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GRAFISCHER UBERBLICK PROGNOSE

BIP-Entwicklung Schweiz, Frankreich, Deutschland, Italien
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Die Schweizer Wirtschaft erweist sich als robust und
stabil. Das reale Bruttoinlandprodukt (BIP) wird geméss
Prognose der KOF im Jahr 2023 um 0.9% zunehmen
und im Jahr 2024 voraussichtlich um 2.1%.

Inflation Schweiz, Euroraum, USA
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Die KOF geht von einer durchschnittlichen Jahres-
teuerung von 2.2% im aktuellen Jahr und 1.5% im
nachsten Jahr aus. Damit bleibt die Inflation in der
Schweiz niedriger als im Euroraum und in den USA.
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Die KOF erwartet keine weiteren Zinsschritte in den USA,
aber eine massige Anhebung des EZB-Leitzinses.
Analog prognostiziert die KOF eine schrittweise Anhe-
bung des Leitzinses der SNB von 1.5% auf 2%.
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Die Energiepreise haben sich nach Ausbruch des
Ukraine-Krieges stark erhoht, sind zuletzt aber wieder
gesunken, sodass die Energiekrise mild ausfiel. Die
KOF geht in ihrer Prognose von stabilen Olpreisen aus.
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Die Reall6hne werden im Prognosezeitraum nur schwach
oder gar nicht wachsen. Die L6hne durften in diesem
Jahr gegenlber dem Vorjahr nominal um 2.2% zulegen,
aber aufgrund der Teuerung real stagnieren.

Beschiftigung und Arbeitslosigkeit

(in 1000 Personen, saisonbereinigt)
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Die KOF rechnet mit einem fortgesetzt robusten Beschaf-
tigungswachstum. Im Vergleich zum Vorjahr steigt die
vollzeitaquivalente Beschaftigung 2023 mit 2.1% kraftig.
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1 STARKE BESCHAFTIGUNG TRIFFT
AUF STOCKENDE WIRTSCHAFT

Autorinnen und Autoren: Klaus Abberger, Marc Anderes, Maurizio Daniele, Thomas Domjahn,
Michael Graff, Philipp Kronenberg, Isabel Martinez, Heiner Mikosch, Nina Miihlebach, Alexis Perakis,
Alexander Rathke, Tim Reinicke, Samad Sarferaz, Pascal Seiler, Michael Siegenthaler, Stefanie
Siegrist, Sina Streicher, Jan-Egbert Sturm

Zusammenfassung: Der vorliegende Text dokumentiert die Ergebnisse der Konjunkturprognose
2023 der Konjunkturforschungsstelle der ETH Zirich vom 15. Juni 2023. Im zweiten Kapitel folgen
die wichtigsten Prognoseergebnisse fir die verschiedenen Wirtschaftsbereiche, unter anderem fir
die bedeutendsten verwendungsseitigen Komponenten des Bruttoinlandprodukts. Das dritte Kapitel
erortert die wichtigsten Prognoseergebnisse fir die Weltwirtschaft. Zuletzt folgt ein ausfihrlicher
Datenanhang.

Abstract: This text summarises the 2023 economic forecast of the KOF Swiss Economic Institute at
ETH Zurich, released on 15 June 2023. The first chapter discusses recent economic developments
in Switzerland. The second presents the main forecast results across the various sectors of the
economy, among others the main demand components of GDP. The third chapter discusses the
most important forecast results for the international economy. The closing section consists of a
comprehensive data appendix.

JEL Classification Codes: EO01, E37, FO1
Keywords: Switzerland, business cycle, macroeconomic forecast

Kaum verandertes Schweizer Konjunkturbild

Inmitten einer Vielzahl globaler Herausforderungen erweist sich die schweizerische Wirtschaft
als robust und stabil. Wahrend die Wertschopfung in den kommenden Quartalen aufgrund der
gedampften Weltkonjunktur unterhalb ihres Potenzialwachstumspfads expandieren wird, zeigt sich
eine positive Entwicklung am Arbeitsmarkt. Das Stellenwachstum in der Schweiz und die daraus
resultierende Zuwanderung erhéhen die Binnennachfrage, wodurch der private Konsum trotz hoher,
aber ricklaufiger Teuerungsraten eine wichtige Stiitze des Wirtschaftswachstums ist. Das rea-
le Bruttoinlandprodukt (BIP) der Schweiz wird geméss Prognose der KOF im Jahr 2023 um 0.9%
zunehmen (um 1.2% ohne grosse internationale Sportanlédsse) und im Jahr 2024 voraussichtlich
um 2.1% (um 1.7% ohne grosse internationale Sportanlasse). Im Friihjahr hatte die KOF fiir 2023
ein Wachstum von 0.8% prognostiziert (ohne grosse internationale Sportanldsse 1.1%) und 2.1% fir
2024 (ohne grosse internationale Sportanldsse 1.7%). Die KOF hat ihr Konjunkturbild fiir die Schweiz
im Vergleich zur Frihjahrsprognose somit nur wenig verandert und dabei die BIP-Prognose dem
letzten Datenstand entsprechend ganz leicht nach oben revidiert. Fiir das BIP pro Kopf resultiertim
Jahr 2023 eine Stagnation oder sogar ein leichter Riickgang, wahrend 2024 mit einem bescheidenen
Zuwachs zu rechnen ist.

Weltwirtschaft: Allmahliche Erholung belastet durch Inflation und restriktive Geldpolitik

Im Jahr 2022 verzeichnete die weltweite Produktion aufgrund von Lieferkettenproblemen, der Ener-
giepreishausse und Unsicherheiten im Zuge des Ukraine-Krieges nur ein unterdurchschnittliches
Wachstum. Die globale Produktion entwickelte sich dann zu Beginn dieses Jahres positiv, getrieben
zum einen vom Ende der Null-Covid-Politik in China, zum anderen vom Riickgang der Energiepreise.
In den letzten Wochen haben sich die globalen wirtschaftlichen Frithindikatoren aber wieder merk-
lich eingetribt. Die weltweite Konjunkturdynamik diirfte damit angesichts hoher Inflationsraten
und erschwerter finanzieller Rahmenbedingungen in der zweiten Jahreshalfte wieder schwacher
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Produktionsseitige Wachstumsbeitrage zum realen BIP
(in Prozentpunkten vom BIP)
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Finanz- und sonstige wirtschaftliche Dienstleistungen
ausfallen. Positive Gegenimpulse werden in diesem Jahr von Nachholeffekten in China ausgehen.
Insgesamt geht die KOF in ihrer Prognose davon aus, dass den Notenbanken der entwickelten Volks-
wirtschaften eine «sanfte Landung» gelingt. Mit anderen Worten: Das geldpolitische Gegensteuern,
zu dem die Notenbanken aufgrund stark steigender Konsumentenpreise gezwungen waren, fihrt
gemass Prognose nicht zu einer tiefen Rezession der Weltwirtschaft. Fur die mit den Schweizer
Exporten gewichtete Weltproduktion prognostiziert die KOF praktisch unverandert eine Wachstums-
rate von 1.4% in diesem Jahr und 2.0% fir 2024.
Reales BIP (ohne Sportveranstaltungen) und KOF Konjunkturbarometer
BIP ab 2. Quartal 2023: Schatzung/Prognose KOF
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Erholung bei den Exporten

Die Schweizer Warenexporte haben sich zu Beginn des Jahres 2023 kraftig erholt, insbesondere
getrieben durch die Pharmaindustrie. Die Dienstleistungsexporte entwickeln sich seit einiger Zeit
etwas erratisch, vor allem bei den Lizenz- und Patentdienstleistungen, durften sich aber insgesamt
im Jahr 2023 positiv entwickeln. Noch deutlicher sollte die Zunahme im Jahr 2024 sein. Insgesamt
werden die Waren- und Dienstleistungsexporte tber den Prognosezeitraum um jahrlich knapp 4%
zulegen. Da die Wachstumsrate bei den Importen ahnlich ausfallen diirfte, wird sich der seit vielen
Jahren verzeichnete Schweizer Handelsbilanziiberschuss im Prognosezeitraum fortschreiben.!

Gesamtexporte
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Niedrige Arbeitslosigkeit und stagnierende Reallohne

Die Beschaftigung ist in den vergangenen Quartalen starker gewachsen als erwartet. Am kraftigsten
stieg die Beschaftigung im ersten Quartal 2023 saisonbereinigt im Gastgewerbe, im Detailhandel
sowie im Bereich Information und Kommunikation. Aufgrund des Beschaftigungszuwachses, der nur
zu einem kleinen Teil aus dem inlédndischen Arbeitskraftepotenzial bedient werden konnte, wuchs
auch die Nettozuwanderung deutlich. Einige Friihindikatoren fir den Arbeitsmarkt deuten zwar
eine Abflachung des Stellenaufbaus an, es ist aber nicht mit einem unmittelbaren Ende zu rechnen.
Erst im Jahr 2024 diirfte sich das vollzeitaquivalente Beschaftigungswachstum seinem langerfris-
tigen Mittelwert annahern. Als Resultat von Zuwanderungs- und Beschaftigungsdynamik wird die
Arbeitslosigkeit tief bleiben, aber nicht weiter zuriickgehen. Die aktuell verfiigbaren Daten deuten
darauf hin, dass die Reallohne im Prognosezeitraum nur schwach wachsen werden. Fir ein tiefes
Reallohnwachstum sprechen auch die Zahlen zur Produktivitatsentwicklung - die Wertschopfung
pro Arbeitsstunde nahm seit 2020 nicht zu.

Wohnbau erholt sich

Nach mehreren Jahren stetigen Riickgangs ist im Bausektor eine langsam anlaufende Erholungs-
phase in Sicht. Diese Entwicklung wird vor allem durch den Wohnbau getrieben. Nachdem die Wohn-
bauinvestitionen mehrere Jahre markant gesunken waren, scheinen sie sich mittlerweile wieder zu
normalisieren, getrieben durch eine starke Nachfrage nach Wohnraum bei sinkenden Leerstanden.

! Zu einer Einschatzung dieser Entwicklung vgl. den Beitrag von Abrahamsen und Graff im selben Heft der KOF Analysen (2023/2).
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Das erhohte Bevolkerungswachstum wird den Druck auf die Produktion weiter erhohen. Fir die
gesamten Bauinvestitionen geht die KOF fiir den Prognosezeitraum von einer allmahlichen Erholung
aus.

