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GRAFISCHER UBERBLICK PROGNOSE

Konsumentenpreise

(Veranderung gegeniiber Vorjahr, in %)

Als kleine offene Volkswirtschaft bleibt die
Schweizer Wirtschaft von den internationalen
Preisentwicklungen nicht verschont. Dennoch

fallt die Teuerungsrate in der Schweiz im
internationalen Vergleich relativ gering aus. Die

KOF erwartet fir die Schweiz eine Inflation
von 2.6% fur das laufende Jahr und 1.5% fir

das nachste Jahr.
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— Basisszenario — Kontrafaktisches Szenario ohne COVID-19-Pandemie
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Das um Sportevents bereinigte BIP der Schweiz steigt
gemass Prognose 2022 um 2.7% und im nachsten Jahr
um 1.6%. Im Negativszenario tritt eine Rezession ein.

Beschiftigung und Arbeitslosigkeit mit Prognose

(in 1000 Personen, saisonbereinigt)
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Fur die zweite Jahreshélfte erwartet die KOF einen deut-
lichen Anstieg der Gesamtbeschaftigung. Insgesamt
resultiert gemass Prognose fiir 2022 ein Beschaftigungs-
wachstum von 2% im Vorjahresvergleich.
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Wegen des ungewdhnlich hohen Inflationsunterschieds
zum Ausland geht die KOF von einer starkeren Aufwer-
tung des Frankens als Ublich aus.
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1T  ROBUSTE KONJUNKTUR TROTZ
INTERNATIONALER PREISANSTIEGE

Autoren: Klaus Abberger, Yngve Abrahamsen, Marc Anderes, Justus Bamert, Maurizio Daniele,
Florian Eckert, Michael Graff, Philipp Kronenberg, Heiner Mikosch, Nina Mihlebach, Alexander
Rathke, Tim Reinicke, Samad Sarferaz, Pascal Seiler, Michael Siegenthaler, Stefanie Siegrist, Sina
Streicher, Anne Stiicker, Jan-Egbert Sturm

Zusammenfassung: Der vorliegende Beitrag dokumentiert die Ergebnisse der Konjunkturprognose
Sommer 2022 der KOF Konjunkturforschungsstelle der ETH Zirich vom 22. Juni 2022. Im ersten
Kapitel werden die jlingsten Wirtschaftsentwicklungen in der Schweiz diskutiert. Im zweiten Kapitel
folgen die wichtigsten Prognoseergebnisse fur die verschiedenen Wirtschaftsbereiche, aufgeteilt nach
den wichtigsten verwendungsseitigen Komponenten des Bruttoinlandprodukts. Das dritte Kapitel
erortert die wichtigsten Prognoseergebnisse fir die Weltwirtschaft. Zuletzt folgt ein ausfihrlicher
Datenanhang.

Abstract: This text summarises the 2022 summer forecast of the KOF Swiss Economic Institute
at ETH Zurich, dated 22 June 2022. The first chapter discusses recent economic developments
in Switzerland. The second presents the main forecast results across the various sectors of the
economy, decomposed into the main demand components of GDP. The third chapter discusses
the most important forecast results for the international economy. The final chapter consists of a
comprehensive data appendix.

JEL Classification Codes: EO1, E37, FO1

Keywords: Switzerland, business cycle, macroeconomic forecast

Schweizer Wirtschaft trotzt Mehrfachkrise

Die Folgen der Corona-Krise und des Ukraine-Krieges sorgen in der Weltwirtschaft fir Gegenwind.
Gerade als die globale Konjunktur im Begriff war sich von der Corona-Krise zu erholen, kam der
nachste Dampferin Form der russischen Invasion der Ukraine. Zudem hat die Inflationsrate in vielen
Landern besorgniserregende Hohen erklommen und wird die internationale Nachfrage zusatzlich
belasten.

Die Schweizer Wirtschaft steht zurzeit gut da. Im ersten Quartal 2022 stieg die Wirtschaftsleistung
gemessen am Sportevent-bereinigten Bruttoinlandprodukt (BIP) annualisiert um 1.7%. Dabei war die
Wertschopfung in der Industrie besonders stark. Das Wachstum kam ausnahmsweise nicht aus dem
chemisch-pharmazeutischen Sektor, sondern wurde breit durch die tUbrigen Industriezweige abge-
stitzt. Das Gastgewerbe hatte unter den Folgen der letzten Corona-Welle zu leiden und verzeichnete
einen Rickgang der Wertschopfung. Zusatzlich kampft das Gastgewerbe, wie auch andere Branchen,
mit Personalengpassen. Dies dirfte unter anderem daran liegen, dass viele Arbeitskrafte, die vor
der Krise im Gastgewerbe arbeiteten, die Branche aufgrund der coronabedingten Schliessungen
verlassen haben und seither nicht mehr zurtickgekehrt sind.

Auch fir das laufende Quartal erwartet die KOF einen Anstieg des BIP. Dieser ist hauptsachlich auf
die Dienstleistungssektoren zurlckzufiihren die stark unter dem, teils erzwungenen, Nachfrage-
rickgang wahrend der Pandemie zu leiden hatten. Durch die Aufhebung der Zertifikatspflicht und
der Reisebeschrankungen erwartet die KOF fiir das Gastgewerbe und die Bereiche Verkehr und
Veranstaltungen einen deutlichen Anstieg im laufenden Quartal. Des Weiteren normalisiert sich
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Wachstumsbeitrage zum realen BIP: Produktionsseite
(in Prozentpunkten vom BIP)
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der Detailhandel weiterhin, der in der Pandemie von zusatzlicher Nachfrage profitiert hatte. Das
verarbeitende Gewerbe kann wegen der Lieferengpasse und der sich eintribenden internationalen
Konjunktur nicht an die hohen Zuwachsraten der vergangenen Quartale anknipfen.

Gute Aussichten fiir die kommenden Quartale

Auch in der zweiten Jahreshalfte trotzt die wirtschaftliche Entwicklung in der Schweiz der sich
anbahnenden weltweiten konjunkturellen Eintrilbung. Es ist davon auszugehen, dass der inlandische
Konsum die Schweizer Konjunktur tragen wird. Zum einen hat sich das Lohnwachstum tberraschend

Reales BIP (ohne Sportveranstaltungen) und KOF Konjunkturbarometer
BIP ab 2. Quartal 2022: Schatzung/Prognose KOF
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positiv entwickelt, was zusatzliche Konsumanreize setzte. Zum anderen hatten die Haushalte nach
dem coronabedingten Zwangssparen Mittel angespart, welche nun ausgegeben werden konnen. Die
KOF erwartet fiir den realen privaten Konsum ein Wachstum von 4.3% im Jahr 2022 und 2.8% fir
2023. Zudem stellen sich die finanziellen Rahmenbedingungen fiir Investitionen derzeit als giinstig
dar.

Unterschiedliche Indikatoren deuten auf eine glinstige Entwicklung der Investitionen in der nahen
Zukunft hin. Die KOF rechnet fiir das laufende Jahr mit einem Anstieg der Ausriistungsinvestitionen
um 1.5% und 3.3% fir 2023. Das um Sportevents bereinigte BIP steigt gemass Prognose 2022
um 2.7% und im nachsten Jahr um 1.6%. Produktionsseitig ist das Wachstum gestiitzt durch die
Normalisierung der Dienstleistungssektoren sowie der stabil wachsenden Industrie. Speziell der
Tourismus dirfte ebenfalls wieder besseren Zeiten entgegensehen. Nach der Aufhebung der Corona-
Restriktionen dirfte die eingesetzte Erholung anhalten.

Auswirkungen weltweiter Inflation auf Schweizer Preise

Der Anstieg der weltweiten Inflation hat mehrere Griinde: Zu nennen sind hier ein Nachfrageiber-
hang, der auf durch die Corona-Krise verursachte Aufholeffekte zuriickgefiihrt werden kann. Zudem
dirften Engpasse bei den Lieferketten eine entscheidende Rolle spielen. Dariiber hinaus haben die
durch den Krieg in der Ukraine entstandene Versorgungsunsicherheit sowie Knappheit zu stark
steigenden Lebensmittel- und Energiepreisen gefiihrt.

Als kleine offene Volkswirtschaft bleibt die Schweizer Wirtschaft von diesen internationalen Preis-
entwicklungen nicht verschont. Dennoch fallt die Teuerungsrate in der Schweiz im internationalen
Vergleich relativ gering aus. Die KOF erwartet fiir die Schweiz eine Inflation von 2.6 % fir das laufende
Jahr und 1.5% fiur das nachste Jahr. Durch ihren hohen Anteil an Wasserkraft und Kernenergie
in der heimischen Stromproduktion ist die Schweiz relativ gut geschutzt vor Verwerfungen der
internationalen Strompreise. Zudem sorgt die Aufwertung des Frankens fiir einen preismindernden
Ausgleich. Dennoch stellen die weltweit hohen Inflationsraten die Zentralbanken global vor ein
potenzielles Dilemma: Gegensteuernde Massnahmen bergen die Gefahr einer durch hohere Zinsen
verursachten Rezession. Bei einem zu laschen Vorgehen besteht wiederum das Risiko einer Inflation,
die ausser Kontrolle gerat.

Konsumentenpreise
(Veranderung gegenuber Vorjahr, in %)

-1.5
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Die SNB prescht vor

Wie viele Zentralbanken weltweit, hat auch die Schweizerische Nationalbank (SNB) in ihrer jingsten
Lagebeurteilung entschieden, ihre Geldpolitik zu verscharfen, um der gestiegenen Inflation entge-
genzuwirken. Sie hob dabei den Leitzins starker an, als es erwartet wurde und der Franken wertete
leicht auf. Der Leitzins stieg um 0.5 Prozentpunkte auf -0.25%. Diesem Zinsschritt dirften im Laufe
des Jahres noch weitere folgen. Zudem hat die SNB kommuniziert, dass sie den Franken nicht mehr
als «hoch bewertet» einstuft. Sie brachte neu auch die Moglichkeit von Devisenmarktinterventionen
zur Stiitzung des Wertes des Frankens ins Spiel. Wegen des im Augenblick ungewdhnlich hohen
Inflationsdifferentials zum Ausland ist von einer nominal hoheren Aufwertung des Frankens auszu-
gehen (2 Prozent pro Jahr).

