicher Branchen bzw. betroffener Un-
ternehmen.

Mit deutlich starkeren Rickgangen der Wirtschaftsleis-
tung als im Negativszenario modelliert musste ausser-
dem gerechnet werden, sollte die Stromversorgung nicht
mehr vollumfanglich gewahrleistet sein. Der volkswirt-
schaftliche Schaden von Unterbrichen in der Stromver-
sorgung ware potenziell massiv.
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Eine glnstigere Entwicklung der Versorgungslage mit
Erdgas in Europa als im Basisszenario ist jedoch auch
denkbar, etwa im Zuge einer besonders tiefen Nachfrage
nach Erdgas und zusatzlicher Lieferungen. Eine solche
Entwicklung wird im Positivszenario skizziert. In diesem
Szenario kdme es zu einem anhaltenden Rickgang der
Energiepreise und damit auch der Inflation im Euroraum.
Der Schweizer Exportsektor wirde direkt von einer ho-
heren Auslandnachfrage profitieren. 2023 wrde die In-
flation in der Schweiz in den Bereich der Preisstabilitat
zurtickkehren, die Realeinkommen stltzen und zusam-
men mit der nachlassenden Unsicherheit die Binnen-
nachfrage starken. Insbesondere fir 2023 ware mit ei-
nem wesentlich starkeren BIP-Wachstum zu rechnen als
in der Basisprognose (Tabelle 6). Am Arbeitsmarkt wirde
sich eine solche Entwicklung in anhaltend tiefen Arbeits-
losenzahlen widerspiegeln.

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

September 2022 Positivszenario Negativszenario
2021 2022 2023 2022 2023 2022 2023
Schweiz
BIP 3.9 2.0 1.1 2.2 1.9 1.6 -0.8
Konsumentenpreisindex 0.6 3.0 2.3 2.9 14 3.2 4.1
Arbeitslosigkeit 3.0 2.2 2.3 2.1 2.1 2.2 2.6
Euroraum
BIP 5.2 3.2 0.6 34 1.6 2.7 -1.9
Konsumentenpreisindex 2.6 8.1 4.8 7.7 2.8 8.4 9.5
Weltnachfrage 5.7 2.6 1.0 2.8 1.7 2.3 -0.6
Erdolpreis in USD pro Fass Brent 70.7 103.4 89.5 100.9 84.5 113.8 115.8

Quellen: Expertengruppe Konjunkturprognosen des Bundes, SECO
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