Inflation dampft den privaten Konsum

Nachdem der private Konsum im Jahr 2022 kraftig gewachsen ist, massgeblich wegen der Nachhol-
effekte aus der Corona-Krise, erwartet die KOF fir das Jahr 2023 eine Riickkehr der Verlaufswachs-
tumsrate des privaten Konsums auf die bliche Grossenordnung in der Nahe von 1.5%. Dies, da das
Konsumverhalten der privaten Haushalte sich wieder weitgehend normalisiert hat. Gestiitzt wird die
Entwicklung des privaten Konsums im Prognosezeitraum durch das starke Bevolkerungswachstum
und durch die Ersparnisse, welche viele Schweizer Haushalte wahrend der Covid-Krise aufgebaut
haben. Die anhaltende Teuerung wird das real verfigbare Einkommen allerdings verringern, sodass
das verfiighare Einkommen mit der Entwicklung der Konsumausgaben nicht ganz Schritt halten
kann. Dadurch diirfte die Sparquote in diesem Jahr von dem seit der Pandemie erhohten Niveau
wieder leicht sinken. Fur 2024 rechnet die KOF aber wieder mit einem Anstieg des real verfligharen
Einkommens, sodass die Sparquote insgesamt in der Nahe ihres iiblichen Werts zum Liegen kommen
dirfte.

Landesindex der Konsumentenpreise
(Veranderung gegentiber Vorjahr, in %)

-2 T T T T T T | T T T T T T T T T
2020 2021 2022 2023 2024
B Inlandgiter onne Wohnungsmieten [l  Auslandgiiter —— Inflationsrate (LIK)
B Wohnungsmieten Energie und Treibstoff

Produktionsverldufe je nach Branche recht verschieden

Auf der Produktionsseite verzeichnete das Verarbeitende Gewerbe im Jahr 2022 insgesamt
angesichts der schwachen Weltkonjunktur einen eher moderaten Verlauf. Im Gegensatz dazu ver-
zeichnete das Gastgewerbe eine markante Wertschopfungserholung, die sich auch in einem grossen
Beschaftigungszuwachs widerspiegelte. Das Baugewerbe erlitt im Jahr 2022 einen starken Riickgang
in seiner Wertschopfung, ebenso die Finanz- und Versicherungsdienstleister. Im Detailhandel sollte
die Normalisierung nach der Corona-Krise abgeschlossen sein. In den kommenden Quartalen ist
wieder mit einem Anstieg der Wertschopfung zu rechnen. Im Verarbeitenden Gewerbe diirfte die
Produktion wieder ansteigen - vor allem dank der Teilbereiche Chemie- und Pharmaindustrie,
wahrend die restlichen Teilbereiche des Verarbeitenden Gewerbes tendenziell stagnieren. Die Brutto-
wertschopfung im Baugewerbe wird 2023 noch flach verlaufen, im Jahr 2024 aber eine positive
Wachstumsrate verzeichnen. Fiir die Finanz- und Versicherungsdienstleister hat sich die Ende 2021
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eingesetzte Normalisierung der Wertschopfung fortgesetzt, diese befindet sich jetzt wieder nahe dem
Vorpandemie-Trendniveau. Das Gastgewerbe wird 2023 wegen Aufholeffekten nach der Pandemie
insbesondere in der ersten Jahreshalfte noch tGberdurchschnittliche Zuwachse verzeichnen, danach
dirften sich die Verhaltnisse aber wieder normalisieren. So wird der Tourismus dieses Jahr zudem
von der Riickkehr der Gaste aus den Fernmarkten profitieren.

Lebhafte Dynamik bei den Ausriistungsinvestitionen

Die Investitionstatigkeit der Schweizer Unternehmen hat zu Beginn dieses Jahres stark zugenommen,
trotz der steigenden Zinsen, hohen Energiekosten und der geopolitischen Unsicherheiten. Fir die
nahere Zukunft deuten die Frihindikatoren auf eine weiterhin positive Entwicklung hin. So legt etwa
die zumeist Uberdurchschnittliche Kapazitatsauslastung auch fiir den weiteren Prognosezeitraum
eine lebhafte Investitionsdynamik nahe. Die KOF rechnet daher fiir das laufende Jahr mit einem
soliden Anstieg der Ausristungsinvestitionen, der sich, wenngleich etwas weniger stark, im Jahr
2024 fortsetzen durfte.

Anteil des Staatskonsums am BIP riicklaufig

Die pandemische Situation hat sich im Jahr 2022 normalisiert, was sich auch im Staatskonsum wider-
spiegelt. Die coronabedingten Staatsausgaben haben ein Ende genommen und der Staatskonsum
kehrt auf das Niveau vor Ausbruch der Pandemie zuriick. Angesichts der Sparvorhaben ist weiter
mit einem leicht abgeschwachten Wachstum des Staatskonsums zu rechnen, sodass die KOF fur
2023 und 2024 einen Rickgang des Anteils des Staatskonsums am BIP prognostiziert.

Uberraschend schnell nachlassender Teuerungsdruck

Der Landesindex der Konsumentenpreise (LIK] ist im Mai 2023 gegeniiber dem entsprechenden
Vorjahresmonat um 2.2% gestiegen. Die jahrliche Inflationsrate ist damit so tief wie zuletzt im Marz
2022. Der Hauptgrund fir die sinkende Jahresinflation war die Normalisierung der Energie- und
Treibstoffpreise. Dariiber hinaus verlief die Teuerung im Bereich der inlandischen Dienstleistungen
trotz steigender Strompreise zu Beginn des Jahres weniger dynamisch als erwartet. Zudem zeigt
sich laut den aktuellen Konjunkturumfragen der KOF, dass der Anteil der Unternehmen, die beab-
sichtigen, in den nachsten drei Monaten die Preise zu erhohen, nach den historischen Hochstwerten
um den Jahreswechsel wieder riicklaufig ist. Gemass Prognose der KOF wird die Vorjahresteuerung

Verwendungsseitige Wachstumsbeitrage zum realen BIP
(in Prozentpunkten vom BIP)

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
| Privater Konsum Ausristungsinvestitonen [ Aussenhandel — BIP (in %)
[ Offentlicher Konsum Bauinvestitionen B Lager (inkl. stat. Differenz)
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in den nachsten Monaten daher wieder in den Bereich zuriickkehren, welchen die Schweizerische
Nationalbank (SNB) mit Preisniveaustabilitat gleichsetzt (unter 2%). Insgesamt geht die KOF nun von
einer durchschnittlichen Jahresteuerung von nur noch 2.2% (nach 2.6% in der Friithjahrsprognose) im
aktuellen Jahr und unverandert 1.5% im nachsten Jahr aus. Durch den kiirzlichen Anstieg des hypo-
thekarischen Referenzzinssatzes werden viele Bestandsmieten im kommenden Herbst empfindlich
erhoht werden (je Vertragsdauer in der Gréssenordnung von 3 bis 5%). Da die Wohnungsmieten im
LIK ein Gewicht von aktuell gut 19% haben, wird dieser Anstieg bis zum Ende des Prognosezeitraums
massgeblich zur Teuerungsentwicklung beitragen, allzumal die Straffung der Geldpolitik durch die
SNB einen weiteren Anstieg des Referenzzinssatzes zur Folge haben dirfte. Die KOF geht in der
Prognose davon aus, dass die Inflation im Jahr 2024 etwa zur Halfte durch die Mietzinserhchungen
verursacht werden wird.

Die fir langerfristige Gleichgewichtsbetrachtungen wichtige Produktionsliicke (Abweichung des
realisierten BIP vom gesché&tzten Produktionspotenzial) ist positiv und dirfte sich im Jahr 2023
schliessen, um im Jahr 2024 allenfalls wieder knapp positiv auszufallen. Mit anderen Worten geht
die Prognose davon aus, dass die Schweizer Wirtschaft nach unterdurchschnittlichem Wachstum
in diesem Jahr im nachsten Jahr leicht Gber ihrem Potenzial zulegen wird. Ein inflationarer Druck
durch Uberbeanspruchung der inlandischen Produktionsfaktoren kann fiir den Prognosezeitraum
nicht festgestellt werden.

Produktionsliicke: EU-Methode
(in % des Produktionspotenzials)

I I I I I I I I I I I
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

—— Schweiz —— Deutschland —— Frankreich —— ltalien

Geldpolitische Straffung verlangsamt sich

Die KOF erwartet aufgrund der Inflationsentwicklung im Ausland keine weiteren Zinsschritte des
Federal Reserve System (Fed), aber eine méassige Anhebung des Leitzinses der Europaischen Zent-
ralbank (EZB]. Analog prognostiziert die KOF eine schrittweise Anhebung des Leitzinses der SNB von
1.5% auf 2% in den kommenden Monaten. Dieser Zinssatz wird voraussichtlich im Prognosezeitraum
beibehalten, um die Inflation weiterhin einzudammen und zu stabilisieren. Gleichzeitig diirfte die SNB
weiterhin sicherstellen, dass der Wert des Schweizer Frankens nicht libermassig stark abnimmt,
um die Teuerung der Importgiter zu dampfen.
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Aktuelle Prognoserisiken

Diese Prognose beruht auf den Annahmen, dass die Energiepreise Uber den Prognosezeitraum nur
leicht ansteigen und dass die jiingsten Turbulenzen im Bankensektor nicht zu weiteren Verwerfungen
fihren. Wenn die KOF diesbeziiglich falsch liegen sollte, dirfte sich die Prognose im Nachhinein als
zu optimistisch herausstellen. Ein weiteres Abwartsrisiko liegt im Immobilienmarkt, wo fortgesetzt
sinkende Preise, insbesondere bei den Renditeobjekten, ein Abwartsrisiko fiir den Schweizer Bausek-
tor darstellen. Das deutlichste Aufwartsrisiko besteht darin, dass sich die aktuellen geopolitischen
Konflikte unerwartet entscharfen, was die Konsumenten- und Unternehmensstimmung verbessern
wiirde. Auch kannte sich der Schweizer Privatkonsum durch einen starkeren Abbau der Ersparnisse
positiver entwickeln als prognostiziert. Sollten sich schliesslich die globalen Inflationsraten schneller
alsangenommen in Richtung der Notenbankziele bewegen, kdnnte die Geldpolitik weniger restriktiv
ausfallen als dies in der Prognose unterstellt wird. Dies konnte iber eine Steigerung der Investitionen
zu einer starkeren Belebung der Weltwirtschaft fihren.