Boomender Arbeitsmarkt

Der Schweizer Arbeitsmarkt ist in einer konjunkturellen Hochphase. Im ersten Quartal des laufenden
Jahres gab es einen kraftigen Beschaftigungsaufbau. Die grossten Zuwachse verzeichneten die
Industrie und das Gastgewerbe. Auch im laufenden Quartal geht die KOF davon aus, dass sich diese
positive Entwicklung fortsetzen wird. Kurzfristig ist trotz Ukraine-Krieg und gestiegenen Inflati-
onsangsten nicht mit einem abrupten Ende des Beschaftigungsaufbaus zu rechnen. Fur die zweite
Jahreshalfte erwartet die KOF daher einen deutlichen Anstieg der Gesamtbeschaftigung. Insgesamt
resultiert gemass Prognose fiir 2022 ein Beschaftigungswachstum von 2% im Vorjahresvergleich.
Gemass Prognose kommt der Rickgang der Arbeitslosenquote im dritten Quartal 2022 zu einem
Ende. Danach stagniert die Arbeitslosigkeit auf tiefem Niveau.

Beschiftigung und Arbeitslosigkeit mit Prognose
(in 1000 Personen, saisonbereinigt)
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Graduelle Normalisierung des offentlichen Konsums

Die Corona-Krise und der Ukraine-Krieg hinterlassen auch im offentlichen Konsum ihre Spuren.
Die Corona-Welle im Winter 2021/22 fiihrte wieder zu Mehrausgaben fiir soziale Sachleistungen,
die mehrheitlich vom Bund finanziert wurden. Zusatzliche Mehrkosten sind durch den Zustrom an
Flichtlingen aus der Ukraine entstanden. Der 6ffentliche Konsum ist im ersten Quartal deutlich
angestiegen. Im Gegensatz zu den coronabedingten Mehrkosten, die mittlerweile graduell wie-
der auslaufen, werden die Ausgaben fiir die Gefliichteten aus der Ukraine voraussichtlich langer
andauern. Ab dem zweiten Quartal dirfte das Defizit des Bundes aufgrund des Auslaufens der
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Corona-Hilfsmassnahmen weiter zuriickgehen. Mittelfristig ist angesichts der Finanzierungsdefizite
in den Jahren der COVID-19-Pandemie mit einer eher restriktiven Ausgabenpolitik zu rechnen.
Umfassende Einsparungen oder Steuererhéhungen sind jedoch nicht zu erwarten.

Negativszenario: Harte Landung

Die internationalen Inflationsrisiken erzeugen eine grosse Prognoseunsicherheit. Die geldpolitischen
Massnahmen, um die hohen Teuerungsraten in Griff zu bekommen, konnen stark variieren und zu
unterschiedlichen Konjunkturbildern fihren. Vor diesem Hintergrund hat die KOF ein Negativszenario
erstellt, das die Risiken zu hoher Inflation und eines entscheidenden Eingreifens seitens der Politik
modelliert (siehe Kasten «Das Alternativszenario einer harten Landung»). Dieses Negativszenario
nimmt an, dass sich die Inflation 2022 im Euroraum und den USA fir die amerikanische Notenbank
(Fed) und die Europaische Zentralbank (EZB) in unakzeptable Hohen entwickelt. Gemass Szenario
werden der derzeitige Fed-Vorsitzende Jerome Powell und die EZB-Prasidentin Christine Lagar-
de eine ahnliche Strategie zur Inflationsbekampfung verfolgen wie der ehemalige Fed-Chairman
Paul Volcker. Anfang der achtziger Jahre hat dieser seine antiinflationare Politik durch massive
Zinserhdhungen durchgesetzt. Als Folge davon setzte in den USA eine tiefgreifende Rezession ein.
Das Negativszenario nimmt nun an, dass im kommenden Winter die Zentralbanken mit weiteren
schnellen und starken Zinsanstiegen den hohen Inflationsraten entgegensteuern. Daraufhin stirzt
die Weltwirtschaft in eine Rezession, die fiir die USA drei Quartale und den Euroraum vier Quartale
andauert. Als Folge davon schlittert in diesem Negativszenario auch die Schweiz in eine Rezession
und einer langeren Stagnation, die bis zum Ende des Prognosezeitraums andauert.

Prognoserisiken

Uber die im Negativszenario beschriebenen Inflationsrisiken (siehe Kasten «Das Alternativszenario
einer harten Landung»), stellt auch in dieser Prognose eine weitere Eskalation des Ukraine-Krieges
ein potenzielles Abwartsrisiko dar. Die KOF geht zwar davon aus, dass sich der Ukraine-Krieg ver-
mehrt zu einem Stellungskrieg entwickeln wird und die bestehenden Unsicherheiten, die aus dem
Krieg entstehen, dadurch weiter sinken werden. Dennoch bleibt die Unberechenbarkeit der russi-
schen Politik eine Quelle negativer Uberraschungen. Es kénnte die Gaslieferungen weiter drosseln
und somit fiir einen Energiemangel in vielen europaischen Landern sorgen.

Verwendungsseitige Wachstumsbeitrage zum realen BIP
(in Prozentpunkten vom BIP)

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
| Privater Konsum Ausristungsinvestitionen [ Aussenhandel — BIP (in %)
[ Offentlicher Konsum Bauinvestitionen B Lager (inkl. stat. Differenz)
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Ein erneuter Ausbruch der COVID-19-Pandemie, insbesondere im Herbst 2022, stellt ein weiteres
Abwartsrisiko dar. Die Gefahr besteht darin, dass neue Virusmutationen eine bessere Resistenz gegen
bestehende Impfstoffe aufweisen und gleichzeitig gefahrlicher sind, wodurch neue Einschrankungen
der Wirtschaftstatigkeit erforderlich wiirden. Als ein zusatzliches Prognoserisiko ist ein erneutes
Aufflammen der Schuldenkrise in Europa zu nennen. Die EZB hat zu diesem Thema bereits eine
Sondersitzung einberufen, in der sie festlegte, dass sie spekulative Zinsdifferenzen, die hochver-
schuldeten Landern schaden konnten, verhindern wird. Ein Ansteigen der Anleiherenditen konnte
vielen slideuropaischen Landern, allen voran Italien, einen schmerzhaften wirtschaftlichen Dampfer
verpassen und somit den Euroraum in eine Rezession stirzen.

Ein Aufwartsrisiko fur die Prognose stellt ein starkerer Abbau der wahrend der Corona-Krise ent-
standenen Ersparnisse dar, die zu einem starker als von der KOF erwarteten BIP-Wachstum in den
kommenden Quartalen fiihren konnte.

Tabelle 1-1

Wachstumsbeitrage zum realen Bruttoinlandprodukt
der Schweiz 2009-2023 (1)

(Veranderung in % des Vorjahres-BIP resp. mittlere Veranderung in % des jeweiligen Vorjahres-BIP)

09-18 2019 2020 2021 2022 2023
Privater Konsum (Inlanderkonzept) 0.8 0.7 -1.9 1.3 2.2 14
Offentlicher Konsum 0.1 0.1 04 0.5 0.0 -0.6
Bauinvestitionen 0.2 01 0.0 0.1 -0.1 0.0
Ausriistungsinvestitionen 0.2 0.2 04 0.8 0.2 0.4
Inlandische Endnachfrage 14 0.9 2.0 2.7 23 1.2
Lagerveranderung - 0.3 0.8 -1.3 0.7 0.0
Inlandnachfrage 15 14 2.8 0.1 3.8 1.2
Exporte total 1.5 0.8 -3.1 6.1 35 2.7
Gesamtnachfrage 3.0 2.2 6.0 6.2 7.3 4.1
. Importe Total 14 1.0 -3.6 24 45 2.8
Bruttoinlandprodukt 1.7 1.2 24 3.8 28 1.3
davon: Aussenbeitrag 0.2 -0.2 0.4 3.7 -1.0 -0.1
grosse internationale Sportanlasse 0.0 -0.3 0.0 0.2 0.1 -0.3
Statistische Differenzen aus
Verkettung und Lagerbewertung - 0.2 0.0 -1.3 0.8 0.0

(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 Antiquitaten nicht berlicksichtigt (vgl. Tabelle A-1 und Anhang).
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Kasten: Das Alternativszenario einer harten Landung

In der aktuellen Situation sind die Prognoserisiken besonders ausgepragt und vielfaltig. Zum Risiko
einer Verknappung der Energie durch Lieferstopps aus Russland hat die KOF bereits im Friihling ein
Szenario veroffentlicht. Dieses Mal stellt die KOF dem Hauptszenario noch ein negatives Szenario zur
Seite, in welchem es Zentralbanken nicht schaffen, die Inflation zuriick in den Zielbereich zu bringen,
ohne eine Rezession auszuldsen.

Als Ergebnis der Pandemie ist die Verschuldung weltweit auf ein neues Rekordniveau gestiegen. Dies
war tragbar, solange auch die Zinsen weltweit sehr tief waren. Aber sehr unsicher ist, wie sich die hohe
Verschuldung mit steigenden, vor allem mit stark steigenden, Zinsen vereinbaren lasst. Gerade in den
USA ist offen, ob den geldpolitischen Entscheidungstragern eine sanfte Landung der Wirtschaft gelingen
kann. Eine sanfte Landung ware eine Reduktion der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage, welche die
Inflation wieder in den Zielbereich der amerikanischen Notenbank (Fed) bringt, ohne deutlich negative
Spuren im Arbeitsmarkt zu hinterlassen. Auch die Fed hat kommuniziert, dass sie dies zwar fir maglich
halt, eine harte Landung aber nicht ausgeschlossen werden kann. Wegen der aktuell hohen Unsicherheit
erweitert die KOF ihre Prognose um ein Szenario mit einer harten Landung.

