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Wirtschaftslage
Schweiz

Uberblick

Im 1.Quartal 2023 wuchs das
Sportevent-bereinigte  BIP  um
0,5 %. Die Binnennachfrage entwi-
ckelte sich im 1. Quartal 2023 so-
lide. Weitere Impulse kamen vom
Aussenhandel mit Waren.

-2 Seite 1

Bruttoinlandprodukt
Der 2. Sektor lieferte nach mehre-
ren negativen Quartalen wieder
einen positiven Beitrag im Zuge
dynamischer Warenexporte. Vom
3. Sektor kam ein Uberdurch-
schnittlicher Wachstumsbeitrag.

- Seite 2

Arbeitsmarkt

Der Arbeitsmarkt ist nach wie vor
in guter Verfassung. Die Beschafti-
gung istim 1. Quartal 2023 kraftig

angestiegen.
- Seite 11

Preise

Die Inflation ging bis April auf
2,6 % zurlck. Der Ruckgang ist
v.a. auf tiefere Preise fur Erdol-
produkte und Erdgas zurlckzufih-
ren. Der zugrunde liegende Inflati-
onsdruck bleibt jedoch erhéht. Die
Kerninflation lag den dritten Mo-
nat in Folge oberhalb von 2 %.

= Seite 13

Spezialthema:

Konjunktur-
prognose

Prognose Schweiz

Die Expertengruppe des Bundes
bestatigt ihreKonjunkturprognose
vom Marz. Sie erwartet unveran-
dert ein BIP-Wachstum von 1,1 %
flr 2023 und von 1,5 % fir 2024.
Die Inflation dirfte dieses Jahr an-
gesichts der tieferen Energie-
preise mit 2,3 % etwas tiefer aus-
fallen als bislang angenommen.
Fir das laufende 2. Quartal zeich-
net sich fir die Schweizer Wirt-
schaft eine deutliche Abschwa-
chung ab. Der Arbeitsmarkt sollte
sich etwas abklhlen. Der weitere
Konjunkturverlauf hangt wesent-
lich von der weltwirtschaftlichen
Entwicklung sowie von der Ener-
gieversorgungslage ab.

- Seite 14

Risiken

Die globale Konjunkturlage ist fra-
gil, und die Risiken sind ausge-
prdgt. Die Inflation kénnte sich in-
ternational als persistenter erwei-
sen und eine restriktivere Geldpo-
litik notig machen. Bestehende Ri-
siken aufgrund der global stark an-
gewachsenen Verschuldung sowie
Risiken von Korrekturen an den
Immobilien- und Finanzmarkten
wirden sich verscharfen. Schliess-
lich bleiben die Risiken einer Ener-
giemangellage fir den kommen-
den Winter bestehen.

- Seite 16

Der Schweizer Inmobilienmarkt: Riick- und Ausblick
In gewissen Landern sind die Immobilienpreise bereits seit Mitte 2022 rickldufig. Auch am Schweizer Immobilienmarkt

hat sich das Risiko von Preiskorrekturen im Zuge der steigenden Zinsen weiter erhoht.

Internationales
und monetares
Umfeld

Weltwirtschaft

Im 1.Quartal 2023 fiel das BIP-
Wachstum in den meisten Indust-
rielandern im Zuge hoher Inflation
und gestiegener Zinsen verhaltnis-
massig schwach aus, jedoch bes-
ser, als viele Stimmungs- und
Frihindikatoren hatten vermuten
lassen. Zwar blieb der Konsum in
Europa vor dem Hintergrund der
hohen Inflation schwach. Die In-
vestitionen in Ausrlstungsguter
jedoch belebten sich sowohl in Eu-
ropa als auch vielerorts aus-
serhalb, auch dank der sich auflo-
senden globalen Lieferengpdsse.
In Chinakam es im Zuge des Endes
der «Zero Covid»-Politik zu einem
rapiden Anstieg der Wirtschafts-
aktivitdt. Damit trug China mass-
geblich zum Anstieg der globalen
Industrieproduktion bei.

> Seite 18

Monetére Entwicklung

Im Frahling hat sich die Inflation
dank der weiter sinkenden Ener-
giepreise in den meisten Landern
weiter zurickgebildet. Die Kern-
teuerung blieb dagegen in vielen
Landern bis April hoch. Entspre-
chend wurde die Geldpolitik inter-
national weiter gestrafft.

= Seite 22

- Seite 25
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Uberblick

Im 1. Quartal 2023 wuchs das Sportevent-bereinigte BIP
um 0,5 % (Abbildung 1),%2 nach einem schwachen Vor-
quartal (0,0 %).3 Damit lag das Wirtschaftswachstum der
Schweiz im europdischen Vergleich bei den hoheren
Werten. Gemdss Schnellschdtzungen hat sich das BIP im
Euroraum insgesamt verhalten entwickelt, wahrend
etwa lItalien und Spanien &dhnlich stark wie die Schweiz
wuchsen.

Abbildung 1: Bruttoinlandprodukt (BIP)
Real, saison- und Sportevent-bereinigt, Niveauin
Mrd. Franken
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2 185
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Veranderung zum Vorquartal in % —Niveau (rechte Skala)
Quelle: SECO

Die Binnennachfrage entwickelte sich im 1. Quartal 2023
solide. Trotz weiterer Anstiege der Konsumentenpreise
wuchs der private Konsum substanziell. Die gute Lage am
Arbeitsmarkt stltzte die Konsumentwicklung: Sowohl die
Beschaftigung als auch die Arbeitnehmerentgelte setz-
ten den positiven Trend der Vorquartale fort. Die meis-
ten arbeitsmarktbezogenen Vorlaufindikatoren lassen al-
lerdings eine nachlassende Dynamik in nachster Zukunft
erwarten.

W IRTSCHAFTSLAGE SCHWEIZ

Weitere Impulse kamen im 1. Quartal vom Aussenhandel
mit Waren: Die Exporte wuchsen breit abgestitzt Uber
Rubriken und Lédnder, womit die Schweizer Industrie ein
moderates Wachstum der Wertschdpfung verzeichnete.
Auch importseitig war die Dynamik hoch. Die Normalisie-
rung der globalen Lieferketten und ricklaufige Trans-
portkosten dirften zum Anstieg des Aussenhandels mit
Waren beigetragen haben.

Abbildung 2: Konjunkturindikatoren Schweiz
KOF-Barometer: Mittelwert = 100,
PMI: Wachstumsschwelle =50
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Quellen: KOF, Procure/CS

Die aktuellen internationalen Konjunkturindikatoren ver-
mitteln ein uneinheitliches Bild. Es deutet sich eine wirt-
schaftliche Erholung an. Dazu trdgt insbesondere der
Dienstleistungssektor bei, wahrend sich die Industriekon-
junktur global schwacher entwickelt.

Dies widerspiegelt sich in den inlandischen Indikatoren:
Waéhrend der Einkaufsmanagerindex (PMI) des Schweizer
Dienstleistungssektors eine weitere Expansion signali-
siert, ist der PMI der Industrie deutlich unter die Wachs-

1Im Folgenden werden Veranderungsraten ggli. dem Vorquartal der realen, saison-und kalenderbereinigten sowie (wo zutreffend) Sportevent-bereinigten
volkswirtschaftlichen Aggregate beschrieben. Von Sportevent-Effekten betroffen sind: BIP, Branchenaggregat « Kunst, Unterhaltung und Erholung »,

Dienstleistungsexporte und -importe.