Tabelle 1-1
Wachstumsbeitrage zum realen Bruttoinlandprodukt
der Schweiz 2010-2024 (1)
(Verénderung in % des Vorjahres-BIP resp. mittlere Veranderung in % des jeweiligen Vorjahres-BIP)
10-19 2020 2021 2022 2023 2024

Privater Konsum (Inlénderkonzept) 0.8 2.2 0.9 2.0 1.0 0.7
Offentlicher Konsum 0.1 0.4 04 0.0 0.1 -0.1
Bauinvestitionen 0.2 0.1 0.3 -0.4 0.1 0.1
Ausrlstungsinvestitionen 0.5 0.7 14 0.3 0.7 0.6
Inléandische Endnachfrage 1.6 -2.6 24 1.9 1.5 1.3
Vorratsveranderungen
und statistische Abweichungen - 0.1 -1.9 -0.1 0.3 0.1
Inlandnachfrage 1.7 2.7 0.5 1.8 1.2 14
Exporte total 2.0 2.1 6.0 3.2 24 23
Gesamtnachfrage 3.7 5.3 6.5 5.0 3.6 3.7
.. Importe Total 1.8 -3.0 2.3 3.0 2.7 1.6
Bruttoinlandprodukt 1.9 2.4 4.2 2.0 0.9 2.1
davon: Aussenbeitrag 0.3 0.3 3.7 0.3 0.3 0.8

grosse internationale Sportanlasse 0.0 0.0 0.3 0.0 -0.3 0.4
(1) Im Unterschied zur Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung sind in dieser Tabelle die nicht konjunkturrelevanten

Ausfuhren und Einfuhren von Wertsachen, d.h. Edelmetallen (inkl. nicht monetares Gold), Edel- und

Schmucksteinen sowie Kunstgegenstanden und Antiquitdten nicht beriicksichtigt (vgl. Tabelle A-1 und Anhang).
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2 DIE ENTWICKLUNG DER SCHWEIZ
IM EINZELNEN

Die KOF hat ihre Konjunkturprognose fiir die Schweizer Wirtschaft im Vergleich zur Frihlings-
prognose nur wenig verandert und dabei die BIP-Prognose dem letzten Datenstand entsprechend
ganz leicht nach oben revidiert. Die KOF geht fiir das laufende Jahr von einer Expansion des realen
Bruttoinlandprodukts (BIP) der Schweiz um 0.9% aus (um 1.2% ohne grosse internationale Sport-
anlésse). Fur das Jahr 2024 prognostiziert die KOF ein BIP-Wachstum von 2.1% (von 1.7% ohne grosse
internationale Sportanlasse). Fir das BIP pro Kopf resultiert im laufenden Jahr eine Stagnation
oder sogar ein leichter Riickgang, wahrend 2024 mit einem bescheidenen Zuwachs zu rechnen ist.

Privater Konsum: pandemiebedingte Aufholeffekte laufen aus

Fur das Jahr 2023 erwartet die KOF eine Zunahme des realen privaten Konsums um 2%, wobei
das erste Quartal eine hohere Dynamik als die restlichen drei Quartale aufweisen diirfte. Positive
Impulse gingen im ersten Quartal insbesondere von den beiden Produktgruppen Verkehr sowie
Hotel und Gastronomie aus, die sich weiter von den Auswirkungen der Corona-Krise erholten.
Mittlerweile hat sich das Konsumverhalten der privaten Haushalte weitgehend normalisiert, sodass
die pandemiebedingten Aufholeffekte allmahlich auslaufen. Eine Ausnahme stellt die Produktgruppe
Verkehr dar: Insbesondere aufgrund der Lieferengpasse bei Fahrzeugen liegen die Ausgaben immer
noch gut 8% unter dem Vorkrisenniveau. Entsprechend ist in den kommenden Quartalen - wenn
die angebotsseitigen Engpasse abklingen - mit weiteren Nachholeffekten zu rechnen. Dass sich
die Konsumausgaben ab dem zweiten Quartal schwacher entwickeln als im ersten Quartal, zeigt
beispielsweise auch die Detailhandelsstatistik vom April 2023, wonach die Umsatze saison- und
preisbereinigt um 2% sanken.

Die Entwicklung des privaten Konsums wird in diesem Jahr massgeblich durch das starke Bevol-
kerungswachstum gestiitzt. Wahrend das Wachstum der privaten Konsumausgaben im Aggregat
mit 2% Uberdurchschnittlich ausfallt, liegt das diesjahrige Wachstum des privaten Konsums pro

Realer privater Konsum
(annualisierte Veranderung gegenuber Vorquartal, in %)
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Kopf nur ungefahr auf dem mittelfristigen Durchschnitt. Eine kraftigere Entwicklung wird durch die
anhaltende Teuerung (2023: +2.2]) verhindert, die das real verfligbare Einkommen in diesem Jahr um
0.3% schmalert. Da das verfiighare Einkommen mit der Entwicklung der Konsumausgaben nicht
Schritt halten kann, wird weniger gespart als im Vorjahr. Zum Jahresende sinkt die Sparquote (freies
Sparen ohne betriebliche Versorgungsanspriiche) auf 16 %.

Fur das Jahr 2024 rechnet die KOF mit einem Anstieg der privaten Haushaltsausgaben um 1.4%.
Das real verfiigbare Einkommen diirfte steigen und die Sparneigung in etwa ihren mittelfristigen
Durchschnitt erreichen.

Offentlicher Konsum: Ausgaben kehren auf das Vor-Corona-Niveau zuriick

Nachdem das Staatssekretariat fir Wirtschaft (SECO] im letzten Quartal noch von einem spir-
baren Riickgang des Staatskonsums im Jahr 2022 ausgegangen war, wurde dieser in den aktuellen
Schatzungen wieder geglattet. In Prozent des BIP zeigt sich dennoch eine deutliche Abnahme. Die
coronabedingten Staatsausgaben haben ein Ende genommen, und der Staatskonsum kehrt auf das
Niveau vor Ausbruch der Pandemie zuriick.

Aufgrund der laufenden Diskussionen zu Sparvorhaben ist weiter mit einem leicht abgeschwach-
ten Wachstum des Staatskonsums zu rechnen, sodass die KOF auch fiir 2023 und 2024 mit einem
Rickgang des Staatskonsums am BIP rechnet. Das genaue Ausmass zu beziffern ist schwierig,
das Parlament hat noch nicht definitiv Uber die Kiirzungsvorschlage des Bundesrats entschieden.
Diskutierte Sparmassnahmen in den Bereichen ALV, AHV und Bahninfrastrukturfonds haben jedoch
keine direkten Auswirkungen auf den Staatskonsum.

Bei der Krippenfinanzierung dreht sich die Diskussion derzeit um die Aufteilung der Kosten zwischen
Bund und Kantonen. Fiir das Gesamtbild spielt diese jedoch keine Rolle. Gleichzeitig hat der Bundes-
rat bereits Nachtragskredite fir das Budget 2023 in der Hohe von 434 Mio. Fr. beantragt, insbesondere
fur den Asylbereich, fur Hilfspakete fir die Ukraine und die Republik Moldau sowie fir den regionalen
Personenverkehr als Ausgleich der gestiegenen Strom- und Treibstoffpreise. Zusatzliche Gelder
wurden auch beantragt, um den Angestellten des Bundes einen Teuerungsausgleich von 2.5% zu
gewahren, statt wie veranschlagt 2%.

Staatskonsum
(in % des nominalen BIP)
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Preise: Teuerung im aktuellen Jahr tiefer als erwartet

Die Vorjahresteuerung der Konsumentenpreise ist in den letzten Monaten deutlich zuriickgegangen
und kam im Mai mit 2.2% gut einen Prozentpunkt tiefer zu liegen als zu Jahresbeginn. Dies lag vor
allem an einer Normalisierung der Energie- und Treibstoffpreise. Daruber hinaus fiel die Teuerung
bei den inlandischen Dienstleistungen weniger dynamisch als erwartet aus. Laut den KOF Konjunk-
turumfragen ist auch der Anteil der Firmen, die planen, in den nachsten drei Monaten die Preise
zu erhohen, nach den historischen Hochstwerten um den Jahreswechsel wieder ricklaufig. Im
Gegensatz zu diesen inflationsdampfenden Impulsen stellt sich der Verlauf des hypothekarischen
Referenzzinssatzes, dessen Anstieg einen drei- bis finfprozentigen Mietzinsanstieg andeutet. Dazu
konnen Vermieter noch bis zu vierzig Prozent der aufgelaufenen Teuerung an Mieter weitergeben,
was die Preiserhchung der Mieten akzentuieren wird.

Die KOF erwartet im Jahresverlauf zuerst sinkende Inflationsraten gegeniiber dem Vorjahr, wie es
die aktuellen Signale und das Auslaufen von Basiseffekten andeuten. Im vierten Quartal werden die
Effekte der Mietzinsanpassungen in die ausgewiesenen Teuerungszahlen einfliessen und somit die
Inflationsraten wieder Richtung 2% hochtreiben. Gegeben der schwacheren Preisentwicklung in den
letzten Monaten revidiert die KOF ihre durchschnittlichen Jahresteuerung auf 2.2% fir das aktuelle
Jahr. Die erwartete Jahresteuerung fir 2024 bleibt unverandert bei 1.5%.

Arbeitsmarkt: hohe Zuwanderungsdynamik und robustes Stellenwachstum

Die Unternehmen in der Schweiz schufen in den letzten Quartalen trotz Konjunkturunsicherhei-
ten sehr viele neue Stellen. Die Beschaftigung wuchs wiederholt starker als die KOF und andere
Prognoseinstitute es erwartet hatten. Auch im ersten Quartal 2023 kam es zu einem beachtlichen
und branchenmassig breit abgestiitzten Stellenanstieg. Annualisiert stieg die vollzeitaquivalente
Beschaftigung im ersten Quartal um annahernd 3%. Am starksten nahm die Beschaftigung saison-
bereinigt im Gastgewerbe, im Detailhandel sowie im Bereich Information und Kommunikation zu.
Auch die Erwerbstétigenzahl geméss Daten des Bundesamtes fiir Statistik (BFS) stieg im ersten
Quartal saisonbereinigt dusserst markant (annualisiert +4.3%).

Beschiéftigung und Arbeitslosigkeit mit Prognose
(in 1000 Personen, saisonbereinigt)
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Der hohe Beschaftigungsaufbau seit Jahresbeginn zeigte sich auch in den monatlichen Zuwande-
rungszahlen des Staatssekretariats fir Migration. Bereinigt man die monatlichen Wanderungssaldi
der auslandischen Wohnbevélkerung um Saisoneffekte, erhdhte sich die Nettozuwanderung im
Vergleich zur bereits starken Zuwanderung Ende 2022 in den ersten Monaten 2023 noch weiter.
Am aktuellen Rand deuten gewisse Vorlaufindikatoren und hochfrequent verflighare Daten zum
Arbeitsmarkt zwar an, dass der Hohepunkt des Stellenaufbaus nun hinter uns liegen kdnnte. So
nahm etwa die Zahl der bei den Arbeitsamtern registrierten Arbeitslosen in den Monaten Marz
bis Mai saisonbereinigt leicht zu. Doch viele Indikatoren - etwa die Zahl offener Stellen, der KOF
Beschaftigungsindikator oder die Beschaftigungsaussichten der Firmen gemass BFS - deuten auch
aktuell auf eine sehr gute Arbeitsmarktlage hin. Es ist daher nicht mit einem unmittelbaren Ende
des Stellenaufbaus zu rechnen, auch wenn die Dynamik an Tempo verlieren dirfte.