G1: BIP Verlauf im Szenario einer harten Landung
(Index, 2019 Q4 = 100)
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In diesem Negativszenario beschleunigt sich die Preisdynamik trotz des Gegensteuerns der Zentral-
banken gegen Ende 2022 nochmals und die Inflationsraten erreichen neue Hochstwerte. Es kommt
zu vermehrten Anzeichen, dass sich die langfristigen Inflationserwartungen von den Zielwerten der
Zentralbanken entankern. Gemass diesem Szenario werden der derzeitige Fed-Vorsitzende Jerome
Powell und die EZB-Prasidentin Christine Lagarde eine dhnliche Strategie zur Inflationsbekampfung
verfolgen wie der ehemalige Chairman der Federal Reserve Paul Volcker. Anfang der achtziger Jahre
hat dieser seine antiinflationare Politik durch massive Zinserhohungen durchgesetzt. Als Folge darauf
setzte in den USA eine tiefe Rezession ein.

Im Negativszenario nimmt die KOF an, dass die Zentralbanken ab diesem Winter mit weiteren schnellen
und starken Anstiegen der Leitzinsen den hohen Inflationsraten und Inflationserwartungen entgegen-
steuern. Ab dem zweiten Quartal 2023 stiirzt daraufhin, ausgehend von den USA, die Weltwirtschaft in
eine Rezession, die fir die USA drei Quartale und den Euroraum vier Quartale andauert. Als Reaktion
auf den Konjunktureinbruch kommt es zu einer schnellen Gegenreaktion der Zentralbanken, welche die
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G2: Konsumentpreisinflation im Szenario einer harten Landung
(Veranderung gegeniber Vorjahr, in %)
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Zinsen wieder schnell senken. Der Einbruch der Weltkonjunktur dampft die Nachfrage nach Rohwaren
und deren Preise lassen nach. All dies fiihrt dann zu einem Nachlassen der Preisdynamik, und die
Inflationsraten sinken wieder in Richtung der Ziele der Zentralbanken.

Die Schweiz, als kleine offene Volkswirtschaft, kann sich der Weltkonjunktur nicht entziehen und fallt
auch in eine Rezession, die bis zum Ende des Prognosezeitraums andauert. Es kommen hauptsachlich
die exportorientierten Branchen unter Druck. Aber auch der Bau leidet unter dem starken Zinsanstieg
und der Konsum wird wegen der hohen Preissteigerungen gedampft. Der Franken wertet in der Phase
der schnellen Zinsanstiege ab, da sich das Zinsdifferential zum Ausland ausweitet. Diese Abwertung
ist aber nur von kurzer Dauer, da mit dem Eintreten der Rezession und der Verminderung der Spreads
wieder die «Sichere Hafen»-Funktion des Frankens dominiert.
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2 DIE ENTWICKLUNG DER SCHWEIZ
IM EINZELNEN

Nach einem bereits positiven Wachstum des Bruttoinlandproduktes in der ersten Jahreshalfte 2022,
wird sich die Schweizer Wirtschaft der sich anbahnenden weltweiten konjunkturellen Eintrilbung
entgegenstellen. Im kommenden Jahr normalisiert sich die wirtschaftliche Entwicklung, so dass mit
1.6% ein etwas geringerer Anstieg des um Sportevents bereinigten BIP als in diesem Jahr (+2.7%)
resultiert.

Privater Konsum: Nachholeffekte laufen im Prognosezeitraum aus

Die Konsumausgaben der privaten Haushalte dirften in diesem Jahr mit einem Anstieg von 4.3%
kraftig zunehmen. Wahrend die Entwicklung im ersten Quartal noch verhalten war, werden die
Wachstumsraten insbesondere im zweiten und dritten Quartal Gberdurchschnittlich ausfallen. Zu
diesem positiven Verlauf tragen unter anderem die Gberdurchschnittliche Zunahme der Beschaf-
tigung, das Lohnwachstum, die Normalisierung des Sparverhaltens nach der Corona-Krise sowie
Auf- und Nachholeffekte bei vereinzelten Konsumgiitern bei. Gleichzeitig dampfen Lieferengpasse
bei einigen Gltern wie Personenfahrzeugen oder Haushaltselektronik sowie im weiteren Verlauf
die realen Kaufkraftverluste infolge der Teuerung die Ausgaben der privaten Haushalte. Die Spar-
quote nimmt im Verlauf des Jahres ab, bleibt allerdings tGber dem Vorkrisenniveau. Im Jahr 2023
normalisiert sich die Entwicklung, so dass die privaten Konsumausgaben mit 2.8% weniger stark
als in diesem Jahr zulegen.

Realer privater Konsum
(annualisierte Veranderung gegeniber Vorquartal, in %)
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Offentlicher Konsum: Normalisierung steht an

Die offentlichen Konsumausgaben nahmen im ersten Quartal 2022 erneut deutlich zu. Zum Jahres-
beginn stiegen die Coronafallzahlen aufgrund der hoch ansteckenden Omikron-Variante stark, was
hohe Ausgaben fiir soziale Sachleistungen bedingt hat - beispielsweise fiir die Kosteniibernahme
von diagnostischen Tests. Aufgrund der Entscharfung der pandemischen Situation ist im weiteren
Prognoseverlauf von einer Normalisierung des staatlichen Konsums auszugehen. Insbesondere die
Versorgung mit sozialen Sachleistungen diirfte bereits ab dem zweiten Quartal 2022 wieder deutlich
zurtickgehen. Ein neuerlicher Anstieg der coronabedingten Staatsausgaben auf das Winterhalbjahr
2022/23 hin ist nicht auszuschliessen. Dies wird in der vorliegenden Prognose jedoch nicht unterstellt.

Die Versorgung und Unterbringung von Gefliichteten aus der Ukraine dirften im laufenden Jahr
noch zusatzliche konsumtiven Ausgaben des Bundes bedingen. Bislang sind mehr als 50000 Schutz-
suchende in der Schweiz registriert worden. Das Staatssekretariat fir Migration rechnet mit bis zu
100000 Schutzsuchenden bis im Herbst. Die Anzahl der Geflichteten und deren Versorgungsdauer
hangt massgeblich vom Verlauf des Krieges in der Ukraine ab, weshalb Einschatzungen mit viel
Unsicherheit behaftet sind.

Aufgrund der Finanzierungsdefizite in den Pandemiejahren ist mittelfristig eine eher zuriickhaltende
Ausgabenpolitik und ein leicht unterdurchschnittliches Wachstum des staatlichen Konsums zu
erwarten. Mit umfangreichen Sparmassnahmen oder Steuererhohungen ist jedoch nicht zu rechnen.
Die KOF rechnet mit einer Stagnation der &ffentlichen Konsumausgaben in diesem Jahr (0%) und
einem leichten Riickgang im Jahr 2023 (-0.6%).

Konsumentenpreise: weitere Preissteigerungen voraus

Die Teuerung in der Schweiz, gemessen am Landesindex der Konsumentenpreise (LIK), stieg im
Mai 2022 auf 2.9%, nachdem sie im April noch 2.5% betragen hatte. Dieser Anstieg war zu einem
erheblichen Teil auf die Energiepreise zuriickzufihren. Es kam aber auch auf breiterer Front zu
Preisanstiegen und die Kernrate erhohte sich ebenfalls deutlich. So zogen zum Beispiel die Preise
fur Flugreisen kraftig an. Der Preisauftrieb auf Produzentenseite dirfte sich fortsetzen, der Anteil
jener Firmen in den KOF Konjunkturumfragen, die ihre Verkaufspreise in den nachsten drei Monaten
erhéhen wollen, ist deutlich hoher als bis anhin. Auch deswegen wird die Inflation in den kommenden
Quartalen auf einem erhohten Wert verbleiben und erst im kommenden Jahr, wenn Basiseffekte
auslaufen, wieder unter die 2-Prozent-Marke rutschen. Neben den verbleibenden Lieferketten- und
Produktionseinschrankungen werden die ausgesprochen gute Arbeitsmarktlage und die deutlich
steigenden Nominalléhne die Kerninflation hoher ausfallen lassen als bisher angenommen. In der
Schweiz bleibt die Inflation aber weiterhin deutlich tiefer als in anderen Wahrungsraumen wie den
USA oder dem Euroraum. Damit ist die traditionelle Inflationsdifferenz im Augenblick besonders
ausgepragt. Die Inflationsprognose fiir die Schweiz verschiebt sich dennoch deutlich nach oben: Die
KOF erwartet neu eine durchschnittliche Teuerung von 2.6 % in diesem Jahr und 1.5% im kommenden.
Die starken Schwankungen in den Energiepreisen stellen jedoch ein erhebliches Prognoserisiko dar.

Arbeitsmarkt: Boom schwacht sich leicht ab - Zuwachse weiterhin hoch

Der Schweizer Arbeitsmarkt boomt derzeit: Gemass Zahlen der Beschaftigungsstatistik des Bun-
desamtes flr Statistik (BFS) stieg die Beschaftigung bis Ende Méarz im Vergleich zum Vorjahr um
2.5%. In Vollzeitaquivalenten bezifferte sich die Zunahme auf 2.6 % - ein weit Uberdurchschnittlicher
Wert. Die AHV-Lohnsumme wuchs zwischen dem ersten Quartal 2021 und dem ersten Quartal 2022
sogar um 4.1%. Dieser markante Anstieg der Beschaftigung und der AHV-Durchschnittslohne in den
letzten Quartalen fihrte dazu, dass immer mehr Arbeitslose eine Stelle fanden bzw. annahmen. Dies
liess die Arbeitslosenquote sinken. Die Arbeitslosenquote des SECO, die jene Arbeitslose erfasst, die
sich auf den regionalen Arbeitsamtern anmelden, betrug Ende Mai saisonbereinigt nur noch 2.1%.
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Die breiter gefasste Definition der Arbeitslosenquote gemass International Labour Organization
(ILO) betrug im ersten Quartal 2022 noch 4.4% - nach fir Schweizer Verhiltnisse hohen 5.5% im
Vorjahrjahresquartal.