2 Nicht Sportevent-bereinigt betragt das BIP-Wachstum im 1. Quartal 2023 0,3 %, nach 0,0 % im Vorquartal. Das Ende der Fussballweltmeisterschaft 2022
korrespondiert mit einem starken Riickgang der Wertschdpfung in der Unterhaltungsbranche.

3 Die Schweizerische Nationalbank hat per 1. Quartal 2023 eine neue Erhebung zur Leistungsbilanz eingefiihrt. Aufgrund der Umstellung war die Beantwor-
tungsquote zum Zeitpunkt der Datenverarbeitung verhaltnismassig tief. Daten der Leistungsbilanz fliessen an verschiedenen Stellen in die Berechnung der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung ein. Es ist daher nicht auszuschliessen, dass in den kommenden Quartalen starkere Revisionen als Gblich notwendig

werden.
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tumsschwelle gerutscht (Abbildung 2).In der Summe las-
sen die Indikatoren eine moderate Entwicklung der

Bruttoinlandprodukt

Produktion

Das Sportevent-bereinigte Bruttoinlandprodukt (BIP) der
Schweiz wuchs im 1. Quartal 2023 mit 0,5 % ahnlich stark
wie im langfristigen Durchschnitt (Abbildung 1 sowieS. 8;

nicht Sportevent-bereinigt resultierte ein Wachstum von
0,3 %).

Die Wertschopfung des verarbeitenden Gewerbes nahm
insgesamt um 0,3 % zu. Nach zwei starken Quartalen bil-
dete sich die Wertschdpfung der chemisch-pharmazeuti-
schen Industrie auf hohem Niveau um 0,6 % zurlck. Hin-
gegen verzeichneten die Gbrigen Industriebranchen nach
drei negativen Quartalen einen Anstieg von 0,8 %. Im
Zuge dynamischer Warenexporte zogen die Industrieum-
sdtze im 1. Quartal 2023 in den Ublicherweise konjunk-
tursensitiven Bereichen der Industrie wie beispielsweise
dem Maschinen- oder Fahrzeugbau an (Abbildung 3). Al-
lerdings beklagen sich die Industrieunternehmen zuneh-
mend Uber Schwierigkeiten bei der Rekrutierung von Ar-
beitskraften.* Zudem hat sich die Auftragslage seit Jah-
resbeginn verschlechtert.> Auch im April blieb die Stim-
mungslage in der Industrie eingetribt.

Abbildung 3: Umsétze in der Industrie
Nominal, saisonbereinigt, Veranderung zum Vorquartal:
grin = positiv; rot = negativ

2020 2021 2022 2023
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Tiefbau
Ausbau

Quelle: BFS

Nach fiinf Quartalen negativen Wachstums verzeichnete
der Bausektor im 1. Quartal 2023 erstmals wieder einen
Anstieg der Wertschopfung (0,8 %). Dies widerspiegelte
sich in einem robusten Beschaftigungswachstum und in
einer soliden Entwicklung der Umséatze, insbesondere im
Tiefbau- und Ausbaugewerbe. Die Wertschépfung stieg
ebenfalls in der Energiebranche (1,5 %). Im Zuge eines

Schweizer Konjunktur in naher Zukunft erwarten (vgl.
KOF-Barometer in Abbildung 2).

kraftigen Anstiegs der Stromproduktion bei Wasserkraft-
werken wuchs die Nettoproduktion von Strom in der
Schweiz deutlich. In der Summe trug der 2. Sektor mit
0,1 Prozentpunkten durchschnittlich zum BIP-Wachstum
bei.

Mit 0,4 Prozentpunkten kam hingegen vom Dienstleis-
tungssektor ein wesentlicher Wachstumsbeitrag. Ein
Uberdurchschnittliches Wachstum verzeichnete die
Transport- und Kommunikationsbranche (+0,7 %), ob-
wohl der Gitertransport zuletzt aufgrund der verhalte-
nen Industriekonjunktur stagnierte. Die Branche profi-
tierte indessen von einem weiteren Anstieg der Perso-
nentransporte, beispielsweise bei den Flugpassagieren.
Diese spiegeln die erhdhte Reisetdtigkeit in der Bevolke-
rung. Damit einhergehend stieg die Wertschopfung im
Gastgewerbe abermals spirbarum 1 %.

Abbildung 4: Detailhandelsumsatze
Real, saisonbereinigt, Jahresmittel 2015 = 100
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100 =<
20
80 1
70 \4
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Quelle: BFS

Im Detailhandel findet weiterhin eine Konsolidierung auf
hohem Niveau statt. Die Wertschopfung ging im 1. Quar-
tal um 0,4 % zurlck. Wahrend sich die Umsétze im Food-
und im Non-Food-Bereich stabil entwickelten, waren
jene mit Treibstoffen ricklaufig (Abbildung 4). Die Daten
zu den Debit- und Kreditkartentransaktionen lassen zu
Beginn des 2. Quartals eine Fortsetzung der zaghaften
Entwicklung erwarten. Alles in allem schatzen die Detail-
handler ihre Geschéftslage nichtsdestotrotz weiterhin
zuversichtlich ein. Der Grosshandel (inkl. Handel und Re-
paratur von Fahrzeugen) entwickelte sich positiv, ge-
stltzt u.a. durch die gestiegenen Automobilverkdufe.

4 In der April-Umfrage der KOF zur Geschéftslage im verarbeitenden Gewerbe gaben 38 % der Unternehmenan, einen Mangel an Arbeitskraften zu haben

(Januar: 34 %).

5 https://kof.ethz.ch/news-und-veranstaltungen/medien/medienmitteilungen/2023/02/schweizer-wirtschaft-startet-mit-neuer-zuversicht-in-das-jahr.html
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Fir den Handel insgesamt resultierte ein Wachstum von
2,1 % (Abbildung 5).

Abbildung 5: Wertschépfung Dienstleistungsbranchen
Real, saisonbereinigt, 1. Quartal 2021 = 100
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Quelle: SECO

Die Ubrigen Dienstleistungsbranchen verzeichneten im
1. Quartal grosstenteils einen Zuwachs (Abbildung 5). Im
Gesundheits- und Sozialwesen (+0,7 %), der 6ffentlichen
Verwaltung (+0,3 %), den unternehmensnahen Dienst-
leistungen (+0,2 %) sowie den sonstigen Dienstleistun-
gen (+0,2 %) entwickelte sich die Wertschdpfung positiv.
Im Zuge einer schwachen Entwicklung des Kommissions-
geschafts und eines anhaltenden Rickgangs beim Zins-
geschaft ging die Wertschopfung der Finanzdienste um
4,1 % zurlck. Es ist damit das sechste negative Quartal in
Folge.

W IRTSCHAFTSLAGE SCHWEIZ

Abbildung 6: Wertschopfung der Unterhaltungsbranche
Real, saisonbereinigt, in Mio. Franken
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Quelle: SECO

Die Branche Kunst, Unterhaltung und Erholung verzeich-
nete Sportevent-bereinigt ein Wachstum von 1,2 %.
Nicht Sportevent-bereinigt ging die Wertschopfung hin-
gegen um 24,9 % zurick. Im Jahr 2022 wurde die Wert-
schopfung der Branche durch die Olympischen Winter-
spiele und die Fussballweltmeisterschaft nach oben ge-
trieben. Mit dem Auslaufen dieser Effekte kehrte sie im
1. Quartal zu einem deutlich tieferen Niveau zurick (Ab-
bildung 6). Dieser negative « Sportevent-Effekt » senkt
das BIP-Wachstum im 1. Quartal um rund 0,2 Prozent-
punkte (Abbildung 7).