Die KOF rechnet daherin dieser Prognose mit einem fortgesetzt robusten Beschaftigungswachstum.
Im Vergleich zum Vorjahr steigt die vollzeitaquivalente Beschaftigung 2023 gemass Prognose unter
anderem dank eines grossen Uberhangs mit 2.1% kraftig. Im Jahr 2024 nahert sich der Beschéfti-
gungsanstieg seinem langerfristigen Mittelwert an (+1%). Die hohe Zuwanderungsdynamik und die
im Vergleich zu den letzten Quartalen schwachere Beschaftigungsdynamik fiihren dazu, dass die
Arbeitslosigkeit in den kommenden Monaten nicht weiter zurlickgeht. Dabei bleibt die Arbeitslosen-
quote gemdss International Labour Organization (ILO) mit 4.2% im Jahresmittelwert auf sehr tiefem
Niveau. Fir 2024 prognostiziert die KOF ebenfalls eine ILO- Arbeitslosenquote von 4.2%. Die Quote
der registrierten Arbeitslosen laut SECO steigt im Prognosezeitraum leicht an, bleibt aber weiterhin
auf historisch tiefen Niveaus (2023: 1.8%, 2024: 2%).

Lohn- und Preisentwicklung mit Prognose
(Index, 2019=100)
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Lohnentwicklung: kaum Reallohnzuwachs im Prognosezeitraum

Die bislang verfligbaren Daten - etwa die erste Schatzung des BFS zum Lohnwachstum 2023 sowie
die Lohnerwartungen, welche im Zuge der KOF Konjunkturumfragen bei etwa 4500 Schweizer
Unternehmen erfragt werden - deuten darauf hin, dass die Reallohne 2023 nur wenig oder gar
nicht wachsen werden. Konkret prognostiziert die KOF, dass die Lohne gemass dem schweizerischen
Lohnindex (SLI) in diesem Jahr gegentiber dem Vorjahr nominal um 2.2% zulegen. Mit 1.8% dirfte
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das Wachstum der AHV-Durchschnittslohne sogar leicht schwacher ausfassen. Gleichzeitig steigen
aberauchin diesem Jahr die Konsumentenpreise. Nach Abzug der erwarteten Jahresteuerung 2023
resultiert daher eine Reallohnstagnation (SLI-Léhne) beziehungsweise sogar ein Reallohnriickgang
von 0.3% (AHV-Durchschnittsléhne).

Aussenhandel: Warenhandel und Dienstleistungshandel entwickeln sich gegensatzlich

Die aktuelle Prognose des Aussenhandels andert sich nur wenig im Vergleich zur letzten Schatzung.
Anderungen sind vor allem getrieben durch Sondereffekte und Revisionen. Die Daten des SECO
fur das Jahr 2022 zeigen riickblickend, dass die Exporte um 1.5 Prozentpunkte auf ein jahrliches
Wachstum von 5.4% nach oben revidiert wurden. Diese signifikante Anpassung ist vor allem auf
die starke Revision des Transithandels zuriickzufiihren. Fir diesen war fiir 2022 urspringlich ein
Rickgang von 14.4% prognostiziert worden, schliesslich wies er ein Wachstum von 0.4% auf.

Die KOF hat ihre Prognosen fir die Gesamtimporte revidiert und diese fiir das laufende Jahr um 2
Prozentpunkte auf 5.4% erhoht. Umgekehrt wurde die Prognose fur die Gesamtexporte leicht um
0.4 Prozentpunkte nach unten korrigiert, was zu einem erwarteten Wachstum von 3.8% fiihrt.

Eine Betrachtung des Warenhandels und des Dienstleistungshandels zeigt in der kurzen Frist
Gegensatzliches. Der Handel mit Waren hat sich zu Beginn des Jahres 2023 kraftig erholt, wahrend
das Jahr 2022 negativ endete. Gemass den Handelsdaten der Oberzolldirektion hat der Handel mit
Slowenien, wo sich die Ableger der Schweizer Pharmaindustrie konzentrieren, deutlich zugenommen.
Infolgedessen entwickelt sich Slowenien immer mehr zu einem der wichtigsten Handelspartner
der Schweiz und nahert sich dem Handelsvolumen Frankreichs an. Diese Neuausrichtung der Lie-
ferbeziehungen dirfte im ersten Quartal 2023 zu einem sprunghaften Anstieg des Warenhandels
gefiihrt haben. Das jéhrliche Wachstum der Warenexporte wurde deshalb auf 4.3% angepasst (+2.0
Prozentpunkte gegeniiber den vorherigen Prognosen) und das Wachstum der Warenimporte auf
4.9% (+2.9 Prozentpunkte gegeniiber den vorherigen Prognosen).

Dagegen entwickelt sich der Dienstleistungssektor flacher. Die im Ausland erbrachten Schweizer
Finanzdienstleistungen weisen seit einiger Zeit einen negativen Trend auf, der sich fortsetzen diirfte.
Die Anpassungen der Prognosen sind vor allem auf die erratische Entwicklung bei den Lizenz- und
Patentdienstleistungen zurlckzufiihren, die im ersten Quartal 2023 um iiber 11% zuriickgingen. Die
Verlegung der Fussballweltmeisterschaft in den Winter 2022 diirfte erheblich zu diesem Riickgang
beigetragen haben. Die revidierte Jahreswachstumsrate fir die Dienstleistungsexporte liegt nun
bei 3.1%. Die Prognose fir die Importe von Dienstleistungen bleibt fast unverandert mit einem
prognostizierten Wachstum von 6.2% im Jahr 2023.

Fur 2024 prognostiziert die KOF eine Abschwachung des Handelswachstums: ein Wachstum der
Exporte von 3.7% und eines der Importe von 3.1%. Diese voraussichtliche Verlangsamung reflektiert
eine Normalisierung des hohen Handelsniveaus, das sich aus dem starken Start ins Jahr 2023
ergibt. Zusatzlich zu dieser Prognose deuten die KOF Konjunkturumfragen auf abgeschwachte
Wachstumserwartungen in verschiedenen Sektoren hin.

Investitionen: Abschwung bei Bauinvestitionen, Aufschwung bei Ausriistungsinvestitionen

Im Jahr 2022 gingen die realen Bauinvestitionen gemass SECO um 4.4% zurtiick. Auch im Durchschnitt
dieses Jahres diirften die Bauinvestitionen insgesamt nochmals leicht abnehmen, bevor sie Boden
erreichen und eine Erholung einsetzt (2023: -1.1%, 2024: 1.0%). Der Abschwung ist massgeblich
den seit einigen Jahren sinkenden Wohnbauinvestitionen zuzuschreiben. Ausgehend von einem sehr
hohen Investitionsniveau im Jahr 2017 normalisierten sie sich in den vergangenen Jahren wieder.
Gepaart mit einer starken Nachfrage nach Wohnraum in der Schweiz sinkt somit der Leerstand seit
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2021 wieder. Im Prognosezeitraum werden das erhohte Bevolkerungswachstum sowie die solide
Arbeitsmarktsituation die laufende Verknappung an freiem Wohnraum verstarken und den Druck
auf die Produktion erhohen.

Die nun erhohten Finanzierungskosten dampfen hingegen die Investitionstatigkeit im gesamten
Bausektor. Die gestiegenen Hypothekarzinssatze einerseits und die erhohten Baupreise und die
beschleunigte Teuerung andererseits sorgen fir erschwerende Finanzierungsbedingungen bei Bau-
projekten. Wahrend sich die Energie- und Materialkosten bereits wieder normalisieren, kann der sich
akzentuierende Arbeitskraftemangel im Sektor den Aufwartsdruck in den Baupreisen mittelfristig
aufrechterhalten.

Ein anhaltender Preiszerfall bei den Mehrfamilienhausern als Renditeobjekte stellt im Prognosezeit-
raum ein Abwartsrisiko fiir den Schweizer Bausektor, insbesondere im Wohnbau, dar. Gemass den
jingsten Zahlen von Fahrlander Partner sind die Transaktionspreise von Mehrfamilienhausern im
ersten Quartal 2023 zum zweiten Mal in Folge gesunken; und zwar um 12.1% im Vorjahresvergleich.

Im Gegensatz dazu hat die Investitionstatigkeit der Schweizer Unternehmen zu Beginn dieses Jahres
stark zugenommen. Im ersten Quartal 2023 sind die Ausriistungsinvestitionen um 2.6% gewachsen.
Im Vorjahresvergleich sind sie sogar um 4.8% gestiegen. Der Hauptteil dieses Anstiegs ist zwar auf
Investitionen in Flugzeuge sowie Forschung und Entwicklung zuriickzufiihren und damit nicht direkt
dem Konjunkturverlauf zuzuschreiben. Starke Impulse kamen aber auch von anderen Investitions-
kategorien wie Automobile sowie EDV und EDV-Dienstleistungen.

Das Investitionsumfeld erweist sich angesichts des angespannten gesamtwirtschaftlichen Umfelds,
das durch steigende Zinsen, erhchte Energiekosten und geopolitische Unsicherheiten gekennzeichnet
ist, als erstaunlich robust. Auch fiir die nahe Zukunft deuten verschiedene Indikatoren auf eine
ansehnliche Entwicklung der Investitionen hin.

Gemass den Ergebnissen der halbjahrlichen KOF Investitionsumfrage vom Frihling 2023 haben
die Firmen ihre Investitionsplane fiir das laufende Jahr erhoht. Demnach rechnen die befragten
Unternehmen fur 2023 mit einem Anstieg der Ausristungsinvestitionen um nominal 5%. In der
vorigen Umfrage im Herbst 2022 erwarteten die Unternehmen noch ein nominales Wachstum von 1%.
Die Unternehmen sind ausserdem wieder zuversichtlicher, ihre Investitionsplane zu verwirklichen.
Noch vor dem Jahreswechsel hatte die investitionshemmende Unsicherheit stark zugenommen. Am
aktuellen Rand hat sich die Streuung der Zukunftseinschatzungen in den KOF Konjunkturumfragen
jedoch wieder verringert.