Es lauft zwar gut auf dem Schweizer Arbeitsmarkt, allerdings haben die Firmen Rekrutierungs-
schwierigkeiten: Es gibt im Vergleich zur Zahl Stellensuchender relativ viele offene Stellen. So
kamen Ende Mérz auf einen registrierten Stellensuchenden fast 0.6 offene Stellen (geméss Daten
des BFS). Dieses Verhaltnis liegt normalerweise bei 0.3. Die Schwierigkeiten bei der Stellenbesetzung
fihren dazu, dass der Fachkraftemangel zu einem Bremsfaktor fir die Unternehmen geworden ist.
So ist der Anteil jener Firmen, die in den KOF Konjunkturumfragen beklagen, dass die Produktion
oder die Erbringung ihrer Dienstleistungen durch Fachkraftemangel gebremst wird, so hoch wie
noch nie. Dies gilt auch fir Branchen, in denen Fachkraftemangel bisher kaum ausgepragt war wie
beispielsweise im Gastgewerbe. In dieser Branche meldeten im April fast 40% aller teilnehmenden
Firmen, dass ihre Dienstleistungserbringung durch den Arbeitskraftemangel gehemmt wird. Im
historischen Durchschnitt lag dieser Anteil nicht Uber 20%.

Kurzfristig ist trotz Ukraine-Krieg und gestiegenen Inflationsangsten nicht mit einem abrupten Ende
des Beschaftigungsaufbaus zu rechnen. Die meisten Vorlaufindikatoren des Arbeitsmarkts wie etwa
der KOF Beschaftigungsindikator deuten weiterhin auf eine grosse Bereitschaft der Firmen hin,
neue Stellen zu schaffen. Trotzdem rechnet die KOF fir die zweite Jahreshalfte 2022 mit einer etwas
gebremsten Dynamik im Aufbau neuer Stellen. Insgesamt resultiert gemass Prognose fir 2022 ein
Beschaftigungswachstum von 2%. Fiir 2023 geht die KOF von einer immer noch tiberdurchschnitt-
lichen Zuwachsrate von 0.9% aus. Gemass Prognose fuhrt diese sich abschwachende Entwicklung
dazu, dass der Riickgang der Arbeitslosenquote im dritten Quartal 2022 zu einem Ende kommt.
Danach stagniert die Arbeitslosigkeit auf tiefem Niveau. Die Arbeitslosenquote geméass SECO liegt
im Jahresdurchschnitt 2022 bei 2.1% und 2023 bei 2.2%.

Lohne: nominales Wachstum - real Stagnation

Die zuletzt veroffentlichten Daten zum Schweizerischen Lohnindex (SLI) fielen mit -0.2% deutlich
tiefer aus als angenommen. Die KOF erwartet eine deutliche Korrektur des SLI, da die jingst ver-
offentlichten Daten auf Messprobleme infolge der Corona-Krise hindeuten. Darauf deutet auch die
erste Schatzung des SLI fir die Jahreswachstumsrate 2022 hin, die hohe 1.9% betragt.

Insgesamt ist fir dieses Jahr mit Zuwachsraten bei den nominalen Lohnen zu rechnen: So geht die
KOF von einem Wachstum der Durchschnittslohne von 2.6 % und einem SLI-Lohnwachstum von 2.4%
aus. Dieses Wachstum der Nominallchne wird allerdings im laufenden Jahr wegen der steigenden
Teuerung von 2.6% nicht fir ein Reallohnplus reichen. Im kommenden Jahr steigen die nominalen
Lohne gemass Prognose um 1.6% respektive 1.4% (SLI). Auch im kommenden Jahr stagnieren somit
die Reallohne auf Basis des SLI.

Aussenhandel: internationale Konjunktur dampft Entwicklung im Prognosezeitraum

Im ersten Quartal 2022 entwickelte sich der Aussenhandel trotz der hohen Transport- und Energie-
preise positiv. Das Exportwachstum ist insbesondere auf die grossen Ausfuhrmengen von Maschinen
und elektronischen Produkten sowie von Uhren und Bijouterie zuriickzufihren. Die Pharmaexporte
stagnierten auf hohem Niveau. Impulse fir den Aussenhandel werden in diesem Jahr von den Dienst-
leistungen ausgehen. Die Tourismusexporte werden sich weiter von der Pandemie erholen, wobei
vor allem die Fernmarkte ein hohes Wachstumspotenzial aufweisen.

Die Warenexporte dirften in diesem Jahr aufgrund der anhaltenden internationalen Konsumnach-
frage weiter zunehmen, bevor eine schwachere globale Konjunktur die positive Entwicklung dann
dampft (siehe Text «INTERNATIONALE UND NATIONALE RAHMENBEDINGUNGEN>). Bei den Waren-
einfuhren ergibt sich ein ahnliches Bild, allerdings fallt das Wachstum hier tendenziell starker aus
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Warenexporte ohne Transithandel und Frankenkurs
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als bei den Ausfuhren. Im Vergleich zu den Exporten haben die Wareneinfuhren ein noch grésseres
Erholungspotenzial von der Pandemie, so dass sich eine langsame Normalisierung bei schwachen
Importraten positiv auf die Wachstumsraten auswirkt. Insbesondere die Einfuhren von Fahrzeugen,
bei denen es momentan noch an vielen Vorprodukten mangelt, dirften mit der Normalisierung der
Lieferketten anziehen.

Die Storung der Lieferketten und weitere Preisanstiege bleiben ein Risikofaktor fiir den Aussenhan-
del. Hafenschliessungen aufgrund von COVID-19, wie zuletzt in Schanghai, konnten zu erheblichen
Preissteigerungen und erneuten Verzégerungen fihren. Ein starker Franken wird zudem die Aus-
fuhren dampfen. Entsprechend prognostiziert die KOF fiir 2022 ein Wachstum der Exporte von 6.5%
und der Importe von 10.5%. Gegeniiber der Prognose vom ersten Quartal 2022 wurden die Exporte
um 0.5 Prozentpunkte nach unten korrigiert. Bei den Importen erfolgte eine Aufwartsrevision um 1.6
Prozentpunkte, wobei der gesamte Aussenhandel fir das kommende Jahr nach unten revidiert wurde.

Investitionen: Ausriistungsinvestitionen nehmen zu, Bauinvestitionen entwickeln sich flach

Die Investitionstatigkeit der Schweizer Unternehmen nahm im ersten Quartal gegeniiber dem Vorjahr
mit 2.8% erneut zu. Gegeniiber dem Schlussquartal des Jahres 2021 war es allerding ein Riickgang
von 3.1%. Dieser Riickgang ist jedoch auf eine Sonderentwicklung zuriickzufiihren: Im Vorquartal
verzeichnete die Kategorie «Forschung und Entwicklung» aussergewohnlich hohe Investitionen.
Das allgemeine Investitionsumfeld prasentiert sich derzeit daher giinstig und verschiedene Indika-
toren deuten auf eine positive Entwicklung der Investitionen in der nahen Zukunft hin. Gemass den
Ergebnissen der halbjahrlichen KOF Investitionsumfrage vom Friihling 2022 haben die Firmen ihre
Investitionsplane fur das laufende Jahr ausgeweitet. Demnach rechnen die befragten Unternehmen
fir 2022 mit einem Anstieg der Anlageinvestitionen um nominal 7.5%. In der Umfrage vom Herbst
2021 erwarteten sie noch ein nominales Wachstum von 3.4%. Dieser Anstieg ist vor allem auf héhere
Investitionserwartungen im Dienstleistungssektor zuriickzufihren. Die geplanten Investitionsaus-
gaben sollen dabei vermehrt in Neu- und Umbauten von Betriebs- und Geschaftsgebauden fliessen.
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Wahrend die investitionshemmende Unsicherheit im Zusammenhang mit der russischen Invasion
der Ukraine im ersten Quartal 2022 sehr hoch war, ist sie nun wieder gesunken. Die Unternehmen
sind sich bei der Ausfiihrung ihrer Planungen also wieder etwas sicherer. Dariber hinaus deutet die
jungste positive Entwicklung der Kapazitatsauslastung darauf hin, dass die Investitionsdynamik in
der mittleren Frist weiter anziehen konnte. Sowohl in der Industrie als auch im Baugewerbe hat die
Kapazitatsauslastung sehr hohe Werte erreicht. Bremseffekte kommen lediglich von der Ertragslage,
die sich im letzten Quartal in fast allen Sektoren verschlechtert hat. Das gilt insbesondere fiir den
Bau, die Industrie und den Detailhandel, wo die Ertragslage per saldo negativ war. Das bedeutet,
dass die Unternehmen in jenen Wirtschaftsbereichen ihre Ertragslageentwicklung eher als unglinstig
einschatzen. Einzig die Unternehmen des Gastgewerbes berichten von einer hoheren Rentabilitat.
Ales in allem resultiert fiir dieses Jahr ein Anstieg der Ausriistungsinvestitionen um 1.2%. Dies ist
eine Abwartskorrektur um 0.3 Prozentpunkte. Im kommenden Jahr diirfte das Investitionswachstum
bei 2.3% liegen, 0.5 Prozentpunkte tiefer als in der Frihjahrsprognose angenommen.

Saldo der 6ffentlichen Haushalte mit Prognose
(in % des nominalen BIP)
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Die realen Bauinvestitionen lagen im vergangenen Jahr 1.3% hoher als im Jahr 2020. Gemass
SECO verliert die Investitionstatigkeit jedoch seit dem zweiten Quartal 2021 zusehends an Dynamik.
In der vorliegenden Prognose erwartet die KOF eine flache Entwicklung der realen Bauinvestitio-
nen im Prognosezeitraum, so dass im Jahresdurchschnitt eine Reduktion um 0.8% in diesem Jahr
resultiert und ein leichter Anstieg von 0.3% im Jahr 2023. Dies entspricht einer Abwartsrevision
gegeniber der Prognose im Friihjahr. Die zuletzt positive Entwicklung der Wohnbauinvestitionen
sollten im Verlauf dieses Jahres an Schwung verlieren. Die stark erhdhten Baupreise schwachen
zurzeit Renovationsabsichten sowie die Projektierung neuer Bauvorhaben. Die erhohten Preise fur
Rohstoffe und Baumaterialien sowie die verfestigten Lieferengpasse belasten voriibergehend auch
die Bauinvestitionen der Schweizer Industrie. Die schnell und kraftig steigenden Zinskosten fiir die
Immobilienfinanzierung werden eine zusatzliche Bremswirkung entfalten.
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Verschuldung der 6ffentlichen Haushalte
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Finanzpolitik: wieder ausgeglichener Staatshaushalt im Jahr 2022

Die Omikron-Welle im Winter 2021/22 sorgte dafir, dass auch zu Beginn dieses Jahres weitere
ausserordentliche Ausgaben getatigt werden mussten. Die Mehrausgaben wahrend der Coronavirus-
Pandemie wurden mehrheitlich vom Bund getragen - beispielsweise durch die Finanzierung von
COVID-Tests, die Ubernahme der Kurzarbeitsentschadigung und die Beteiligung an den kantonalen
Hartefallhilfen. Einnahmenseitig machte sich die pandemiebedingte Wirtschaftskrise vor allem
bei den vom Bund erhobenen Mehrwert- und Verrechnungssteuern bemerkbar. Unter dem Strich
resultierte ein hohes gesamtstaatliches Finanzierungsdefizit von 9.8 Mrd. Fr. im Jahr 2021.