Abbildung 7: BIP und internationale Sportgrossanlasse
Real, saisonbereinigt, Veranderung zum Vorquartal in %
25

2.0
1.5
1.0
0.5
0.0
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Quelle: SECO

KonjunkturtendenzenSECO | Sommer2023 3



BRUTTOINLANDPRODUKT

Verwendung

Konsum

Die Ausgaben im privaten Konsum stiegen im 1. Quartal
um 0,6 %, nach einem moderaten Wachstum von 0,2 %
im Vorquartal (Abbildung 8 sowie S. 9 f.)°.

Die Mehrheit der Konsumsparten verzeichnete einen An-
stieg: Die Ausgaben fir Gesundheit sowie flir « Wohnen
und Energie » wuchsen Uberdurchschnittlich. Auch die
Transportausgaben entwickelten sich deutlich positiv,
sowohl im o6ffentlichen als auch im privaten Transport.
Mit dem Abflauen der Liefereinschrankungen im Fahr-
zeugmarkt gewinnt die Erholung bei den Autoneuzulas-
sungen weiter an Fahrt, ausgehend von einem tiefen Ni-
veau. Weiterhin positiv entwickelten sich die Ausgaben
fir Restaurantbesuche und Beherbergungsdienste. Dazu
durfte auch die weiter gestiegene Auslandreisetatigkeit
der Schweizer Bevolkerung beigetragen haben. Die Kon-
sumausgaben im Detailhandel entwickelten sich hetero-
gen: Die Ausgaben fiur Bekleidung und Schuhe stiegen
deutlich. Hingegen verzeichneten die Ubrigen Waren-
gruppen (ohne Treibstoffe) einen leichten Rickgang.
Weiterhin auf hohem Niveau lagen die Ausgaben fir
Nahrungsmittel und Getranke.

Abbildung 8: Privater Konsum
Real, saisonbereinigt, Niveau in Mrd. Franken
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Quelle: SECO

Die solide Entwicklung im privaten Konsum durfte auch
mit der positiven Arbeitsmarktlage zusammenhéangen.
Die jungsten Ergebnisse zur Konsumentenstimmung be-
stdtigen, dass die Konsumentinnen und Konsumenten
die Lage am Arbeitsmarkt deutlich besser einschatzen als
im langjahrigen Mittel. Die vergangene personliche fi-
nanzielle Lage wird hingegen weiterhin stark unterdurch-
schnittlich beurteilt (Abbildung 9). Auch die Neigung zu
grosseren Anschaffungen verbleibt auf einem tiefen Ni-
veau. Insgesamt hat sich die Konsumentenstimmung in
der April-Umfrage, welche nach der Bekanntgabe der
Ubernahme der Credit Suisse durchgefiihrt wurde, im
Vergleich zum Vorquartal nicht weiter verbessert.

6 Inkl. Konsum der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck.
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Abbildung 9: Konsumentenstimmung
Abweichung ggi. dem Mittelwert ab 1972, saisonbereinigt,
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Quelle: SECO
Abbildung 10: Staatskonsum
Real, saisonbereinigt, Niveau in Mrd. Franken
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Quelle: SECO

Die Konsumausgaben des Staates stagniertenim 1. Quar-
tal (+0,0 %; Abbildung 10). Dem Anstieg der nominalen
Ausgaben standen erneute Preissteigerungen gegen-
Uber, was den realen Anstieg dampfte. Wie in den ver-
gangenen Quartalen lag der Staatskonsum unter den Ni-
veaus, die noch 2021 im Zuge von Ausgaben im Zusam-
menhang mit der Pandemie erreicht wurden.

Investitionen

Die Bauinvestitionen entwickelten sich im 1. Quartal im
Wesentlichen stabil auf tiefem Niveau (-0,1%; Abbil-
dung 11), wobei die Investitionen in Wohn- und Gewer-
bebau anstiegen. Zwar war die Witterung im 1. Quartal
glinstig, und auch die Belastung durch die internationa-
len Lieferengpasse ging zurlick, wodurch der Preisdruck
im Bau etwas abgenommen hat. Jedoch wird die Bauwirt-
schaft weiter durch einen ausgepragten Fachkrafteman-
gel belastet. Dieser hat sich aber im 1. Quartal nichtnoch
weiter verstarkt.



Abbildung 11: Bauinvestitionen
Real, saisonbereinigt, Niveau in Mrd. Franken
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Quelle: SECO

Die Auftragslage im Baugewerbe hat sich zuletzt auf ho-
hem Niveau abgeschwacht (Abbildung 12), der Saldo der
KOF-Umfrage war aber noch immer hoher als in den letz-
ten zehn Jahren. Die Auftragslage wird im Ausbauge-
werbe und im Hochbaugewerbe nach wie vor als sehr gut
bewertet. Im Tiefbaugewerbe hingegen wird der Auf-
tragsbestand als eher unterdurchschnittlich einge-
schatzt. Zu beachten ist in diesem Zusammenhang, dass
nur ein Teil der Ausbautéatigkeiten zu den Bauinvestitio-
nen zahlt.

Die gute Auftragslage durfte jedoch kurzfristig kaum in
einer Steigerung der Bauaktivitat resultieren, da die Ka-
pazitdten der Bauunternehmen bereits stark ausgelastet
sind. Angesichts des anhaltenden Fachkraftemangels
dirften diese kurzfristig kaum ausgeweitet werden kon-
nen. Laut den Konjunkturumfragen der KOF gehen die
Unternehmen per saldo von einer Stagnation der Nach-
frage und der Bauaktivitdt in den kommenden Monaten
aus. Nachfrageseitig dirften die gestiegenen Hypothe-
karzinsen bei weiterhin hohen Preisen hemmend wirken:
Wohnimmobilien dirften dadurch far einen grosseren
Teil der Bevolkerung als zuvor unerschwinglich werden.
Zudem wurden Renditeliegenschaften mit dem Anstieg
der allgemeinen Zinsniveaus flr Investoren weniger at-
traktiv. Die Fundamentalfaktoren fir den Schweizer Im-
mobilienmarkt und der mittelfristige Ausblick sind aber
gut. So stieg die Bevolkerungszahl im vergangenen Jahr
weiter an, was die Nachfrage stitzen dirfte. Zudem sind
die Leerstande bei Immobilien aufgrund der geringen
Wohnbautédtigkeit inden vergangenen zwei Jahren deut-
lich gesunken.

W IRTSCHAFTSLAGE SCHWEIZ

Abbildung 12: Stimmung im Baugewerbe
Saldo, saisonbereinigt; Nachfrage, Bauaktivitat: Erwartungen
fur die ndchsten 3 Monate
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Quelle: KOF

Die Ausristungsinvestitionen stiegen nach einem schwa-
chen Vorquartal im 1. Quartal um 2,6 % (Abbildung 13).
Erneut kam ein kraftiger Impuls von den Investitionen in
Automobile im Zuge der Entspannung der internationa-
len Lieferengpasse. Doch auch in EDV und in EDV-Dienst-
leistungen wurde wieder mehr investiert. Der Grossteil
des Investitionsanstiegs ist jedoch nicht direkt dem Kon-
junkturgang geschuldet: Zum einen wurdenim 1. Quartal
mehrere mittelgrosse Flugzeuge in Betrieb genommen;
zum anderen kam es in der volatilen Rubrik « Forschung
und Entwicklung » zu einem kréaftigen Zuwachs.