Dariiber hinaus deutet die jiingste Entwicklung der Kapazitatsauslastung darauf hin, dass die Inves-
titionsdynamik mittelfristig weiter anziehen konnte. Die Kapazitatsauslastung in der Industrie ist in
den letzten Quartalen zwar leicht zuriickgegangen, bleibt aber auf einem Uberdurchschnittlichen
Niveau. Im Baugewerbe ist die Auslastung dagegen weiter gestiegen. Gemischte Impulse gehen
lediglich von der Ertragslage aus, die sich iber alle Branchen hinweg weiterhin heterogen entwickelt.
Vor allem im Finanzsektor hat sie sich gegeniiber dem Vorquartal deutlich verbessert, aber auch das
Verarbeitende Gewerbe und das Baugewerbe schatzen ihre finanzielle Lage besser ein als vor drei
Monaten. Im Gross- und Detailhandel hat sich die Ertragslage hingegen verschlechtert.

14



Konjunkturanalyse Sommer 2023

Vor diesem Hintergrund rechnet die KOF fiir das laufende Jahr mit einem soliden Anstieg der Aus-
rustungsinvestitionen um 3.9% und belasst damit ihre Prognose vom letzten Quartal praktisch
unverandert (3.7%). Im Jahr 2024 diirfte das Investitionswachstum 3.2% betragen, 0.1 Prozentpunkte
weniger als im Vorquartal angenommen.

Geldpolitik: geldpolitische Straffung verlangsamt sich

Das Bild fir die internationale Geldpolitik bleibt im Verlauf der letzten drei Monaten generell restrik-
tiv mit weiteren Zinserhdhungen bei vielen wichtigen Notenbanken, auch wenn die Straffung sich
verlangsamt hat. Die amerikanische Notenbank (Fed) erhohte im Mé&rz und Mai den Zielkorridor
der Federal Funds Rate um jeweils 25 Basispunkte und liegt somit bei 5.0-5.25%. Die Europaische
Zentralbank (EZB) erhéhte ihren Leitzins um 0.5% und 0.25% im gleichen Zeitraum und liegt somit
bei 3.25%. Des Weiteren fahrt die EZB ihre Anleihekaufprogramme zuriick, mit einer deutlichen ange-
kindigten Drosselung der Liquiditat ab Juli. Die KOF erwartet gegeben der Inflationsentwicklung im
Ausland keine weiteren Zinsschritte der Fed aber eine weitere massige Anhebung des EZB-Leitzinses.

Die inlédndische Teuerung, gemessen am Landesindex der Konsumentenpreise (LIK), lag im April
und Mai bei 2.6 % respektive 2.2% und nahert sich somit dem Bereich den die Schweizerische Nati-
onalbank (SNB) mit Preisstabilitat gleichsetzt. Die KOF erwartet, dass die SNB ihren Leitzins in den
kommenden Monaten von 1.5% auf 2% anheben wird und im Prognosezeitraum dort belassen wird,
um der Inflation weiter entgegenzuwirken und das Preisniveau zu stabilisieren. Allerdings weisen die
Markterwartungen mittelfristig schon auf eine mogliche Leitzinssatzsenkung hin. Tatsachlich ist die
Zinsstrukturkurve aktuell invertiert, mit tieferen Langfrist- als Kurzfristzinsen. Dies widerspiegelt
die Markterwartung, dass Kurzfristzinsen und Inflation voraussichtlich wieder fallen werden. Die
SNB wird weiterhin sicherstellen, dass der Schweizer Franken nicht zu stark an Wert verliert, um
die, wenn auch fallende, importierte Teuerung zu dampfen.

Tabelle 2-1
Rechnungsabschliisse von Bund, Kantonen, Gemeinden
und Sozialversicherungen 2010-2024
(in Mio. Fr.)

10-19 2020 2021 2022 2023 2024

R) (RS) RS) (8) (S) (8)

Bund 2642 -15125 -11 246 -1 304 -2 076 -1415
Kantone -352 -4 894 2988 1655 -459 2337
Gemeinden -554 -1255 -132 -76 -409 -169
Total Gebietskorperschaften 1736 -21274 -8 390 275 -2 944 753
Sozialversicherungen 1326 2298 1679 5249 4037 4744
Total Staat 3063 -18 976 6711 5524 1093 5497
In % des BIP 0.4 2.7 -0.9 0.7 0.1 0.7
(R) Rechnungen
(S) Schatzungen
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3 WIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNG
IM AUSLAND

Globaler Konjunkturausblick bleibt weiterhin schwach

Die globale Produktion hat wie erwartet zu Jahresbeginn gegeniiber dem Schlussquartal 2022 wieder
etwas an Fahrt aufgenommen. Massgeblich dazu beigetragen hat die Abkehr der chinesischen
Regierung von der Null-Covid-Politik, die die Wirtschaft in China zuletzt deutlich belebte. Dabei
verzeichnete sowohl die Industrie als auch der Dienstleistungssektor eine spirbare Erholung und
wurde durch ein Aufleben des privaten Konsums unterstitzt. Auch trugen in verschiedenen Landern
Europas und in den Vereinigten Staaten hohere Exporte und ein starker als erwarteter Anstieg des
privaten Konsums, der von einem Riickgang in den Energiepreisen getragen wurde, zu einer posi-
tiven konjunkturellen Entwicklung bei. Insgesamt verlief die wirtschaftliche Entwicklung in Europa
jedoch eher schwach. Insbesondere in Deutschland, wo die Wirtschaft im ersten Quartal 2023 durch
einen starken Riickgang des Staatskonsums und einen schwachen privaten Konsum nach einem
zweiten negativen Quartal in Folge in eine technische Rezession gerutschtist. Dies ist unter anderem
auf den Wegfall staatlich finanzierter Massnahmen im Zusammenhang mit der Bekampfung der
Corona-Pandemie, wie beispielsweise Impfungen und Tests, sowie hohe Preise fiir Lebensmittel,
Dienstleistungen und Energie zurtickzufihren. Die globale Konjunkturdynamik dirfte in der zweiten
Jahreshalfte schwach ausfallen (vgl. Grafik «Regionale Beitrage zum Zuwachs des Welt-BIP»). Die
zwar ricklaufigen, aber immer noch hohen Inflationsraten und die erschwerten finanziellen Rah-
menbedingungen dirften zu einer Dampfung des privaten Konsums, des internationalen Handels
und der Investitionstatigkeit fiihren.

Regionale Beitrage zum Zuwachs des Welt-BIP
(Veranderung gegeniiber Vorquartal, annualisiert, in Prozentpunkten, gewichtet mit schweizerischem Exportanteil)

2022 2023 2024
[ Europa Lateinamerika [l Australien und Ozeanien
@ Nordamerika I Afrika und Naher Osten Sudasien (inkl. Indien)

Ostasien (inkl. China und Japan) Il Mittelasien (inkl. Russland) =  Welt-BIP (in %)
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Entspannung bei den Energiepreisen fiihrt zu weiterem Riickgang der Inflation

Die Produzentenpreise fiir verschiedene Lander sind in den vergangenen Monaten weiter gefallen
bzw. haben stagniert (vgl. Grafik «Produzentenpreise im Verarbeitenden Gewerbe fiir ausgewahlte
Lander»). Diese Entwicklung wurde massgeblich durch den Riickgang der Energiepreise seit Jahres-
anfang aufgrund der milden Temperaturen im vergangenen Winter und den Energiesparmassnahmen
von Haushalten und Unternehmen beeinflusst. Dariliber hinaus hat sich die Aufhebung coronabe-
dingter Restriktionen in China positiv auf die Lieferengpassproblematik ausgewirkt und zu einer
Entspannung bei den Preisen fiir Rohstoffe und Vorprodukte gefiihrt. Infolgedessen liess auch die
Konsumentenpreisinflation im Euroraum deutlich von 7% im April auf 6.1% im Mai nach. Dies ist die
niedrigste Rate seit dem Ausbruch des Ukraine-Krieges. Auch die Kerninflation erfuhr im aktuellen
Quartal einen leichten Riickgang von 5.7% im Marz auf 5.3% im Mai, liegt damit aber weiterhin
deutlich Gber dem Notenbankziel fur Preisstabilitat. Die Entwicklung sinkender Inflationsraten ist
nicht nur auf den Euroraum beschrankt, sondern betrifft ebenfalls die Vereinigten Staaten und das
Vereinigte Konigreich mit einer Konsumentenpreisinflation im April von 5% bzw. 8.7 %.

Produzentenpreise im Verarbeitenden Gewerbe fiir ausgewahlte Lander
(Index, Januar 2019 = 100)

2018 2019 2020 2021 2022 2023
—— Deutschland - = \Vereinigtes Koénigreich Japan Schweiz
- Frankreich « = |[talien USA

Geldpolitischer Straffungskurs diirfte sich weiter verlangsamen

Angesichts der nach wie vor hohen und nur langsam abklingenden Inflationsraten haben die US-
Notenbank Fed, die Europé&ische Zentralbank (EZB) und die Bank of England ihren geldpolitischen
Straffungskurs in den vergangenen Monaten fortgesetzt. Es zeichnet sich jedoch eine Verlangsamung
weiterer restriktiver geldpolitischer Massnahmen ab. Die Fed hat seit Marz das Zielband der Federal
Funds Rate in zwei Zinsschritten um jeweils 25 Basispunkte auf aktuell 5-5.25% angehoben. Damit
konnte vorerst der Leitzinshohepunkt erreicht sein, insbesondere da bisherige Hinweise auf weitere
Zinserhohungen im Statement zum letzten Zinsentscheid gestrichen wurden. Dies ist unter anderem
auf die zuletzt erhohten Unsicherheiten an den Finanzmarkten zuriickzufihren. Weiterhin fand ein
Rickgang in den Verbraucherpreisen im Bereich Dienstleistungen ohne Mieten, Nahrungsmittel und
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Energie statt, welche jlingst von der Fed als praferiertes Inflationsmass genutzt wurde. Daher erwar-
tet die KOF in den kommenden Monaten keine weiteren Leitzinserhéhungen in den USA. Aufgrund
der aktuell noch weit Gber den Notenbankzielen liegenden Inflationsrate geht die KOF im weiteren
Verlauf des Jahres nicht von einer Leitzinssenkung aus.

Die EZB hat ebenfalls seit Marz die Leitzinsen in zwei Schritten in Hohe von jeweils 25 Basispunkten
weiter erhoht. Damit liegt der Hauptrefinanzierungssatz aktuell bei 3.75%. Auch die Bank of England
hat ihren Leitzinssatz zuletzt in mehreren Schritten auf aktuell 4.5% angehoben. Trotz der zurlick-
liegenden Verwerfungen an den Finanzmérkten erwartet die KOF (Stand 14.Juni) fir die folgenden
Monate weitere Leitzinserhohungen von Seiten der EZB und der Bank of England. Dies liegt unter
anderem daran, dass die Unsicherheiten im Bankensektor zuletzt wieder abgenommen haben und
die Zentralbanken weiterhin flirchten, dass sich hohe Inflationserwartungen verfestigen.