Mit dem Ende der besonderen Lage sowie dem graduellen Auslaufen der wirtschaftlichen und
gesundheitlichen Massnahmen sollte das Defizit des Bundes im laufenden Jahr weiter zuriickgehen.
Hingegen dirften die Leistungen fir Gefllichtete aus der Ukraine den Staatshaushalt starker und
langer belasten als urspriinglich angenommen. Einnahmenseitig wird die robuste Konjunktur dazu
beitragen, dass die fiskalischen Ertrage wieder kraftiger zulegen. Ebenfalls wirkt der Anstieg der
nicht-fiskalischen Einnahmen, namentlich der Zusatzausschiittungen der Schweizerischen Natio-
nalbank (SNBJ, weiterhin stiitzend. Ab dem kommenden Jahr ist aufgrund der geplanten globalen
Mindestbesteuerung von grossen multinationalen Unternehmen voraussichtlich auch mit hoheren
Gewinnsteuerertragen zu rechnen. Wahrend die Kantone in den kommenden Jahren mehrheitlich
schwarze Zahlen schreiben dirften, dauert die Erholung bei den Bundesfinanzen noch etwas an und
die Haushaltsabschliisse der Gemeinden diirften aufgrund von sinkenden und unsicheren Ertragen
eher knapp ausgeglichen sein.

Der Bund, der die coronabedingten ausserordentlichen Ausgaben zu einem grossen Teil geschultert

hat, durfte seine Defizite teilweise Uber den Abbau von liquiden Mitteln finanziert haben. Dement-
sprechend ist die gesamtstaatliche Verschuldung (gemé&ss Maastricht-Abgrenzung) nur geringfiigig
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auf gut 27% des BIP gestiegen (siehe Grafik «Verschuldung der 6ffentlichen Haushalte»). Im inter-
nationalen Vergleich ist das ein niedriger Wert - gemass Schatzung der Europaischen Kommission
liegt die staatliche Verschuldung im Euroraum bei 95% und in den Vereinigten Staaten bei gut 120%.

Geldpolitik: geldpolitische Straffung beschleunigt sich

Die Konsumentenpreisinflation in den grossten Wahrungsraumen bleibt weiterhin hoch. Mit 8.6%
Preisanstieg im Mai gegeniiber dem Vorjahresmonat sind die Preise in den USA so stark gestiegen wie
seit Anfang der 1980er Jahre nicht mehr. Auch im Euroraum liegt die Inflationsrate mit 8.1% deutlich
iber dem Inflationsziel der Europ&ischen Zentralbank (EZB] von 2%. Die gestiegenen Energiepreise
aufgrund des Ukraine-Krieges sowie die hohe Nachfrage nach Giitern gepaart mit Lieferengpassen
in den internationalen Transportketten sind ursachlich fiir die historischen Preisanstiege.

Als Reaktion auf den starken Preisdruck hat die amerikanische Notenbank (Fed) die Leitzinsen in
ihrer Juni-Sitzung um 75 Basispunkte erhdoht, womit das Zielband fir die Federal Funds Rate nun
bei 1.5-1.75% liegt. Bis nachsten Sommer sind weitere deutliche Anhebungen zu erwarten. Die
EZB kiindigte eine erste Anhebung der Zinsen um mindestens 25 Basispunkte fiir Juli an, worauf
weitere folgen werden.

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) lberraschte die Mérkte in ihrer Juni-Sitzung mit einer
Anhebung des Leitzinses um 50 Basispunkte, womit sie der Straffung der EZB zeitlich vorauseilt.
Die Schweiz erhalt dadurch ihren ersten Anstieg des Leitzinses seitens der SNB seit 15 Jahren.
Auch hierzulande sind die steigenden Inflationsraten ursachlich, welche im Mai 2.9% erreichte. Die
SNB betrachtet den Franken nicht mehr als Uberbewertet. Eine durch die geldpolitische Straffung
induzierte Aufwertung dampft den Preisanstieg der importierten Waren, was dem Preisstabilitatsziel
entgegenkommt. Obwohl Frankenanlagen nun fir Investoren interessanter sind, rechnet die KOF
nur mit einem Anstieg des Wechselkurses im Ausmass der erwarteten Inflationsdifferenz.

Tabelle 2-1

Rechnungsabschliisse von Bund, Kantonen, Gemeinden
und Sozialversicherungen 2009-2023

(in Mio. Fr.)

09-18 2019 2020 2021 2022 2023

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

Bund 3110 4'801 -15'168 -11'447 -5'414 1'816
Kantone -379 2'617 -4'888 1'037 3'348 3'660
Gemeinden -530 -577 -1'230 -1'472 -413 -266
Total Gebietskorperschaften 2201 6'840 -21'287 -11'882 -2'478 5209
Sozialversicherungen 1196 677 2'298 2'048 3'492 3'539
Total Staat 3397 7518 -18'989 -9'834 1'013 8'748
In % des BIP 05 1.0 2.7 -1.3 0.1 1.1

(R) Rechnungen
(8) Schatzungen
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3 WIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNG
IM AUSLAND

Inflationsschub wird Konjunktur beeintrachtigen

Massive Angebotsengpasse déampfen seit geraumer Zeit die globale Konjunktur.! Im zweiten Quartal
2022 dirfte die Weltproduktion relativ schwach zulegen. Die Engpasse, der Krieg zwischen Russland
und der Ukraine, der die Energie- und Lebensmittelpreise sehr stark ansteigen liess, sowie weitere
Faktoren fihrten zu einem starken Inflationsschub, der zunachst weiter anhalten dirfte. Als Folge
der Wiederaufhebung der Lockdowns in Teilen Chinas diirfte die Weltproduktion im Sommerhalb-
jahr zunachst wieder etwas starker expandieren. Danach schlagt die hohe Inflation negativ auf die
realwirtschaftliche Konjunktur durch, zum einen lber eine Verminderung der Kaufkraft und zum
anderen aufgrund der restriktiveren Geldpolitik (vgl. Grafik «Regionale Beitrdge zum Zuwachs des
Welt-BIP»). Die Risiken einer harten Landung sind hoch.

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

2021 2022 2023
Il Europa Lateinamerika Il Australien und Ozeanien
Nordamerika [ Afrika und Naher Osten Sudasien (inkl. Indien)

Ostasien (inkl. China und Japan) Il Mittelasien (inkl. Russland) — Welt-BIP (in %)

Starke Preisanstiege

Die Produzenten- und Konsumentenpreise steigen in vielen Teilen der Welt seit einiger Zeit stark
an. In den USA zog der Konsumentenpreisindex (KPI) im Monatsvergleich, welcher die Dynamik am
aktuellen Rand besser abbildet als der fur Preise eigentlich Ubliche Vorjahresvergleich, bereits im Jahr
2020 kraftig an. Im Mai 2021 lag die offizielle KPI-Inflationsrate, die die Preisanstiege im Vorjahres-
vergleich angibt, bei 8.3%. Dies ist mit Abstand der hochste Wert seit der Inflationsperiode Mitte der
1970er bis Anfang der 1980er Jahre (vgl. Grafik «Historie der US-Konsumentenpreisinflation und des

' Wir betrachten die globale Konjunktur aus einer spezifisch schweizerischen Sicht. So wird beispielweise die im Folgenden
angesprochene Weltproduktion aus den BIPs der Einzellander mit Schweizer Exportanteilen als Aggregationsgewichten gebildet.
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US Fed-Leitzinses»), welche die Volckersche Disinflationspolitik nach sich zog. Im Euroraum setzte
der Preisschub etwas spater ein und betraf zunachst primar die Energiepreiskomponente. Mittlerweile
steigen aber auch die Kernpreise kraftig. Die Gesamt-KPI-Inflation im Mai 2021 betrug 8.1%.

Historie der US—-Konsumentenpreisinflation und des US Fed-Leitzinses

-5

1974 1978 1982 1986 1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014 2018 2022

—— Federal Funds Target Rate (in % p.a.)==  Konsumentenpreisinflation (in %)

Verschiedene Wirkmechanismen

Der starke Anstieg der Inflation und die gedampfte Konjunktur in vielen Landern hat verschiedene,
teilweise miteinander zusammenhangende Griinde. Erstens wurde wahrend den verschiedenen
COVID-19-Wellen viel Nachfrage zuriickgehalten. Zugleich blieb die Kaufkraft der Haushalte
und die Liquiditat des Unternehmenssektors durch automatische Stabilisatoren (beispielsweise
Kurzarbeitsregime) und fiskalische Impulse (beispielweise Direktzahlungen fiir Haushalte, Kre-
ditprogramme fiir Unternehmen und verschiedene Steuersenkungen) erhalten oder wurde sogar
gestarkt. Mit dem Abklingen der Corona-Krise entfesselte sich die zuvor aufgestaute Nachfrage.
Da die Produktionskapazitaten nicht mithalten konnten, kam es zu einem Anstieg der Produzen-
ten- und Konsumentenpreise. Die derzeitige Situation ist also ein klassischer Fall, wie eine Uber-
nachfrage (relativ zu den vorhandenen Kapazitdten) partiell in Preisschiiben verpufft. Zweitens
kam es im Zuge und im Nachgang der Corona-Krise zu schnellen Umschwiingen bei den Konsu-
mentenpraferenzen. So brach beispielsweise wahrend der akuten Krise die Praferenz fiir Reisen
ein, wahrend die Praferenz fir Heimelektronik stark zunahm. Derzeit dirfte es umgekehrt sein.
Die sektoralen Produktionskapazitaten kommen diesen schnellen Umschwiingen nicht hinterher.
Diese Ineffizienzen beschranken die Produktion auf gesamtwirtschaftlicher Ebene. Drittens sind
die internationalen Transportketten, insbesondere der Container-Schiffsverkehr, seit geraumer
Zeit nicht nur tberlastet (siehe Grund 1), sondern sie befinden sich aufgrund der verschiedenen
landerspezifischen Coronabeschrankungen und schnellen Angebots- und Nachfrageumschwin-
gen in starker Unordnung. Sehr viele Containerschiffe sind derzeit verspatet, es kommt zu langen
Wartezeiten an den Hafen. Angesichts von international stark integrierten Wertschopfungsketten
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und «Just in time»-Produktion ist der internationale Transportverkehr ein «kritischer» Inputfaktor
im Leontief-Sinn, d.h. er ist unabdingbar, damit Giberhaupt Endprodukte zustande kommen konnen.
Entsprechend beschranken die derzeitigen Ineffizienzen die globale Produktion und fihren zu einem
Anstieg der Preise (vgl. Grafik «Internationale Handelsindikatoren»).