Abbildung 13: Ausriistungsinvestitionen
Real, saisonbereinigt, Niveau in Mrd. Franken
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Quelle: SECO

Das Investitionsklima wird durch die im historischen Ver-
gleich weiterhin hohen Energiepreise sowie durch die
jungsten Zinserhohungen belastet. Jedoch durfte es sich
zuletzt im Zuge der Entspannung bei den globalen Liefer-
ketten und auf den Energiemarkten etwas aufgehellt ha-
ben, was sich auch in der finanziellen Situation der Un-
ternehmen widerspiegelt: Im verarbeitenden Gewerbe
ging der Anteil Unternehmen mit Finanzierungsschwie-
rigkeiten zurlck. Entsprechend erholten sich die Erwar-
tungen fir den Auftragseingang bei Produzenten von In-
vestitionsglitern zuletzt etwas (Abbildung 14). Die Kapa-
zitatsauslastung in der Industrie liegt trotz Riickgangen in
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den vergangenen Quartalen noch immer aufeinem Uber-
durchschnittlich hohen Niveau und signalisiert ein gewis-
ses Investitionsbedirfnis. Angebotsseitig bremst jedoch
weiterhin der Fachkraftemangel bei Produzenten von In-
vestitionsgutern.

Abbildung 14: Indikatoren, Industrie
Saisonbereinigt
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Quelle: KOF

Aussenhandel

Insgesamt lieferte der Sportevent-bereinigte Aussenhan-
del im 1. Quartal 2023 einen negativen Wachstumsbei-
trag (s.auch S. 9f.). Wahrend vom Warenhandel ein po-
sitiver Impuls ausging, trug der Dienstleistungshandel in
der Summe negativ zum BIP-Wachstum bei.”

Nachdem der schweizerische Aussenhandel mit Waren
im 4. Quartal 2022 zurickgegangen war, nahm er im
1. Quartal deutlich zu: Sowohl die Warenexporte
(+5,5%) als auch die Warenimporte (+5,4 %) wuchsen
klar Gberdurchschnittlich (Abbildung 15). Aufgrund des
nach wie vor herausfordernden internationalen Umfelds
und der unterdurchschnittlichen Stimmungslage in der
Industrie sticht dieses Resultat positiv hervor. Die jings-
ten Indikatoren deuten jedoch darauf hin, dass im
2. Quartal eine Gegenbewegung zum starken Jahres-
auftakt stattfinden kénnte.

Abbildung 15: Aussenhandel mit Waren
Real, saisonbereinigt, Jahresmittel 2014 =100

160
150
140
130
120
110
100
80 iy
70 ¥
60

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
—Exporte Total —Importe Total
---ohne Chemie-Pharma  ---ohne Chemie-Pharma

Quelle: SECO

Das Wachstum der Exporte war im 1. Quartal breit abge-
stltzt (Abbildung 16). Der weitaus grosste Wachstums-
beitrag kam von den chemischen und pharmazeutischen
Erzeugnissen, gefolgt von den Rubriken Prazisionsinstru-
mente, Uhren und Bijouterie sowie Maschinen. Hingegen
verzeichneten die Exporte von Metallen erneut einen
Rickgang. Nach Handelspartnern betrachtet, wuchsen
die Warenexporte ebenfalls breit abgestitzt: Die Ausfuh-
ren stiegen sowohl in den Euroraum als auch in die USA
und nach China.

Abbildung 16: Warenexporte, Wachstumsbeitrige
Real, saisonbereinigt, ggl. Vorquartal, in Prozentpunkten

2021 2022 2023
Chemie, Pharma Préz., Uhren, Bij. Maschinen
mMetalle Ubrige —Total (Verand. in %)

Quelle: SECO

Bei den Warenimporten lieferte die Rubrik der chemi-
schen und pharmazeutischen Produkte —die im 1. Quar-
tal um Uber 17 % wuchs — den weitaus grossten Beitrag
(Abbildung 17). Auch die Rubriken Bijouterie, Energie so-
wie Maschinen entwickelten sich positiv. Nach Handels-
partnern zeigt sich ein heterogenes Bild: Wahrend die
Importe aus dem Euroraum und Japan stiegen, gingen
jene aus den USA und China zuriick.

7Um die konjunkturelle Interpretation zu erleichtern, werden im Folgenden die Warenexporte und -importe ohne Wertsachen und Transithandel kommen-
tiert. Aufgrund unterschiedlicher Definition und Deflationierung weichen die hier prasentierten Zahlen von denjenigen des Bun desamts fiir Zoll und Grenz
sicherheit ab. In den Abbildungen werden die folgenden Kurzformen verwendet: Chemie, Pharma: Produkte der chemisch-pharmazeutischen Industrie
Praz., Uhren, Bij.: Prazisionsinstrumente, Uhren, Bijouterie; Maschinen: Maschinen, Apparate, Elektronik.
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Abbildung 17: Warenimporte, Wachstumsbeitrdge
Real, saisonbereinigt, ggl. Vorquartal, in Prozentpunkten
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Quelle: SECO

mFahrzeuge mUbrige

Im 1. Quartal 2023 gingen die Dienstleistungsexporte das
zweite Mal in Folge um 0,9 % zuriick (nicht Sportevent-
bereinigt: -5,5% nach +1,9 % im Vorquartal; Abbil-
dung 18). Getrieben wurde der Rickgang im 1. Quartal
massgeblich durch die Einnahmen fur Lizenzen und Pa-
tente sowie das rlcklaufige Zinsgeschaft der Banken. Die
Fremdenverkehrsexporte stiegen im Zuge ansteigender
Grenzgangerzahlen leicht an. Gleichzeitig gingen die Lo-
giernachte auslandischer Gaste saisonbereinigt etwas zu-
rick (Abbildung 19); sie unterschritten das Niveau vor
der Corona-Krise um rund 10 %. Insbesondere bei den
Gasten aus dem asiatischen Raum gibt es weiterhin ein
grosses Erholungspotenzial.

Die Dienstleistungsimporte stiegen im 1. Quartal 2023
Sportevent-bereinigt um 0,7 % an, nachdem sie im Vor-
quartal mit 0,1 % praktisch stagniert hatten (nicht
Sportevent-bereinigt:  +1,4% nach +1,5%; Abbil-
dung 18). Die Entwicklung war verbreitet positiv, was auf

W IRTSCHAFTSLAGE SCHWEIZ

die weiterhin solide Binnenkonjunktur zurickzufihren
sein durfte. Starkere Impulse kamen vom Fremdenver-
kehr sowie den Importen von Transport- und Geschafts-
diensten.