Inflation diirfte sich hartnackig halten und die globale Produktion in der

zweiten Jahreshilfte nachlassen

In Hinblick auf die gefallenen Energiekosten und das Auslaufen von Basiseffekten vergangener
Preissteigerungen dirfte die Inflation in den kommenden Monaten in vielen Landern weiter an
Dynamik verlieren [siehe Grafik «<Konsumentenpreise in der Welt»). Jedoch kénnte das Ausmass des
Inflationsriickgangs geringer ausfallen als von den Zentralbanken erhofft. Grund hierfiir sind der
weiter angespannte Arbeitsmarkt, der Fachkraftemangel und starke Lohnsteigerungen in manchen
Landern, die den Druck auf die Kerninflation hochhalten. Darlber hinaus bleibt die Preisdynamik
im Dienstleistungssektor aufgrund der hohen Nachfrage im Zuge der postpandemischen Erholung
weiterhin erhoht. Dementsprechend durfte die Inflation in vielen Landern nur langsam nachlassen
und im Prognosezeitraum noch tber den Zielwerten der Zentralbanken liegen. Die KOF prognostiziert
fir den Euroraum eine Jahresinflation von 6.3% fiir 2023 sowie von 3.5% fir 2024. Fiir die Vereinigten
Staaten werden Jahresinflationsraten von 4.3% fur 2023 und von 2.7% fir 2024 erwartet.

Konsumentenpreise in der Welt
Vorjahresteuerung, in %

2020 2021 2022 2023 2024

—— Euroraum - - USA China
= Vereinigtes Kénigreich. == Japan
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Die positive Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Produktion zu Jahresanfang wird wohl im aktu-
ellen Quartal anhalten, bevor sie in der zweiten Jahreshalfte deutlich nachlassen diirfte. Der starke
Anstieg des Konsums in den Vereinigten Staaten im ersten Quartal diirfte nur von voriibergehender
Natur sein und im Laufe des Jahres abflauen, da dieser hauptsachlich durch Einmaleffekte wie
Steuererleichterungen und eine Erhéhung der Sozialhilfeleistungen zu Jahresbeginn zustande kam.
Zudem haben sich zuletzt wichtige Friihindikatoren fiir samtliche Lander merklich eingetriibt (vgl.
Grafik «Euroraum und Schweiz: Economic Sentiment Index»). Neben dem Industrie- und Bausektor,
die bereits in den vergangenen Quartalen bzw. Monaten eine schwache Investitionsdynamik aufgrund
erschwerter Finanzierungsbedingungen verzeichneten, hat sich die Stimmung auch im Detailhandel
und im Dienstleistungsbereich verschlechtert. Insbesondere im Dienstleistungsbereich kann die hohe
Nachfrage aufgrund des weiterhin bestehenden Arbeitskraftemangels nicht vollends bedient werden,
was zu hoheren Lohnforderungen und steigenden Preisen fihren dirfte. Die anhaltenden hohen
Inflationsraten bei Lebensmitteln und Dienstleistungen schranken die Kaufkraft der Verbraucher
ein, diirften zu einem starkeren Sparverhalten fliihren und somit den Konsum dampfen. Zudem diirfte
die restriktive Geldpolitik die Kreditbedingungen fur Haushalte und Unternehmen weiter belasten
und zu verringerten Investitionstatigkeiten fihren.

Positive Gegenimpulse sollten hingegen nach der Abkehr der chinesischen Regierung von der
Null-Covid-Politik von Nachholeffekten kommen, die die wirtschaftliche Aktivitat in China im Jahr
2023 anregen dirften. Aufgrund von Unsicherheiten Uber die wirtschaftliche Entwicklung und die
hartnackige Krise im Immobiliensektor, die den Konsum belasten dirfte, wird erwartet, dass die
Nachholeffekte in China im Vergleich zu anderen Landern geringer ausfallen werden. Fiir das mit
Schweizer Exporten gewichtete Welt-BIP prognostiziert die KOF eine Wachstumsrate von 1.4% in
diesem Jahr und 2.0% fir 2024.

Euroraum und Schweiz: Economic Sentiment Index
(Index, langfristiger Durchschnitt = 100)
120 —

110 —|

100 —

90 —

80 —

70 —

60 —

50 L I L O L L I L L L I L L L O O B
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

=== Euroraum —— Deutschland—— Frankreich —— Italien Schweiz

19



Konjunkturanalyse Sommer 2023

Risiken sind weiterhin vielfaltig

Die Prognose der KOF unterliegt der Annahme, dass der Olpreis und die Preise weiterer Energie-
tréger Uber den Prognosehorizont leicht ansteigen (1.5% pro Jahr). Die Auf- und Abwartsrisiken
der Prognose sind aufgrund von Unsicherheiten beziiglich der Energiepreisentwicklung und dem
weiteren Verlauf des Krieges in der Ukraine weiterhin vielfaltig. Zu den Abwartsrisiken gehoren
Zweitrundeneffekte durch hohere als die erwarteten Lohnforderungen, die persistentere Infla-
tionsraten als bisher angenommen implizieren wiirden. Damit wiirden sich die Notenbanken zu
einer restriktiveren Geldpolitik gezwungen sehen, was die Gefahr eines Konjunkturabschwungs
bedeutend steigern wiirde. Dariiber hinaus konnte ein hdher als erwarteter negativer Effekt des
geldpolitischen Straffungskurses die Finanzierungsbedingungen fiir Konsumenten und Unternehmen
starker belasten und weitere Verwerfungen im Finanzmarktsektor nach sich ziehen. Ausserdem
besteht die Moglichkeit einer weiteren Eskalation geopolitischer Spannungen im Zuge des Krieges
in der Ukraine. Zudem konnte durch die wieder anziehende Konjunktur in China die weltweite Nach-
frage nach Erdgas erneut steigen. Damit besteht das Risiko, dass im kommenden Winter Erdgas
in Europa nur zu hohen Kosten verfligbar sein wird, was negative Folgen fur die Konjunktur hatte.
Zuletzt ist auch unklar wie stark sich die kumulierten Ersparnisse insbesondere in den Vereinigten
Staaten abbauen werden. Stark ungleich verteilte Ersparnisse in der Bevdlkerung konnten dazu
fiihren, dass tiefere Einkommensklassen bereits friiher als in der Basisprognose der KOF erwartet
ihre Ersparnisse aufgebraucht haben. Als Folge konnte eine frihere und starkere Rezession in den
Vereinigten Staaten auch verstarkt die Wirtschaft in Europa mit sich ziehen.

Aufwartsrisiken bestehen darin, dass sich der Konsum durch einen starkeren Abbau der Ersparnisse
positiver als erwartet entwickelt und damit die Konjunktur kurzfristig anfeuert. Zudem ist es moglich,
dass die Inflationsraten friiher in den Bereich der Notenbankziele zuriickgehen. Damit kdnnte die
Geldpolitik zu einem friiheren Zeitpunkt wieder einen weniger restriktiven Kurs einlenken und damit
Investitionstatigkeiten weniger stark dampfen. Darlber hinaus besteht die Mdglichkeit, dass sich
bestehende geopolitische Konflikte unerwartet deutlich entscharfen, was die Konsumenten- und
Unternehmensstimmung verbessern wiirde.

20



Konjunkturanalyse Sommer 2023

Tabelle 3-1
Haupttendenzen Welt 2010-2024

(in Bil. US-Dollar; Veranderung gegeniber Vorjahr zu Preisen des Vorjahres in % resp. mittlere Veranderungsrate) (1)

2019 09| 2020 2021 2022 2023 2024
nominal _in %
Bruttoinlandprodukt
Welt insgesamt
gewichtet mit nominalen BIP-Anteilen 87.3 100 -3.3 6.5 31 22 2.6
gewichtet mit Schweizer Exportanteilen -4.5 5.6 3.0 1.4 2.0
gewichtet mit kaufkraftbereinigten BIP-Anteilen -3.1 6.7 34 2.7 3.0
Wichtige Aggregate (2)
Euroraum 13.3 15 14 6.3 5.3 35 1.0 1.6
Européische Union 15.6 18 1.6 5.8 54 3.6 0.8 1.7
G20 809 93 3.1 -3.3 6.5 3.1 22 25
OECD 548 63 21 4.4 5.7 29 1.6 2.1
Europa 203 23 1.7 6.4 5.7 3.6 0.8 1.6
Deutschland 39 4 2.0 4.1 26 1.9 -0.2 1.4
Frankreich 27 3 14 -7.9 6.8 26 0.4 0.8
Italien 20 2 0.3 9.0 7.0 38 1.2 1.3
Vereinigtes Kénigreich 34 4 20 -11.0 76 41 0.3 0.6
Mittel- und Osteuropa 14 2 3.1 3.5 6.4 46 1.2 3.1
Nordamerika 232 27 2.3 2.9 5.9 22 1.3 1.4
Vereinigte Staaten 214 24 2.3 2.8 5.9 21 1.3 1.4
Ostasien 263 30 5.2 -0.2 6.8 2.8 45 41
China 15.8 18 76 1.8 8.9 3.0 5.8 4.8
Japan 46 5 1.2 4.3 22 1.0 1.0 1.3
Restliches Ostasien (inkl. Stidostasien) 5.9 7 4.1 2.3 45 3.8 3.0 4.2
Siidasien (inkl. Indien) 31 4 7.2 6.2 9.0 6.8 5.9 6.1
Mittelasien (inkl. Russland) 1.9 2 11 2.1 4.4 -4.3 -0.2 11
Lateinamerika 71 8 21 -7.3 7.9 4.3 0.7 2.0
Afrika und Naher Osten 3.6 4 4.0 1.4 8.2 5.6 3.2 3.9
Australien und Ozeanien 1.7 2 2.7 1.7 5.3 3.5 2.2 24
Konsumentenpreise
Euroraum 1.4 0.3 2.6 8.4 6.3 35
Deutschland 14 0.4 32 8.7 7.0 34
Frankreich 1.3 0.5 21 5.9 6.8 4.3
Italien 1.3 0.1 1.9 8.7 6.9 32
Weitere Lander
USA 1.8 1.3 47 8.0 4.3 2.7
Vereinigtes Konigreich 2.2 0.9 2.6 9.1 8.5 5.2
China 26 24 1.0 20 0.6 2.6
Japan 0.6 0.0 -0.2 2.5 34 2.2
Weltwirtschaftlich wichtige Gréssen
Welthandel (3) 35 -5.1 10.4 32 -15 1.6
Olpreis (US-Dollar je Barrel Nordsee-Brent) 79| 418 70.7 100.8 78.7 78.0
Euro/US-Dollar Wechselkurs 125 | 1.14 1.18 1.05 1.08 1.09
€STR 0.2 0.4 -0.6 0.0 32 3.8
US SOFR 1.1 0.3 0.0 1.6 5.0 5.3
10-jahrige Staatsanleihenrendite Deutschland 1.3 0.5 -0.3 1.2 2.6 3.2
10-jahrige Staatsanleihenrendite USA 25 0.9 14 3.0 42 6.0

(1) Historische Daten: OECD, IMF, Eurostat, nationale Statistik&mter. Prognosen: KOF
(2) Zur Definition der Aggregate siehe Appendix.
(3) Geméss dem niederlandischen Centraal Planbureau (CPB).