Internationale Handelsindikatoren
(Durchschnitt, monatlich aggregiert, Index, Januar 2019 = 100)
1000 —

900 —
800 —
700 —
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300 —
200 —

100 —

0 T T T T T T T T T T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022

China, Frachtpreis Index —— Welt, Global Supply Chain Pressure Index (FED)
——  Welt, Harper Petersen Charterraten Index

Viertens fiihrte die russische Invasion der Ukraine und die Gefahr eines Embargos auf russisches Ol
und Gas in manchen Weltteilen, insbesondere in Europa, zu einem Anstieg der Vorsorgenachfrage und
zu einer partiellen Substitution durch andere Energietrager. Dies fihrte zu einem massiven Anstieg
der Energiepreise. Zu alledem kamen im Zeitraum Marz bis Mai 2022 die strikten Lockdowns (inkl.
temporare Schliessung mancher Hafen) in der Region Schanghai und anderen Regionen Chinas in
Reaktion auf lokale Ausbriiche von COVID-19-Infektionen. Infolgedessen ist fir das zweite Quartal
ein starker Einbruch des chinesischen BIP zu erwarten. Da manche der betroffenen chinesischen
Regionen eine wichtige Rolle in den internationalen Wertschopfungsketten fir die Warenproduktion
spielen, ergaben sich negative Spillover-Effekte auf die Produktion in anderen Regionen und der
internationale Druck auf die Produzentenpreise wurde weiter angeheizt.

Zentralbanken verabschieden sich langsam von akkommodierender Geldpolitik

Viele Zentralbanken haben auf den Inflationsschub mit einer zuerst graduellen Zuricknahme ihres
expansiven Kurses reagiert. So hob die US-Notenbank Fed das Zielband der Federal Funds Rate
von 0-0.25% im Marz 2022 in zwei Schritten auf 1.5-1.75% an. Die KOF erwartet weitere starke
Anhebungen bis Ende des Jahres. Die Bank of England hob den Leitzins mehrfach an, die KOF
erwartet weitere Zinsschritte angesichts des hohen Inflationsdrucks. Die Europaische Zentralbank
(EZB) entschied in ihrer Sitzung am 9. Juni, das Anleihenankaufprogramm (APP) per Anfang Juli
nicht mehr wie bisher periodisch weiter auszuweiten. Sie fahrt das bisherige Ankaufvolumen aber
auch nicht zuriick, sodass sich kein negativer Impuls ergibt. Zudem kiindigte sie eine Anhebung des
Leitzinses fur Juli an. Die KOF geht von weiteren Leitzinsanhebungen aus, die allerdings moderater
ausfallen als bei der Fed.
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Konjunkturabschwung in Sicht, aber noch nicht da

Die auf einer grossen Auswahl an Indikatoren basierenden Kurfristprognosemodelle des KOF Now-
casting Lab (www.nowcastinglab.org) zeigen fiir verschiedene europdische Lénder einen Anstieg
der wirtschaftlichen Dynamik fur das dritte Quartal 2022 an. Hierfiir spricht auch, dass die negativen
Impulse aus den Lieferkettenproblemen in den kommenden Monaten etwas abnehmen dirften,
auch wenn der komplette Abbau der Probleme wohl noch langere Zeit in Anspruch nimmt. Fir
China ist nach dem lockdownbedingten Einbruch im zweiten Quartal von einer starken Erholung im
dritten Quartal auszugehen, was sich auch positiv auf die Weltproduktion auswirken wird. Hingegen
erwartet die KOF fir die USA ein geddmpftes zweites Halbjahr 2022 (vgl. Grafik «BIP-Prognose fir
die USA»). Der Inflationsschub wirkt sich negativ auf die Kaufkraft vieler Haushalte aus, und auch der
restriktivere geldpolitische Kurs dampft die Konjunktur. Auch im Euroraum diirfte die Verminderung
der Kaufkraft in Folge des Inflationsanstiegs und die restriktivere Geldpolitik die BIP-Zuwachse
spatestens im kommenden Jahr dampfen.

BIP-Prognose fiir die USA

(Veranderung gegeniber Vorquartal, in %, nicht annualisiert) (Index, 2019 = 100)
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Die Inflation dirfte in vielen Landern zunachst hoch bleiben. Erst mit dem Wegfall von Basiseffek-
ten vergangener Preisschiitbe kommt es im Jahr 2023 zu einem merklichen Riickgang (vgl. Grafik
«Konsumentenpreise in der Welt»). Doch auch danach dirften die Inflationsraten in vielen européi-
schen Landern, den USA und anderen Volkswirtschaften bis zum Ende des Prognosehorizonts liber
den Raten vor der Corona-Pandemie liegen. Verantwortlich hierfir sind temporare Preis-Lohn-
Ruckkopplungseffekte und andere Mehrrundeneffekte. Fiir eine schnellere Zahmung der Inflation
brauchte es eine noch aggressivere Zinspolitik der Zentralbanken, der Preis hierfiir ware allerdings
ein Abwirgen der Konjunktur.
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Konsumentenpreise in der Welt
(Vorjahresteuerung, in %)

2019 2020 2021 2022 2023

—— Euroraum - - USA China
= Vereinigtes Konigreich. == Japan

Vielfaltige Risiken

Der vorliegenden Prognose liegt die Annahme zugrunde, dass der Olpreis und andere Energiepreise
iber den Prognosehorizont nur leicht ansteigen (1.5% pro Jahr). Im derzeitigen Umfeld sind die Ener-
giepreise allerdings volatiler denn je. Dies macht den Inflationsausblick relativ unsicher. Vor diesem
Hintergrund bespricht der Kasten «Das Alternativszenario einer harten Landung» ein Szenario, in
dem die Inflation in den USA und dem Euroraum weiter stark ansteigt, was die Zentralbanken dann
zu einer Vollbremsung der Konjunktur zwingt. Die vom russisch-ukrainischen Krieg ausgehende
Unsicherheit fur die Konjunktur in Europa hat seit Friihjahr 2022 abgenommen. Fir unsere Prognose
gehen wir davon aus, dass der Krieg schrittweise in einen stationaren Konflikt iibergeht und die
Unsicherheit im Prognoseverlauf weiter abnimmt. Weiterhin wird davon ausgegangen, dass die sich
aus dem Konflikt ergebenden realwirtschaftlichen Beschrankungen fiir die globale Konjunktur immer
weniger relevant werden. Im Umkehrschluss geht von einer moglichen weiteren Eskalation des
Krieges ein Abwartsrisiko fir die internationale Konjunkturprognose aus [vgl. hierzu auch das in der
Frihjahrsprognose 2022 vorgestellte Szenario). Daneben stellt COVID-19 weiterhin ein Abwértsrisiko
dar. Zum einen kdnnten neue Virusmutationen eine bessere Resistenz gegen bestehende Impfstoffe
haben, was neue Einschrankungen des Wirtschaftslebens notwendig machen wiirde. Zum anderen
ist die Impfquote mit mRNA-Stoffen in China weiterhin gering, das Risiko neuer Infektionswellen
und entsprechender Einschrankungen des chinesischen Wirtschaftsgeschehens — mit negativen
Auswirkungen auf die globale Konjunktur - ist somit hoch. Die Sparquoten befinden sich in vielen
Landern noch deutlich Gber Vorkrisenniveau. Dies impliziert ein Aufwartsrisiko fiir die Prognose, denn
ein starker als in der Basisprognose erwarteter Abbau des Konsumstaus konnte unter bestimmen
Voraussetzungen in den kommenden Quartalen zu starken Zuwachsen fiihren.
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Tabelle 3-1
Haupttendenzen Welt 2009-2023