Abbildung 18: Aussenhandel mit Dienstleistungen
Real, saisonbereinigt, Niveau in Mrd. Franken
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Quelle: SECO

Abbildung 19: Logierndchte nach Herkunft der Gaste
Saisonbereinigt, Jahresmittel 2019 = 100
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BRUTTOINLANDPRODUKT

Tabelle 1: Bruttoinlandprodukt gemass Produktionsansatz
Real, saisonbereinigt, Verdanderung zum Vorquartal in %

22:2 223 224 231

Bruttoinlandprodukt’

Sportevent-bereinigt 0.3 0.2 0.0 0.5

nicht Sportevent-bereinigt 0.3 0.2 0.0 0.3
Verarbeitendes Gewerbe 04 -03 -0.3 0.3
Baugewerbe -1.7 2.0 0.0 0.8
Handel -1.2 1.5 0.2 21
Gastgewerbe 12.9 20 1.0 1.0
Finanz, Versicherung -16 -21 -1.3 -2.0
Unternehmensnahe Dienstleistungen 0.1 0.6 0.0 0.2
Offentliche Verwaltung 0.1 0.5 0.4 0.3
Gesundheit, Soziales 1.2 0.7 0.8 0.7
Kunst, Unterhaltung, Erholung”

Sportevent-bereinigt 3.0 -0.2 1.3 1.2

nicht Sportevent-bereinigt 25 -03 1.5 -249
Ubrige 25 04 -0.2 0.6

* Von Sportevent-Effekten betroffen sind: BIP, Branchenaggregat «Kunst, Unterhaltung, Erholung»

Quelle: SECO

Abbildung 20: Beitrdge der Branchen zum BIP-Wachstum
Real, saison- und Sportevent-bereinigt, gegenliber dem Vorquartal, in Prozentpunkten
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Quelle: SECO

Verarbeitendes Gewerbe: « Verarbeitendes Gewerbe/Herstellung von Waren », Noga 10-33; Baugewerbe: « Baugewerbe/Bau »,
Noga41-43; Handel: «Handel; Instandhaltung und Reparatur von Motorfahrzeugen », Noga45-47; Gastgewerbe:
« Gastgewerbe/Beherbergung und Gastronomie », Noga55-56; Finanz, Versicherung: « Erbringung von Finanz- und
Versicherungsdienstleistungen », Noga 64—66; Unternehmensnahe Dienstleistungen: « Grundstiicks- und Wohnungswesen » sowie
« Erbringung von freiberuflichen, wissenschaftlichen und technischen Dienstleistungen » und « Erbringung von sonstigen wirtschaftlichen
Dienstleistungen », Noga 68—82; Offentliche Verwaltung: « Offentliche Verwaltung, Verteidigung; Sozialversicherung », Noga 84;
Gesundheit, Soziales: « Gesundheits- und Sozialwesen », Noga 86—88; Kunst, Unterhaltung, Erholung: « Kunst, Unterhaltung und
Erholung », Noga 90-93; Ubrige: « Land-, Forstwirtschaft und Fischerei », Noga 01-03; « Bergbau und Gewinnung von Steinen und
Erden », Noga 05-09; « Energieversorgung, Wasserversorgung, Abwasser- und Abfallentsorgung und Beseitigung von
Umweltverschmutzung », Noga 35—39; « Verkehr und Lagerei », Noga 49-53; « Information und Kommunikation », Noga 58-63;
« Erziehung, Unterricht », Noga 85; « Erbringung von sonstigen Dienstleistungen », Noga 94-96; « Private Haushalte als Arbeitgeber und
Hersteller von Waren fir den Eigenbedarf », Noga 97-98; « Gutersteuern, Gltersubventionen ».
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Tabelle 2: Bruttoinlandprodukt gemass Verwendungsansatz
Real, saisonbereinigt, Veranderung zum Vorquartal in %

W IRTSCHAFTSLAGE SCHWEIZ

22:2  22:3 224 2341
Bruttoinlandprodukt
Sportevent-bereinigt 0.3 0.2 0.0 0.5
nicht Sportevent-bereinigt 0.3 0.2 0.0 0.3
Privater Kensum 1.3 0.6 0.2 0.6
Staatskonsum -04 0.1 -041 0.0
Ausristungsinvestitionen 0.5 1.5 0.1 26
Bauinvestitionen -0.7 -16 -05 -01
Warenexporte ohne Wertsachen -124 104 1.3 4.0
sowie ohne Transithandel -1.0 15 -138 55
Dienstleistungsexporte’
Sportevent-bereinigt 6.4 09 -09 -09
nicht Sportevent-bereinigt 7.7 2.0 19 55
Warenimporte ohne Wertsachen -0.1 23 -14 54
Dienstleistungsimporte’
Sportevent-bereinigt 51 36 0.1 0.7
nicht Sportevent-bereinigt 3.8 4.7 15 1.4
* Von Sportevent-Effekten betroffen sind: BIP, Dienstleistungsexporte sowie -importe.
Quelle: SECO

Tabelle 3: Beitrdge zum BIP-Wachstum

Real, saison- und (wo zutreffend) Sportevent-bereinigt, gegentiber dem Vorquartal, in Prozentpunkten

2022:2  2022:3 2022:4  2023:1
Inldndische Endnachfrage 0.6 0.4 0.1 0.8
Vorratsveranderungen inkl. statistischer Diskrepanz* 53 -3.2 -1.0 -0.1
Handelsbilanz ohne Wertsachen* -5.5 2.9 0.8 -0.2
*Von Sportevent-Effekten betroffen sind: Vorratsveranderungen inkl. statistischer Diskrepanz sowie
Handelsbilanz ohne Wertsachen.
Quelle: SECO

Konjunkturtendenzen SECO
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BRUTTOINLANDPRODUKT

Abbildung 21: Komponenten der inlandischen Endnachfrage
Beitrdge zum BIP-Wachstum gegentber dem Vorquartal in Prozentpunkten, real, saisonbereinigt
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Quelle: SECO

Abbildung 22: Komponenten der Handelsbilanz
Beitrdge zum BIP-Wachstum gegentiber dem Vorquartal in Prozentpunkten, real, saison- und Sportevent-bereinigt,
Warenexporte und -importe ohne Wertsachen
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Quelle: SECO
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Arbeitsmarkt

Im April 2023 nahm die Arbeitslosigkeit saisonbereinigt
um rund 1 000 auf rund 89 000 Personen zu. Die saison-
bereinigte Arbeitslosenquote (ALQ) lag — seit Dezem-
ber 2022 unverandert — bei 1,9% (Abbildung 23). Die
Zahl der Stellensuchenden® blieb im April 2023 saisonbe-
reinigt im Vergleich zum Vormonat praktisch unveran-
dert bei rund 154 700. Die Quote lag bei 3,4 %. Sowohl
die Stellensuchenden- wie auch die Arbeitslosenquote

bildeten sich somit weniger dynamisch zurlck, und eine
Bodenbildung zeichnet sich ab.

Abbildung 23: Stellensuchenden- und Arbeitslosenquote
Saisonbereinigt, in % der Erwerbspersonen
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Quelle: SECO

Seit rund einem Jahr wird der Wert der ALQ vor der
Corona-Krise in fast allen Branchen mehr oder weniger
deutlich unterschritten (Abbildung 24). Besonders be-
merkenswert ist dies, da der Arbeitsmarkt vor der
Corona-Krise bereits sehr robust und die Arbeitslosigkeit
auf einem tiefen Niveau war. Besonders deutlich unter
dem Vorkrisenniveau lag die ALQ im April 2023 in der Uh-
renbranche, dies allerdings auch, weil hier ein deutlicher
Anstieg der Arbeitslosigkeit in den Monaten vor Aus-
bruch der Corona-Pandemie zu verzeichnen gewesen
war. Auch im Gastgewerbe liegt die saisonbereinigte ALQ
wieder sehr deutlich unter Vorkrisenniveau, nachdem sie
von Januar bis Marz 2023 saisonbereinigt von allen Bran-
chen mit Abstand am starksten und nun im April noch-
mals leicht gesunken ist (Abbildung 25).