Die Publikation KOF International Forecasts bietet eine ausfiihrliche Darstellung der internationalen Prognosen der KOF.
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4 ANHANG
Tabellen

Tabelle A-1

Detaillierte Ergebnisse und Prognosen fiir die Schweiz 2010-2024
a) Reales Bruttoinlandprodukt (BIP) nach Verwendung

(in Mio. Fr.; Volumen verkettet (Basisjahr 2019); Veranderung gegeniiber Vorjahr zu Preisen des Vorjahres in % resp. mittlere Verénderungsrate)

10-19 2020 2021 2022 2023 2024
) (1) 2 (3) (3)
1.Konsumausgaben 15| 444386 -28 - 20 - 3.2 - 14 - 1.0
davon: Private Haushalte und POoE 16 360118 -4.1 366056 1.6 380542 40 388007 20 393400 14
Staat 1.0 84'268 3.5 87191 35 87293 0.1 86512 -0.9 86'067 -0.5
2.Anlageinvestitionen 25 184837  -31 - 42 - -0.3 - 22 - 25
davon: Bauten 1.7 65619 -1.0 63663 -3.0 60878 -4.4 60196  -1.1 60821 1.0
Ausriistungen 29 119218 -43 128918 8.1 131210 1.8 136299 39 140633 32
Inlandische Endnachfrage 1.8 629223 -2.9 - 2.6 - 2.2 - 1.7 - 1.5
3.Vorratsveranderungen
und statistische Abweichungen (4) - - 0.1 - -1.9 - 0.1 - -0.3 - 0.1
Inlandnachfrage (*) 1.9 629’991  -3.0 - 0.6 - 2.0 - 1.3 - 1.6
4.Exporte von Waren und
Dienstleistungen (*) 3.8 393186 -4.6 - 1.1 - 54 - 3.8 - 3.7
davon: Waren ohne Transithandel (*) 43 223448 29 252376 129 263754 45 275148 43 285362 3.7
Transithandel (Saldo) 5.0 47775 120 48250 1.0 48433 04 50029 33 49088 -1.9
Dienstleistungen 29 121963 -125 135994 115 149'031 96 153640 31 163153 6.2
Gesamtnachfrage (*) 2.6 | 1023177  -3.6 - 4.5 - 34 - 24 - 25
5.Importe von Waren und
Dienstleistungen (*) 4.1 323328 6.2 - 51 - 6.3 - 54 - 3.1
davon: Waren (*) 36 191807 -6.2 200361 4.5 216'589 81 227227 49 234526 3.2
Dienstleistungen 5.0 131521 -6.1 139285 59 144517 38 153540 6.2 158000 29
Bruttoinlandprodukt 1.9 699’849 -24 729394 4.2 744333 2.0 750666 09 766'806 2.1
ohne grosse internationale Sportanlasse | 1.9 699849 24 727027 39 741869 2.0 750433 12 763419 17
Realwert des Bruttoinlandprodukts 1.8 696’596 -2.8  728'273 45 747°804 2.7  755'381 1.0 769381 1.9
ohne grosse internationale Sportanlasse 1.8 696'596 -2.8  726'050 42 745'529 2.7 755146 1.3 765983 14

(1) Vorlaufige Berechnung Bundesamt fiir Statistik (BFS) (3) Prognose KOF vom 15. Juni 2023
(2) Schétzung KOF vom 15. Juni 2023 (4) Wachstumsbeitrag

(*) Diese Komponenten wurden um die nicht konjunkturrelevanten Ausfuhren und Einfuhren von Wertsachen, d.h. Edelmetallen (inkl. nicht
monetéres Gold), Edel- und Schmucksteinen sowie Kunstgegenstanden und Antiquitaten bereinigt. Diese Bereinigung ist BIP-neutral.

(+) Da das BFS die oben genannten Komponenten unbereinigt ausweist, sind nachfolgend auch die unbereinigten Werte aufgefiihrt. Dabei wurde
fiir die Jahre 2022-2024 hinsichtlich des Handels von Edelmetall etc. die technische Annahme gleicher Wachstumsraten wie bei den
konjunkturrelevanten Importen und Exporten unterstellt. Dies hat Auswirkungen auf den ausgewiesenen Nettozugang an Wertsachen.

Inlandnachfrage (+) 1.3 | 641409 -0.8 - <09 - 11 - 2.2 - 1.7
4.Exporte von Waren und
Dienstleistungen 37| 455220 -52 - 124 - 6.9 - 46 - 3.5
davon: Waren (+) 41 333257 22 375606 127 398348 6.1 418655 51 429626 2.6
Gesamtnachfrage (+) 2.3 | 1°096'629 -2.7 - 4.5 - 3.7 - 33 - 25
5.Importe von Waren und
Dienstleistungen 3.0 396780 -3.2 - 5.0 - 6.4 - 7.3 - 3.1
davon: Waren (+) 21 265259 1.7 277227 45 298662 7.7 321745 7.7 332080 3.2
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Tabelle A-2

Detaillierte Ergebnisse und Prognosen fiir die Schweiz 2010-2024
b) Nominales Bruttoinlandprodukt (BIP) und Bruttonationaleinkommen (BNE) nach Verwendung

(in Mio. Fr. zu laufenden Preisen; Verénderung gegeniiber Vorjahr in % resp. mittlere Veranderungsrate)

10-19 2020 2021 2022 2023 2024
(1 ()] 2 (3) 3)
1.Konsumausgaben 1.5 442862  -3.1 454057 2.5 479042 55 496189 3.6 508'768 2.5
davon: private Haushalte und POoE 14 358532 -4.6 365286 1.9 388773 6.4 404713 41 416534 2.9
Staat 1.7 84330 36 88771 5.3 90269 1.7 91476 1.3 92234 0.8
2.Anlageinvestitionen 2.3 184613 -3.3 194782 55 201214 33 211’502 5.1 216'833 2.5
davon: Bauten 2.0 65673 -1.0 65506 -0.3 67136 2.5 69'556 3.6 70606 1.5
Ausriistungen 24 118940 -4.5 129276 8.7 134078 3.7 141'947 5.9 146226 3.0
Inldndische Endnachfrage 17 627°475 3.2 648’838 3.4 680256 4.8 707°692 4.0 725601 2.5
3.Lagerveranderung - 8270 - -7'760 - 8732 - -3'343 - -3359 -
Inlandnachfrage (*) 18 635745 -2.1 641079 0.8 671524 4.7 704°348 4.9 722241 25
4.Exporte von Waren und
Dienstleistungen (*) 29 373754 93 435016 16.4 485'660 11.6 495'240 2.0 511370 3.3
davon: Waren ohne Transithandel (*) 28 216006  -6.1 249218 154 267291 73 274220 26 282582 3.0
Transithandel (Saldo) 5.0 42473 0.5 58492 371.7 74389 27.2 66'455 -10.7 64936 -2.3
Dienstleistungen 25 115275 -17.3 127305 104 143'980 13.1 154'566 74 163'852 6.0
Gesamtnachfrage (*) 22 | 1009499 -49 1076'094 6.6 1157184 7.5 1°199'588 3.7 1233611 2.8
5.Importe von Waren und
Dienstleistungen (*) 33 314’837 -8.6 344433 94 386'172 121 402519 42 413272 27
davon: Waren (%) 26 184862 -9.6 203727 10.2 238'351 17.0 244'456 2.6 250534 2.5
Dienstleistungen 45 129975 -7.2 140705 83 147821 5.1 158'063 6.9 162738 3.0
Bruttoinlandprodukt 1.7 694662 -3.1 731’662 5.3 71012 54 797°069 3.4 820339 2.9
ohne grosse internationale Sportanlasse 1.7 694'662 -3.1 729426 50 768'667 5.4 796'822 3.7 816'716 2.5
6. Saldo Kapitaleinkommensbilanz - 9'165 - 9795 - 20711 - 22'390 - 24'230
7. Saldo Arbeitseinkommensbilanz - -26'240 - -27'265 - 29228 - -30'777 - -31772
8. Saldo Produktionssteuern (mit dem Ausland) - 0 - 0 - 0o - 0 - 0
Bruttonationaleinkommen 1.2 677586  -2.1 714191 5.4 762’495 6.8 788’683 34 812’796 3.1
(1) Vorlaufige Berechnung Bundesamt fiir Statistik (BFS); (3) Prognose KOF vom 15. Juni 2023

(2) Schatzung KOF vom 15. Juni 2023

(*) Diese Komponenten wurden um die nicht konjunkturrelevanten Ausfuhren und Einfuhren von Wertsachen, d.h. Edelmetallen (inkl. nicht
monetéres Gold), Edel- und Schmucksteinen sowie Kunstgegenstanden und Antiquitaten bereinigt. Diese Bereinigung ist BIP-neutral.

(+) Da das BFS die oben genannten Komponenten unbereinigt ausweist, sind nachfolgend auch die unbereinigten Werte aufgefiihrt. Dabei wurde
fiir die Jahre 2022-2024 hinsichtlich des Handels von Edelmetall etc. die technische Annahme gleicher Wachstumsraten wie bei den
konjunkturrelevanten Importen und Exporten unterstellt. Dies hat auch Auswirkungen auf den ausgewiesenen Nettozugang an Wertsachen.