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

2018 lggqg| 2019 2020 2021 202 2023
nominal _in %
Bruttoinlandprodukt
Welt insgesamt
gewichtet mit nominalen BIP-Anteilen 828 100 2.6 -3.5 6.2 3.2 2.7
gewichtet mit Schweizer Exportanteilen 1.9 -4.8 5.5 3.1 23
gewichtet mit kaufkraftbereinigten BIP-Anteilen 29 -3.4 6.4 34 3.0
Wichtige Aggregate (2)
Euroraum 12.9 16 0.8 1.6 6.5 5.3 3.2 21
Europaische Union 15.1 18 1.0 1.8 -6.0 53 34 2.2
G20 76.7 93 26 26 -3.5 6.3 3.1 27
OECD 529 64 1.6 1.7 -4.6 5.5 3.0 1.9
Europa 196 24 1.1 1.8 -6.3 5.6 33 1.7
Deutschland 3.7 5 1.3 1.1 -4.9 29 21 24
Frankreich 26 3 0.9 1.9 -7.9 6.8 23 0.9
Italien 20 2| -03 0.5 9.1 6.6 29 1.9
Vereinigtes Konigreich 3.3 4 1.4 1.7 9.3 74 35 0.2
Mittel- und Osteuropa 1.3 2 24 4.2 -3.7 5.6 6.1 3.6
Nordamerika 23 27 1.8 23 -3.5 5.6 24 1.7
Vereinigte Staaten 20.5 25 1.8 2.3 -34 57 2.3 1.6
Ostasien 25.0 30 5.0 4.2 -0.3 6.5 35 4.7
China 14.8 18 8.0 5.9 1.7 8.5 3.8 6.1
Japan 46 6 0.6 0.2 -4.6 1.7 1.1 0.9
Restliches Ostasien (inkl. Stidostasien) 5.7 7 4.0 3.2 24 44 4.2 3.7
Siidasien (inkl. Indien) 29 4 73 45 -6.8 8.3 7.6 5.0
Mittelasien (inkl. Russland) 1.8 2 0.6 23 2.7 4.7 -10.1 -6.4
Lateinamerika 6.2 7 1.9 0.1 1.5 7.8 4.0 2.8
Afrika und Naher Osten 33 4 3.7 11 1.3 7.8 5.4 34
Australien und Ozeanien 1.7 2 2.6 2.2 -2.0 4.8 5.8 3.7
Konsumentenpreise
Euroraum 1.3 1.2 0.3 2.6 7.2 2.9
Deutschland 1.3 14 04 32 7.6 33
Frankreich 1.2 1.3 05 21 5.3 2.8
Italien 1.3 0.7 -0.1 1.9 6.4 23
Weitere Lander
USA 1.6 1.8 1.2 47 74 35
Vereinigtes Konigreich 2.3 1.8 0.9 2.6 8.8 5.7
China 22 29 24 1.0 22 25
Japan 0.6 0.5 0.0 0.2 23 1.8
Weltwirtschaftlich wichtige Grossen
Welthandel (3) 22 0.4 5.2 10.3 42 3.1
Olpreis (US-Dollar je Barrel Nordsee-Brent) 80.9 64.3 418 70.7 109.7 115.2
Euro/US-Dollar Wechselkurs 128 | 112 1.14 1.18 1.08 1.06
€STR 0.7 0.4 0.4 0.6 -0.2 1.0
US SOFR 0.8 2.1 0.3 0.0 1.6 34
10-jahrige Staatsanleihenrendite Deutschland 1.8 -0.2 -0.5 -0.3 0.8 1.1
10-jahrige Staatsanleihenrendite USA 2.6 2.1 0.9 14 2.9 34

(1) Historische Daten: OECD, IMF, Eurostat, nationale Statistikdmter. Prognosen: KOF
(2) Zur Definition der Aggregate siehe Appendix.
(3) Gemass 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 2009-2023
a) Reales Bruttoinlandprodukt (BIP) nach Verwendung

in Mio. Fr.; Volumen verkettet (Basisjahr ; Verénderung gegentiber Vorjahr zu Preisen des Vorjahres in % resp. mittlere Veranderungsrate
in Mio. Fr.; Vol kettet (Basisjahr 2018); Verand (iber Vorjahr zu Preisen des Vorjahres in % ittlere Verand t

09-18 2019 2020 2021 2022 2023
() () @) (©)] (©)]
1.Konsumausgaben 15 457718 1.2 - 24 - 29 - 34 - 13
davon: Private Haushalte und POoE 1.6 377285 14 363380 -37 372839 26 383918 43 399630 238
Staat 1.2 80433 0.7 83219 35 86'580 4.0 86'382 -0.2 82105 -5.0
2.Anlageinvestitionen 1.6 185060 0.6 - -1.8 - 35 - 05 - 1.6
davon: Bauten 21 65917  -0.9 65635 -0.4 66'493 1.3 65987 -0.8 66'169 0.3
Ausriistungen 14 119143 14 116146  -25 121614 47 123057 12 125919 23
Inlandische Endnachfrage 1.6 642’778 141 - 2.2 - 3.0 - 2.6 - 14
3.Lagerveranderung - 878 - -5'121 - 14197 - -8'743 - 8873 -
Inlandnachfrage (*) 1.7 643656 1.6 - -3.2 - 0.1 - 45 - 14
4.Exporte von Waren und
Dienstleistungen (*) 3.0 412717 15 - 56 - 11.8 - 6.0 - 44
davon: Waren ohne Transithandel (*) 25 233127 49  226'330 -29 256521 13.3  272'945 64 282527 35
Transithandel (Saldo) 741 44313 -36 48299 9.0 49693 29 45376 8.7 47761 53
Dienstleistungen 26 135277 23 115611 -145 129629 121 145088 119 153146 5.6
Gesamtnachfrage (*) 21| 1056373 15 - -4.1 - 44 - 51 - 2.8
5.Importe von Waren und
Dienstleistungen (*) 33 328391 23 - 8.0 - 5.9 - 10.5 - 59
davon: Waren (*) 24 206'911 2.8 194065 -6.2 203304 48 224404 104  236'302 53
Dienstleistungen 5.1 121480 14 108152 -11.0 116807 80 129176 106 138098 6.9
6.Statistische Differenz - 0 - - - - - - - - -
davon: aus Verkettung der
Verwendungskomponenten - 0 - -392 - -1134 - -2'842 - -2'781 -
aus Lagerbewertung - 0 - -327 - -10'476 - 4737 - -3'326 -
Bruttoinlandprodukt 17| 727982 12 710563 -24 737453 3.8 757’850 2.8 767876 1.3
ohne grosse internationale Sportanlass{ 1.7 727982 15 710563 -24 736'027 3.6 755755 27 767804 16

(1) Vorlaufige Berechnung Bundesamt fiir Statistik (BFS) (3) Prognose KOF vom 22. Juni 2022
(2) Schatzung KOF vom 22. Juni 2022

(*) 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 2021-2023 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.

3.Nettozugang an Wertsachen (+) - -1'534 - 6'860 - 2'788 - 8'852 - 10065 -
Inlandnachfrage (+) 1.3 642122 1.8 - 1.7 - -0.6 - 5.7 - 1.6
4 Exporte von Waren und
Dienstleistungen 28| 472118 -08 - 60 - 130 - 6.4 - 42
davon: Waren (+) 28 336841 01 328177 -26 371898 133 388953 4.6 403592 38
Gesamtnachfrage (+) 20 | 1114240 0.7 - =31 - 4.5 - 5.5 - 2.8
5.Importe von Waren und
Dienstleistungen 25 386258 -0.2 - -4.5 - 59 - 104 - 5.7
davon: Waren (+) 15 264778 1.0 260386 -1.7 273517 50 301771 103 317771 53
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Tabelle A-2

Detaillierte Ergebnisse und Prognosen fiir die Schweiz 2009-2023
b) Nominales Bruttoinlandprodukt (BIP) und Bruttonationaleinkommen (BNE) nach Verwendung
(in Mio. Fr. zu laufenden Preisen; Veranderung gegeniiber Vorjahr in % resp. mittlere Veranderungsrate)

09-18 2019 2020 2021 2022 2023
(1 (1 2 ()] )
1.Konsumausgaben 16 457157 141 443862 -2.9 459145 34 484295 5.5 496'529 2.5
davon: private Haushalte und POoE 14 375926 1.0 360020 -4.2 371465 3.2 395073 6.4 410316 3.9
Staat 21 81231 17 83843 3.2 87680 4.6 89222 1.8 86'214 -34
2.Anlageinvestitionen 1.3 185415 0.8 181795 -2.0 190991 5.1 196'178 2.7 200299 2.1
davon: Bauten 23 66'303 0.3 66'073 -0.3 68445 3.6 70517 3.0 70943 0.6
Ausristungen 0.9 19112 14 115722 2.8 122546 5.9 125'661 2.5 129'357 2.9
Inlandische Endnachfrage 1.5 642572 1.0 625'657 -2.6 650136 3.9 680’473 4.7 696’829 2.4
3.Lagerveranderung - 1083 - 4351 - 20139 - -10'605 - -8427 -
Inlandnachfrage (*) 1.5 643655 1.6 630008  -2.1 629997 0.0 671°656 6.6 688’402 2.5
4. Exporte von Waren und
Dienstleistungen (*) 19 408723 05 367323 -10.1 434088 18.2 475701 9.6 504790 6.1
davon: Waren ohne Transithandel (*) 1.1 230159 35 216'006 6.1 249198 154 268'603 7.8 281110 4.7
Transithandel (Saldo) 55 41873 -89 40514 -3.2 58206 43.7 62'006 6.5 66'889 7.9
Dienstleistungen 23 136691 -1.3 110804 -18.9 126'684 14.3 145092 145 156'792 8.1
Gesamtnachfrage (*) 1.7 |1052'378 1.2 997’331 52  1°064'085 6.7 1'145'569 7.7 1193192 4.2
5.Importe von Waren und
Dienstleistungen (*) 19 325166 1.3 291089 -10.5 320523 10.1 366'073  14.2 392450 7.2
davon: Waren (*) 08 204504 16 184'862 -9.6 203026 9.8 237296  16.9 250777 5.7
Dienstleistungen 42 120662 0.7 106227 -12.0 117497 10.6 130564 1.1 141673 85
Bruttoinlandprodukt 15 21212 141 706'242  -2.9 743’561 5.3 779'496 4.8 800742 2.7
ohne grosse internationale Sportanlésse 15 721212 14 706242 -29 742157 5.1 777409 4.7 800742 3.0
6. Saldo Kapitaleinkommensbilanz - 568 - -641 - 337 - 7576 - 9567 -
7. Saldo Arbeitseinkommensbilanz - -25'708 - -24'672 - -25506 - -26'646 - -28876 -
8. Saldo Produktionssteuern (mit dem Ausland) | - 0 - 0 - 0 - 0 - 0 -
Bruttonationaleinkommen 1.8 700936 1.5 680929 -2.9 721373 5.9 760’426 5.4 781432 2.8
(1) Vorlaufige Berechnung Bundesamt fiir Statistik (BFS); (3) Prognose KOF vom 22. Juni 2022

(2) Schatzung KOF vom 22. Juni 2022

(*) Diese Komponenten wurden um die nicht konjunkturrelevanten Ausfuhren und Einfuhren von Wertsachen, d.h. Edelmetallen (inkl. nicht
monetdres Gold), Edel- und Schmucksteinen sowie Kunstgegensténden 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 2021-2023 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 - -2'602 - 14122 - 4204 - 9'485 - 11016 -
Inlandnachfrage (+) 1.3 641’053 1.7 644130 0.5 634’200 -1.5 681'140 74 699417 2.7
4.Exporte von Waren und
Dienstleistungen 2.1 476’555 0.2 440285 -7.6 521291 184 572487 9.8 606'084 5.9
davon: Waren (+) 2.0 339864 0.7 329482  -3.1 394'607 19.8 427395 8.3 449292 51
Gesamtnachfrage (+) 1.6 | 1117607 1.0 1°084'416 -3.0 1155491 6.6 1°253'628 8.5 1305501 4.1
5.Importe von Waren und
Dienstleistungen 18 390395 0.8 378174 -31 411930 8.9 474131 151 504759 6.5
davon: Waren (+) 0.9 269734 0.9 271947 0.8 294432 83 343568  16.7 363086 5.7
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Tabelle A-3