W IRTSCHAFTSLAGE SCHWEIZ

Abbildung 24: Arbeitslosenquote, einzelne Branchen
Saisonbereinigt, in % der Erwerbstatigen, Noga-Codes der
Branchen inKlammern
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Abbildung 25: Arbeitslosenquote nach Branchen
Saisonbereinigt, in % der Erwerbstdtigen
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Quelle: SECO

Ebenfalls Tiefstwerte wurden in den letzten Monaten bei
der Betrachtung der ALQ nach verschiedenen Merkma-

len (Regionen, Geschlecht, Nationalitat, Alter) verzeich-
net (Abbildung 26).

8 Zu den Stellensuchenden (STS) zahlen die bei einem Regionalen Arbeitsvermittlungszentrum gemeldeten Arbeitslosen —genauer: die arbeitslosen Stellen-
suchenden — sowie die nicht arbeitslosen Stellensuchenden. Zu Letzteren zahlen u. a. Personen, die noch in einer gekiindigten Stelle beschéftigt sind,
einen Zwischenverdienst haben, sich in einer aktiven arbeitsmarktlichen Massnahme befinden (z. B. aneinem Programm zur voribergehenden Beschéft
gung teilnehmen oder eine Weiterbildung besuchen) oder bspw. aufgrund einer Krankheit nicht sofort vermittelbar sind.
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ARBEITSMARKT

Abbildung 26: Arbeitslosenquote nach verschiedenen
Merkmalen
Saisonbereinigt, in % der Erwerbspersonen
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Quelle: SECO

Die Kurzarbeitsentschadigung (KAE), die 2020 im Zuge
der Corona-Krise ihren Hohepunkt erreichte, ist inzwi-
schen wieder praktisch vollstandig abgebaut. Im Ja-
nuar 2023 wurde dhnlich wie im vergangenen halben
Jahr bisher fir knapp 1 600 Arbeitnehmende KAE abge-
rechnet. Die Anzahl der genehmigten Voranmeldungen
far KAE ging im Januar 2023 gegenliber Dezember 2022
weiter zuriick. Insgesamt verfligten im Januar 2023
430 Betriebe flr rund 8 400 Arbeitnehmende Uber eine
Bewilligung zur Abrechnung von KAE. 6 800 (81 %) betra-
fen Arbeitnehmende des verarbeitenden Gewerbes.

Die vollzeitdaquivalente Beschaftigung nahmim 1. Quar-
tal 2023 gegenliber dem Vorquartal um +0,8 % zu (Abbil-
dung 27).

Abbildung 27: Beschéaftigung in Vollzeitaquivalenten
Saisonbereinigt
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Quelle: BFS (Saisonbereinigung: SECO)

Der 3. Sektor verzeichnete dabei ein stéarkeres Wachstum
(+0,9%) als der 2. Sektor (+0,5%) (Abbildung 28). Fur die
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Beschaftigungszunahme im 3. Sektor war insbesondere
ein deutliches Wachstum in der Verkehrs- und der IT-
Branche verantwortlich. Der Beschéaftigungsanstieg im
2.Sektor war unter anderem durch die positive
Entwicklung im Bereich Herstellung von Nahrungsmitteln
und Tabakerzeugnissen getrieben.

Abbildung 28: Vollzeitdquivalente im 2. und im 3. Sektor
Gegeniber dem Vorquartal in %, saisonbereinigt
1.5
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Quelle: BFS (Saisonbereinigung: SECO)

Die Besta-Beschaftigungsaussichten und der Adecco-
Stellenmarktindex sind im 1. Quartal 2023 leicht gesun-
ken und weisen damit auf ein klinftig etwas weniger dy-
namisches Beschéaftigungswachstum hin (Abbildung 29).
Der KOF-Beschaftigungsindikator, der bereits fur das
2. Quartal 2023 verflgbar ist, bestatigt diese Tendenz.
Einzig der saisonbereinigte Subindex des Einkaufsmana-
gerindex der Industrie (PMI) verzeichnete am aktuellen
Rand bzw. im Marz und April einen Anstieg. Insgesamt
liegen die gangigen Beschaftigungsindikatoren alle noch
deutlich Uber ihrem langjahrigen Mittelwert.

Abbildung 29: Arbeitsmarktaussichten
PMI monatlicher Wert; Gbrige Indizes: Quartalswerte standar-
disiert
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Preise

Nachdem die Inflation zu Jahresbeginn v. a. wegen der
héheren Stromtarife auf bis zu 3,4 % angestiegen war,
ging sie bis April auf 2,6 % zuriick. Damit lag sie so tief wie
letztmals vor Jahresfrist. Der Riickgang ist v. a. auf tiefere
Preise flr Erd6lprodukte und Erdgas zurtickzufihren; der
Teuerungsbeitrag von Energie und Treibstoffen betrug
noch 0,4 Prozentpunkte (Abbildung 30, dunkelblaue Bal-
ken). Das ist der tiefste Wert seit April 2021.

Abbildung 30: Beitrige zur Inflation®
Gegenlber dem Vorjahresmonat, in Prozentpunkten
4
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Nahrungsmittel B Dienstleistungen
Industr. Waren ohne Energie Energie und Treibstoffe
—LIK (in %) -=--Kerninflation (in %)

Quelle: BFS

Der zugrunde liegende Inflationsdruck bleibt jedoch er-
hoht. Die Kerninflation, welche neben Energie und Treib-
stoffen auch saisonale Produkte ausschliesst, lag den
dritten Monat in Folge oberhalb von 2 % (April: 2,2 %).
Allerdings hat sich die Zusammensetzung in den vergan-
genen Monaten spirbar verdndert. So ging der Teue-
rungsbeitrag von industriellen Waren ohne Ener-
gie/Treibstoffe in den vergangenen Monaten zuriick (Ab-
bildung 30, hellblaue Balken). Dies ist einerseits auf sin-
kende Einkaufspreise und Transportkosten zurickzufih-
ren, andererseits dirfte auch die nachlassende Nach-
frage die Preisentwicklung gedampft haben.

Der Teuerungsbeitrag der Dienstleistungen hat dagegen
in den letzten Monaten zugelegt (Abbildung 30, dunkel-
rote Balken). Dies ist v. a. auf Preisanhebungen im Gast-
gewerbe, bei den Pauschalreisen und den Transport-
dienstleistungen (Flugtickets) zurtckzufihren, wo die
Nachfrage aufgrund von Nachholeffekten nach der Pan-
demie weiterhin hoch ist. Zudem dirften die Preiserho-
hungen auch Zweitrundeneffekte der hoheren Energie-
und Nahrungsmittelpreise (Letztere v.a. im Gastge-
werbe) widerspiegeln. Diese liegen nach wie vor lber
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den Niveaus vor Ausbruch der Pandemie. Entsprechend
trugen die Nahrungsmittelpreise auch im April im histo-
rischen Vergleich substanziell zur Inflation bei (Abbil-
dung 30, hellrote Balken).

Abbildung 31: Erwartete Verkaufspreise nach Branche
Salden, saisonbereinigt, erwartete Entwicklung in den nachs-
ten drei Monaten
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Quelle: KOF

In den nachsten Monaten dirfte die Inflation weiter zu-
rickgehen. Erstens dirften die Energie- und Treibstoff-
preise unter den Vorjahreswerten liegen (negativer Ba-
siseffekt). Zweitens deuten Unternehmensumfragen auf
eine nachlassende Preisdynamik. So erwarten im Gross-
handel, in der Industrie und im Detailhandel zwar immer
noch mehr Unternehmen eine Preiserhéhung als eine
Preissenkung, im Oktober 2022 waren es aber deutlich
mehr (Abbildung 31). Dagegen erwarten im Gastge-
werbe und in diversen anderen Dienstleistungsbranchen
weiterhin dhnlich viele Unternehmen wie im Okto-
ber 2022 eine Preiserhdhung. Damit durften die touris-
musnahen Dienstleistungen auch in den nachsten Mona-
ten Uberdurchschnittlich stark zur Inflation beitragen und
die Inflation nur allmahlich zurlckgehen.