3.Nettozugang an Wertsachen - 14122 - 3575 - -3078 - 3060 - 3976 -
Inlandnachfrage (+) 14 649867 0.5 644’654 0.8 668’446 3.7 707°620 5.9 726144 2.6
4.Exporte von Waren und
Dienstleistungen 32 446716  -6.9 522196 16.9 589719 12.9 610'541 35 628'988 3.0
davon: Waren (+) 35 331441 27 394891 191 445738 129 455'976 2.3 465136 2.0
Gesamtnachfrage (+) 21 | 1096'583 -2.7 1166'850 6.4  1258'164 7.8  1'318'161 48 1355132 2.8
5.Importe von Waren und
Dienstleistungen 28 401922 1.9 435189 8.3 487153 11.9 521092 7.0 534794 26
davon: Waren (+) 2.0 271947 0.8 294483 83 339'332 15.2 363029 7.0 372055 2.5
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Tabelle A-3

Detaillierte Ergebnisse und Prognosen fiir die Schweiz 2010-2024
c) Implizite Deflatoren des Bruttoinlandprodukts (BIP) nach Verwendung

(Indizes, 2019 = 100; Veranderung gegentiber Vorjahr in % resp. mittlere Verdnderungsrate)

10-19 2020 2021 2022 2023 2024
(1 (1 2) 3 3)

1.Konsumausgaben 0.0 99.7 -03 1002 05 1024 22 1046 21 1061 15
davon: private Haushalte und POoE -0.1 996 -04 998 02 1022 24 1043 21 1059 15

Staat 0.8 100.1 01 1018 17 1034 16 1057 23 1072 13
2.Anlageinvestitionen -0.2 999 -01 1012 13 1048 36 1078 28 1078 0.0
davon: Bauten 0.3 1001 01 1029 28 1103 72 1155 48 1161 05

Ausriistungen 04 998 -02 1003 05 1022 19 1041 19 1040 -0.2
Inlédndische Endnachfrage 0.0 99.7 -0.3 1005 0.7 1031 26 1055 23 1066 1.0
3.Lagerveranderung - - - - - - - - - - -
Inlandnachfrage (*) 0.0 - 09 - 03 - 26 - 35 - 1.0
4. Exporte von Waren und
Dienstleistungen (*) -0.9 951 4.9 995 47 1054 59 1035 -1.8 1031 -05
davon: Waren ohne Transithandel (*) -14 96.7 -3.3 987 22 1013 26 99.7 1.7 99.0 -0.6

Transithandel (Saldo) 0.0 889 -11.1 1212 364 1536 267 1328 -135 1323 -04

Dienstleistungen -0.3 945 -55 936 -1.0 966 32 1006 4.1 1004 -0.2
Gesamtnachfrage (*) -0.4 - 13 - 20 - 40 - 13 - 04
5.Importe von Waren und
Dienstleistungen (*) -0.8 974 -26 1014 41 1069 54 1057 -11 1053 -04
davon: Waren (*) -1.0 9.4 -36 1017 55 1100 82 1076 -22 1068 -0.7

Dienstleistungen -0.5 988 -1.2 1010 22 1023 13 1029 06 103.0 0.1
Bruttoinlandprodukt -0.2 993 -0.7 1003 11 1036 33 1062 25 107.0 0.8
ohne grosse internationale Sportanlasse| -0.2 99.3 -0.7 1003 11 1036 33 1062 25 1070 0.8

(1) Vorlaufige Berechnung Bundesamt fiir Statistik (BFS) (3) Prognose KOF vom 15. Juni 2023
(2) Schatzung KOF vom 15. Juni 2023

(*) Diese Komponenten wurden um die nicht konjunkturrelevanten Ausfuhren und Einfuhren von Wertsachen, d.h. Edelmetallen (inkl. nicht
monetdres Gold), Edel- und Schmucksteinen sowie Kunstgegenstanden und Antiquitaten bereinigt. Diese Bereinigung hat auch
Einfluss auf die Deflatoren.

(+) Da das BFS die oben genannten Komponenten unbereinigt auswesist, sind nachfolgend auch die unbereinigten Werte aufgefiihrt.

Dabei wurde fiir die Jahre 2022-2024 hinsichtlich des Handels von Edelmetall etc. die technische Annahme gleicher Wachs-
tumsraten wie bei den konjunkturrelevanten Importen und Exporten unterstellt.

3.Nettozugang an Wertsachen - - - - - - - - - - -
Inlandnachfrage (+) 0.0 - 13 - 01 - 26 - 36 - 09
4 Exporte von Waren und
Dienstleistungen -0.5 9.1 -1.9 1021 40 1078 56 106.7 -1.0 1062 -05
davon: Waren (+) -0.5 995 -05 1051 57 1119 64 1089 -27 1083 -0.6
Gesamtnachfrage (+) -0.2 - 0.0 - 138 - 40 - 14 - 03
5.Importe von Waren und
Dienstleistungen -0.2 1013 13 1045 32 1099 52 1096 -0.3 1090 -05
davon: Waren (+) -0.1 1025 25 1062 36 1136 7.0 1128 -0.7 1120 -0.7
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Tabelle A-4

Detaillierte Ergebnisse und Prognosen fiir die Schweiz 2020-2024
d) Leistungsbilanz

(in Mio. Fr. zu laufenden Preisen)

2020 2021 2022 2023 2024
(1 (1 (2) ) (3)

Waren (Saldo) (*) 73616 103’983 103’328 96°218 96’984
Dienste (Saldo) -14'700 -13'400 -3'841 -3'497 -1'516
Kapitaleinkommen (Saldo) 9'165 9795 20711 22'390 24'230
Arbeitseinkommen (Saldo) -26'240 -27'265 -29'228 -30'777 -31'772
Waren, Dienste, Primareinkommen (Saldo) (*) 41°841 73112 90’971 84’334 87°926
Sekundareinkommen (Saldo) -18291 -14'847 -14'263 -14'745 -15'175
Leistungsbilanzsaldo (*) 23’550 58'265 76’708 69’589 72751
Leistungsbilanzsaldo in % des BIP (*) 3.4 8.0 9.9 8.7 8.9
(1) Vorlaufige Berechnung Bundesamt fiir Statistik (BFS), KOF (3) Prognose KOF vom 15. Juni 2023

(2) Schatzung KOF vom 15. Juni 2023

(*) Diese Komponenten wurden um die nicht konjunkturrelevanten Ausfuhren und Einfuhren von Wertsachen, d.h.
Edelmetallen (inkl. nicht monetéres Gold), Edel- und Schmucksteinen sowie Kunstgegenstanden und Antiquitaten bereinigt.

(+) Da das BFS die oben genannten Komponenten unbereinigt ausweist, sind nachfolgend auch die unbereinigten Werte
aufgefiihrt. Dabei wurde fiir die Jahre 2022-2024 hinsichtlich des Handels von Edelmetall etc. die technische Annahme
gleicher Wachstumsraten wie bei den konjunkturrelevanten Importen und Exporten unterstellt.

Waren (Saldo) (+) 59’494 100408 106’407 93’159 93’009
Waren, Dienste, Priméreinkommen (Saldo) (+) 27719 69’537 94’050 81°275 83’951
Leistungsbilanzsaldo +) 9428 54’690 79'786 66’530 68’775
Leistungsbilanzsaldo in % des BIP (+) 1.4 7.5 10.3 8.3 8.4
Tabelle A-5

Detaillierte Ergebnisse und Prognosen fiir die Schweiz 2010-2024
e) Verfiighares Einkommen, Konsum und Ersparnis der privaten
Haushalte und Organisationen ohne Erwerbszweck

(in Mio. Fr. zu laufenden Preisen; Veranderung gegeniiber Vorjahr in % resp. mittlere Veranderungsrate)

10-19 2020 2021 2022 2023 2024
(1) (1) (2) (3) (3)

Verfiigbares 1.2 | 452879 3.0 459012 1.4 473682 32 482133 1.8 493767 24
Haushaltseinkommen
Konsumausgaben 14| 358532 -46 365286 1.9 388773 64 404713 41 416534 29
Ersparnis (4) -0.1 94’347 479 937271 -0.7 84909 -94 77420 -8.8 77233  -0.2
Ersparnis (5) 08| 131365 259 130299 -08 122030 -6.3 115098 -5.7 115476 0.3
Sparquote (4,6) - - 20.8 - 20.4 - 17.9 - 16.1 - 15.6
Sparquote (5,6) - - 26.8 - 26.3 - 23.9 - 22.1 - 21.7
(1) Vorlaufige Berechnung Bundesamt fiir Statistik (BFS), KOF (4) Exkl. Zunahme betriebl. Versorgungsanspriiche
(2) Schatzung KOF vom 15. Juni 2023 (5) Inkl. Zunahme betriebl. Versorgungsanspriiche
(3) Prognose KOF vom 15. Juni 2023 (6) Ersparnis in % des verfiigharen Einkommens
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Tabelle A-6

Detaillierte Ergebnisse und Prognosen fiir die Schweiz 2010-2024
f) Gesamtwirtschaftlich wichtige Grossen ausserhalb der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
(Veranderung gegeniiber Vorjahr in % resp. mittlere Veranderungsrate)
10-19 2020 2021 2022 2023 2024

Monetarer Bereich

Realer Aussenwert des Frankens 0.8 4.0 -2.5 0.8 1.6 0.3
10-jahriger Kassazinssatz der Bundes-
obligationen (1)

- Jahresdurchschnitt 0.6 -0.5 -0.2 0.8 14 1.9
- Jahresende 05 -0.5 -0.1 1.6 1.7 2.0
3-Monats-Fr.-SARON (1)

- Jahresdurchschnitt -0.3 -0.7 -0.7 -0.1 1.6 1.9
- Jahresende -0.3 -0.7 -0.7 0.9 1.9 1.9

Konsumentenpreise
- Jahresdurchschnitt 0.0 -0.7 0.6 2.8 22 1.5
- Jahresende -0.1 -0.8 1.5 2.8 2.1 1.2

Beschéftigung und Arbeitsmarkt

Beschaftigung 1.3 0.0 1.3 2.6 1.9 1.2
Volizeitaquivalente Beschaftigung 1.1 0.2 1.0 2.7 2.1 1.0
Erwerbstatige 1.3 0.5 0.6 1.5 21 1.3
Arbeitsvolumen in Std. 0.7 -3.7 25 1.7 1.4 0.7
Arbeitsproduktivitat pro Vollzeitbeschaftigten (2) 0.8 -2.6 2.8 0.7 -0.9 0.7
Arbeitsproduktivitat pro Std. (2) 12 14 14 0.3 -0.2 1.0
Realwert des BIP pro Vollzeitbeschaftigten (2) 0.7 -3.0 3.2 0.0 -0.8 04
Nominallohn (SLI) 0.7 0.8 -0.2 0.9 2.2 1.8
Nomineller Durchschnittslohn (3) 0.9 1.1 2.0 1.3 1.8 2.0
Arbeitslosenquote gemass ILO (1) 4.7 4.8 51 4.3 4.1 4.2
Arbeitslosenquote geméass Seco (1) 2.9 31 3.0 21 1.8 2.0

Bevdlkerung und Pro-Kopf-Indikatoren

Bevdlkerung 1.0 0.7 08 0.9 14 1.2
Reales Bruttoinlandprodukt pro Kopf 0.9 -3.1 34 1.1 -0.5 0.9
Reales Bruttonationaleinkommen pro Kopf (4) 04 -2.2 4.3 34 -0.2 0.3

1) Niveau

2) Ohne grosse internationale Sportanldsse

3) Arbeitnehmerentgelt pro Beschaéftigten (in Vollzeitdquivalenten)
4) Deflationierung mittels Konsumdeflator
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