Detaillierte Ergebnisse und Prognosen fiir die Schweiz 2009-2023
c) Implizite Deflatoren des Bruttoinlandprodukts (BIP) nach Verwendung

(Indizes, 2018 = 100; Veranderung gegenliber Vorjahr in % resp. mittlere Veranderungsrate)

09-18 2019 2020 2021 2022 2023
(1) (1) 2 () ()

1.Konsumausgaben 0.0 99.9 -0.1 994 -05 999 06 1019 20 1031 1.2
davon: private Haushalte und POoE -0.2 99.6 -04 991 -06 96 06 1016 20 1027 11

Staat 0.9 1010 10 1007 -02 1013 05 1033 20 1050 1.7
2.Anlageinvestitionen 0.2 1002 02 1000 -02 1015 15 1038 22 1043 05
davon: Bauten 0.2 1006 06 1007 0.1 1029 23 1069 38 1072 03

Ausriistungen 0.5 100.0 0.0 996 -03 1008 1.1 1021 13 1027 0.6
Inldndische Endnachfrage 0.1 100.0 0.0 996 -04 1004 08 1024 20 1034 1.0
3.Lagerveranderung - - - - - - - - - - -
Inlandnachfrage (*) -0.1 - 00 - 11 - <01 - 21 - 11
4.Exporte von Waren und
Dienstleistungen (*) -1.0 99.0 -1.0 943 -48 996 57 1030 34 1047 17
davon: Waren ohne Transithandel (*) -14 98.7 -1.3 954 -33 971 1.8 984 13 995 1.1

Transithandel (Saldo) -1.5 945 -55 839 -112 1171 396 1366 16.7 1401 25

Dienstleistungen 0.3 101.0 1.0 958 -5.1 97.7 20 1000 23 1024 24
Gesamtnachfrage (*) -0.5 - 04 - 1.2 - 22 - 25 - 13
5.Importe von Waren und
Dienstleistungen (*) -1.3 99.0 -1.0 9.3 -27 1001 39 1035 34 1048 13
davon: Waren (*) -1.6 988 -1.2 95.3 -3.6 999 48 1057 59 1061 04

Dienstleistungen 038 99.3 -0.7 982 -11 1006 24 1011 05 1026 1.5
Bruttoinlandprodukt 0.1 99.9 -0.41 994 -05 1008 14 1029 20 1043 1.4
ohne grosse internationale Sportanlasse | -0.1 99.9 -0.1 994 -05 1008 14 1029 20 1043 14

(1) Vorlaufige Berechnung Bundesamt fiir Statistik (BFS) (3) Prognose KOF vom 22. Juni 2022
(2) Schatzung KOF vom 22. Juni 2022

(*) 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 hat auch
Einfluss auf die Deflatoren.

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

Dabei wurde fiir die Jahre 2021-2023 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 - -0.2 - 22 - =09 - 16 - 11
4.Exporte von Waren und
Dienstleistungen 0.7 1009 0.9 992 -1.7 1039 48 1073 32 1090 1.6
davon: Waren (+) 0.8 1009 09 1004 -05 1061 57 1099 36 1113 13
Gesamtnachfrage (+) 0.3 - 03 - 02 - 20 - 28 - 13
5.Importe von Waren und
Dienstleistungen 0.6 1011 11 1026 15 1055 29 1100 43 1107 07
davon: Waren (+) 0.6 1019 19 1044 25 1076 31 1139 58 1143 04
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Tabelle A-4

Detaillierte Ergebnisse und Prognosen fiir die Schweiz 2019-2023

d) Leistungsbilanz

(in Mio. Fr. zu laufenden Preisen)

2019 2020 2021 2022 2023
(1 (1 2 ()] ()]
Waren (Saldo) (*) 67'528 71'657 104'378 93'313 97'221
Dienste (Saldo) 16'029 4577 9'186 14'528 15119
Kapitaleinkommen (Saldo) -568 -641 3317 7'576 9'567
Arbeitseinkommen (Saldo) -25'708 -24'672 -25'506 -26'646 -28'876
Waren, Dienste, Primdreinkommen (Saldo) (*) 57'281 50'920 91'376 88'771 93'031
Sekundareinkommen (Saldo) -17'853 -17'203 -18'094 -18'919 -19'571
Leistungsbilanzsaldo (*) 39'428 33718 73'282 69'852 73'460
Leistungsbilanzsaldo in % des BIP (*) 5.4 438 9.9 9.0 9.2
(1) Vorlaufige Berechnung Bundesamt fiir Statistik (BFS), KOF (3) Prognose KOF vom 22. Juni 2022
(2) Schatzung KOF vom 22. Juni 2022
(*) Diese Komponenten wurden um die nicht konjunkturrelevanten Ausfuhren und Einfuhren von Wertsachen, d.h.
Edelmetallen (inkl. nicht monetares 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 2021-2023 hinsichtlich des Handels von Edelmetall etc. die technische Annahme
gleicher Wachstumsraten wie bei den konjunkturrelevanten Importen und Exporten unterstellt.
Waren (Saldo) (+) 70130 57'535 100175 83'828 86'206
Waren, Dienste, Primdreinkommen (Saldo) (+) 59'883 36'798 87173 79'286 82'016
Leistungsbilanzsaldo +) 42'030 19'595 69'078 60'367 62'444
Leistungsbilanzsaldo in % des BIP (+) 5.8 2.8 9.3 1.7 7.8
Tabelle A-5
Detaillierte Ergebnisse und Prognosen fiir die Schweiz 2009-2023
e) Verfiigbares Einkommen, Konsum und Ersparnis der privaten
Haushalte und Organisationen ohne Erwerbszweck
(in Mio. Fr. zu laufenden Preisen; Veranderung gegenuber Vorjahr in % resp. mittlere Verédnderungsrate)
09-18 2019 2020 2021 2022 2023
(1) (1) (2) (3) (3)
Verfiigbares 1.3 | 433668 0.1 460°004 6.1 477°079 3.7 489987 2.7 495555 1.1
Haushaltseinkommen
Konsumausgaben 14| 375926 1.0 360020 -4.2 371465 32 395073 64 410316 3.9
Ersparnis (4) 0.2 57742 52 99984 732 105614 5.6 94914 -10.1 85240 -10.2
Ersparnis (5) 04 98381 1.3 140754 431 147199 46 137331 6.7 128505 -64
Sparquote (4,6) - - 13.3 - 21.7 - 221 - 19.4 - 17.2
Sparquote (5,6) - - 20.7 - 28.1 - 284 - 25.8 - 23.8

(1) Vorlaufige Berechnung Bundesamt fiir Statistik (BFS), KOF
(2) Schatzung KOF vom 22. Juni 2022
(3) Prognose KOF vom 22. Juni 2022

(4) Exkl. Zunahme betriebl. Versorgungsanspriiche
(5) Inkl. Zunahme betriebl. Versorgungsanspriiche
(6) Ersparnis in % des verfiigbaren Einkommens

26




Anhang Sommer 2022

Tabelle A-6

Detaillierte Ergebnisse und Prognosen fiir die Schweiz 2009-2023
f) Gesamtwirtschaftlich wichtige Gréssen ausserhalb der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
(Veranderung gegentiber Vorjahr in % resp. mittlere Veranderungsrate)
09-18 2019 2020 2021 2022 2023

Monetarer Bereich

Realer Aussenwert des Frankens 1.2 0.8 3.9 -2.6 -1.5 -0.2
10-jahriger Kassazinssatz der Bundes-
obligationen (1)

- Jahresdurchschnitt 0.9 -0.5 -0.5 -0.2 0.6 0.5
- Jahresende 0.8 -0.5 -0.5 -0.1 0.6 0.5
3-Monats-Fr.-SARON (1)

- Jahresdurchschnitt -0.1 -0.7 -0.7 -0.7 -0.4 0.2
- Jahresende -0.2 -0.7 -0.7 -0.7 0.1 0.2

Konsumentenpreise
- Jahresdurchschnitt -0.1 0.4 -0.7 0.6 2.6 15
- Jahresende 0.0 0.2 -0.8 15 2.5 1.1

Beschaftigung und Arbeitsmarkt

Beschaftigung 1.0 1.6 -0.1 0.8 2.0 1.0
Vollzeitdquivalente Beschaftigung 0.9 1.6 0.1 0.6 2.0 0.9
Erwerbstatige 1.3 0.7 -0.5 0.2 1.6 1.1
Arbeitsvolumen in Std. 0.9 0.6 -3.7 25 2.3 0.9
Arbeitsproduktivitat pro Vollzeitbeschéaftigten 0.8 -0.1 2.5 3.0 0.7 0.7
Arbeitsproduktivitat pro Std. 0.8 0.9 1.4 1.0 04 0.7
Nominallohn (SLI) 0.8 0.9 0.8 0.2 24 1.4
Nomineller Durchschnittslohn (2) 1.1 14 15 25 2.6 1.6
Arbeitslosenquote geméss ILO (1) 47 44 48 5.1 41 42
Arbeitslosenquote geméss Seco (1) 29 2.3 3.1 3.0 2.1 2.2

Bevdlkerung und Pro-Kopf-Indikatoren

Bevdlkerung 1.1 0.7 0.7 0.8 0.9 14
Reales Bruttoinlandprodukt pro Kopf 0.6 0.5 -3.1 3.0 1.9 -0.1
Reales Bruttonationaleinkommen pro Kopf (3) 0.9 1.2 -3.0 4.6 25 0.3
(1) Niveau

(2) Arbeitnehmerentgelt pro Beschaftigten (in Vollzeitaquivalenten)
(3) Deflationierung mittels Konsumdeflator
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