Zusatzlicher Preisdruck dirfte spatestens im Herbst von
den Mieten kommen. Diese dirften im Oktober firrund
die Hélfte der Haushalte wegen der erwarteten Erho-
hung des Referenzzinssatzes steigen. Zudem haben die
SBB fir Mitte Dezember eine Tarifanpassung von durch-
schnittlich 4,3% angekindigt. Hinzu kommt im Ja-
nuar 2024 eine Erhdéhung der Mehrwertsteuer. Insge-
samt durfte die Inflation auch 2024 bei Uberdurch-
schnittlichen Werten bleiben.

% In der Abbildung summieren sich die Balken der Komponenten « Nahrungsmittel », « Dienstleistungen » und « Industrielle Waren ohne Energie » nicht
exakt zur Kernteuerung auf, dain allen Bereichen auch saisonale Produkte enthalten sind, die in der Kernteuerung ausgeklammert werden.
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PROGNOSE SCHWEIZ

Konjunkturprognose

Prognose Schweiz

Die Expertengruppe des Bundes bestatigt im Wesentli-
chen ihre Konjunkturprognose vom Marz. Sie erwartet
unverandert ein BIP-Wachstum von 1,1 % ftr 2023 und
von 1,5 % fir 2024. Die Inflation dirfte dieses Jahr ange-
sichts der tieferen Energiepreise mit 2,3 % etwas tiefer
ausfallen als bislang angenommen (Prognose von Marz:
2,4 %). Fur 2024 wird unverandert eine Inflation von
1,5 % erwartet.

Das BIP der Schweiz wuchs im 1. Quartal im Rahmen der
Erwartungen. Mit 0,5 % fiel das Wachstum erstmals seit
finf Quartalen wieder leicht Uberdurchschnittlich aus.
Gestitzt wurde esv. a. durch die solide Binnennachfrage.
Einerseits profitierten die Ausrlstungsinvestitionen von
den nachlassenden Lieferengpassen. Andererseits trug
der private Konsum, gestltzt durch die gute Arbeits-
marktlage, substanziell zum Wachstum bei: Die Beschaf-
tigung stieg im 1. Quartal deutlich an, die Arbeitslosigkeit
bewegt sich auf tiefen Niveaus. Allerdings kletterte die
Inflation mit der Erhohung der Stromtarife fir gebun-
dene Kunden im Januar auf 3,2 % im Durchschnitt des
1. Quartals. Vom Aussenhandel kam im 1. Quartal in der
Summe ein leicht negativer Wachstumsbeitrag.

Fir das laufende 2. Quartal zeichnet sich fur die Schwei-
zer Wirtschaft eine deutliche Abschwéachung ab. So hat
der Index zur wochentlichen Wirtschaftsaktivitat zuletzt
nachgegeben. Auch andere Konjunkturindikatoren wie
das KOF-Barometer deuten auf eine schwachere Ent-
wicklung hin, allerdings mit grosser Heterogenitat. Wah-
rend der Einkaufsmanagerindex (PMI) fir den Schweizer
Dienstleistungssektor eine weitere Expansion erwarten
lasst, signalisiert der PMI der Schweizer Industrie in der
kurzen Frist einen Rickgang der Produktion. Allerdings
deuten Unternehmensumfragen der KOF auf eine ge-
wisse Verbesserung der Lage in der Industrie im kom-
menden halben Jahr.

Der Arbeitsmarkt sollte sich etwas abkihlen. Die Arbeits-
losenquote hat im 1. Quartal ihren Tiefpunkt erreicht.
Viele der arbeitsmarktbezogenen Vorlaufindikatoren wie
die PMI-Umfragen und der KOF-Beschaftigungsindikator
lassen eine nachlassende Dynamik der Beschéaftigung er-
warten.
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Auch nachfrageseitig deutet sich ein schwaches Quartal
an. Beim Aussenhandel mit Waren und bei den Ausris-
tungsinvestitionen kénnte nach dem dynamischen
1. Quartal eine Korrektur eintreten. Zudem deuten die
bislang verfligbaren Daten, z. B. jene zu den Detailhan-
delsumsatzen im April, auf eine schwachere Dynamik des
privaten Konsums. Die Konsumentenstimmung hat sich
im April nicht weiter erholt.

Der weitere Konjunkturverlauf hangt wesentlich von der
weltwirtschaftlichen Entwicklung sowie von der Energie-
versorgungslage ab. Die Gas- und Strompreise im euro-
paischen Grosshandel gaben in den vergangenen Mona-
ten nochmals nach. Die Terminpreise fir Erdgas signali-
sieren gegenliber dem Jahresbeginn eine gewisse wei-
tere Entspannung der Lage. Insgesamt liegen die Preise
aber weiterhin Uber historischen Niveaus. Fir ihre Prog-
nose trifft die Expertengruppe wie bis anhin die An-
nahme, dass auch im kommenden Winter eine ausge-
pragte Energiemangellage mit breitflachigen Produkti-
onsausfallen vermieden werden kann.

Dagegen bleibt die Inflation international persistent, was
die Wirtschaftsaussichten belastet. Zwar haben sich die
Inflationsraten in den meisten Landern im Frihling auf-
grund der ricklaufigen Energiepreise stark zurickgebil-
det. Die Kerninflation ist bislang allerdings nur wenig zu-
rickgegangen. Dies auch, weil die internationale Kon-
junktur, insbesondere der Arbeitsmarkt, bis zuletzt resili-
ent blieb. Damit dirften die Notenbanken die Leitzinsen
weiter anheben, was im weiteren Prognoseverlauf die
Nachfrage global bremsen sollte. In der Summe geht die
Expertengruppe wie im Marz flr beide Prognosejahre
von einer unterdurchschnittlichen Entwicklung der Welt-
nachfrage aus (Abbildung 32, Tabelle 5).

Auch in der Schweiz bildete sich die Inflation wegen der
tieferen Energiepreise zuletzt etwas starker zurtck als im
Marz erwartet. Dagegen hat sich die Teuerung bei den
Dienstleistungen erhoht. In der Summe dirfte die Infla-
tion 2023 moderat auf 2,3 % zurtickgehen (Prognose von
Marz: 2,4 %) und 2024 wieder in den Bereich der Preis-
stabilitat zurlckkehren (1,5 %, unverédndert). Einerseits



dirften sich die Mieten aufgrund der Erhéhung des Re-
ferenzzinssatzes deutlich verteuern,’® und per 1.Ja-
nuar 2024 steigt die Mehrwertsteuer.!? Andererseits
dirften tiefere Energie- und Einkaufspreise die Preisent-
wicklung in anderen Bereichen ddmpfen. Insgesamt
bleibt die Inflation in der Schweiz Gber den gesamten
Prognosezeitraum deutlich tiefer als in anderen Indust-
rieldandern. Entsprechend ist davon auszugehen, dass
auch die geldpolitische Straffung weniger stark ausfallt.
Im internationalen Vergleich sollten die dampfenden Ef-
fekte der Teuerung und der damit verbundenen geldpo-
litischen Straffung in der Schweiz daher begrenzt bleiben.

Abbildung 32: Weltnachfrage
BIP der wichtigsten Handelspartner der Schweiz, export-
gewichtet, real, saisonbereinigt, ggti. Vorjahrin %
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Quellen: Statist. Amter, OECD, IWF, Expertengruppe Konjunkturprognosen

Der private Konsum sollte die Konjunkturentwicklung
weiter stltzen. Zwar wird die Kaufkraft nach wie vor
durch die hohen Preise belastet; dies auch, weil die ho-
heren Energiepreise vielen Haushalten mit der Strom-
und der Nebenkostenabrechnung erst mit Verzégerung
in Rechnung gestellt werden. Zudem sollten die steigen-
den Zinsen den Sparanreiz erhdhen. Allerdings bleibt die
Lage am Arbeitsmarkt zunachst sehr gut; die Vorlaufindi-
katoren signalisieren weitere Beschaftigungszuwachse.
In der Summe erwartet die Expertengruppe fir dieses
Jahr immer noch ein Uberdurchschnittliches Wachstum
der privaten Konsumnachfrage, das sich im nachsten Jahr
abschwacht (Abbildung 34, Tabelle 4).

Dagegen dirfte sich das schwache Wachstum der Welt-
nachfrage auf die konjunktursensitiven Bereiche des Aus-
senhandels auswirken, wie z. B. die Exporte von Metallen
und Maschinen. Allerdings ist die Nachfrage nach phar-
mazeutischen Produkten, die in den Exporten der

KONJUNKTURPROGNOSE

Schweiz einen grossen Anteil ausmachen, wesentlich we-
niger konjunkturabhangig. Zudem ist von einer weiteren
Erholung im Fremdenverkehr auszugehen, dank der
Géste aus Ubersee.?

Die unterdurchschnittliche Entwicklung der Weltnach-
frage und die steigenden Zinsen dirften die Investitions-
tatigkeit in der Schweiz in den kommenden Quartalen
dampfen. Bei den Ausrlstungsgitern ist daher von ei-
nem unterdurchschnittlichen Wachstum auszugehen.
Die Bauinvestitionen dirften sich im Zuge nachlassender
Lieferengpdsse und Einkaufspreise in den kommenden
Quartalen zaghaft erholen. Insgesamt bleibt deren Ni-
veau aber tief.

In der Summe geht die Expertengruppe davon aus, dass
sich die Schweizer Konjunktur 2023 abschwécht. Die we-
sentlichen Impulse sollten im laufenden Jahr von der Bin-
nennachfrage kommen. Der Aussenhandel durfte 2023
hingegen kaum zum BIP-Wachstum beitragen: Erst fur
2024 ist mit der Erholung der globalen Nachfrage wieder
mit einem deutlich positiven Wachstumsbeitrag zu rech-
nen (Abbildung 34, Tabelle 4).

Damit bestatigt die Expertengruppe im Wesentlichen
ihre bisherige Konjunkturprognose. Wie im Marz prog-
nostiziert sie fir das Jahr 2023 ein Wirtschaftswachstum
in der Schweiz von 1,1 % (Abbildung 33). Damit wirde
sich die Schweizer Wirtschaft deutlich unterdurch-
schnittlich entwickeln, ohne aber in eine Rezession zu ge-
raten. Wie bisher basiert die Prognose auf der Annahme,
dass eine Energiemangellage mit breitflachigen Produk-
tionsausfallen auch im kommenden Winter 2023/24 aus-
bleibt. Im Jahr 2024 sollte angesichts der weiter zurlck-
gehenden Inflationsraten eine gewisse Erholung der glo-
balen Nachfrage einsetzen, die sich auch auf die Schweiz
Ubertragt (BIP-Wachstum: 1,5 %; unveranderte Prog-
nose). Die konjunkturelle Abkihlung macht sich mit et-
was Verzogerung auch am Arbeitsmarkt bemerkbar.
Nach 2,0 % im Jahresdurchschnitt 2023 wlrde die Ar-
beitslosenquote 2024 auf 2,3 % ansteigen (Prognosen
unverandert).

10 Seit dem 2. Juni 2023 liegt der Referenzzinssatz neu bei 1,5 Prozent (+0,25 Prozentpunkte). Eine Erhohung der Miete um 3 Prozent ist zulassig, wenn der
Mietvertrag auf dem bisherigen Referenzzinssatz von 1,25 Prozent beruht. Gemass Schatzungen ist dies bei ungefahr der Halfte der Mietverhaltnisse der
Fall. Vgl. https://www.bwo.admin.ch/bwo/de/home/das-bwo/informationen/medienmitteilungen.msg-id-95474.html.

11 Als Folge der Abstimmung zur Anderung des AHV-Gesetzes vom 25. 09. 2022 wird der Mehrwertsteuer-Normalsatz auf 8,1 % angehoben, der Sondersatz
fur Beherbergungen steigt auf 3,8 %, und fur den reduzierten Satz werden neu 2,6 % gelten. Geplant ist ein Inkrafttreten per 01.01.2024. vgl.
https://www.estv.admin.ch/estv/de/home/mehrwertsteuer/mwst-steuersaetze.html.

12 vgl. https://www.nlt.admin.ch/f/link.aspx?1785252AADA76416396E2745368ADDA755265A8ED314237B und https://kof.ethz.ch/news-und-veranstal-

tungen/kof-news0/2023/05/schweizer-tourismus-zeigt-sich-krisenfest.html.
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RISIKEN

Abbildung 33: BIP-Prognose, Sportevent-bereinigt
Real, saisonbereinigt, Veranderung zum Vorjahr in %
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Risiken

Die globale Konjunkturlage ist fragil, und die Risiken sind
ausgepragt. Die Inflation konnte sich international als
noch persistenter erweisen und eine restriktivere Geldpo-
litik notig machen. Die globale Nachfrage wiirde damit
weiter gebremst. Bestehende Risiken im Zusammenhang
mit der global stark angewachsenen Verschuldung sowie
Risiken von Korrekturen an den Immobilien- und Finanz-
markten wirden sich verscharfen.

Vor dem Hintergrund der international raschen und si-

multanen geldpolitischen Straffung kdnnten bei Finanzin-
stitutionen Bilanzrisiken entstehen oder sich vergrossern,
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Abbildung 34: Wachstumsbeitrage, Sportevent-bereinigt
Real, saisonbereinigt, Beitrage der Komponenten in Prozent-
punkten, 2023 und 2024: Prognosen
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Quellen: SECO, Expertengruppe Konjunkturprognosen

mit potenziellen Rickwirkungen auf die Finanzstabilitat.
Auch die Ubertragung auf die Realwirtschaft kénnte stir-
ker sein als aktuell angenommen.

Schliesslich bleiben die Risiken einer Energiemangellage
fir den kommenden Winter 2023/2024 trotz der aktuel-
len Entspannung bestehen. Sollte es in Europa zu einer
ausgepragten Energiemangellage mit Produktionsausfal-
len auf breiter Basis und einem deutlichen Abschwung
kommen, ware auch in der Schweiz mit einer Rezession
bei gleichzeitig hohem Preisdruck zu rechnen.
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Tabelle 4: Konjunkturprognosen Schweiz, Juni 20233
Ohne gegenteilige Angabe Veranderungen in %, Beitrdge in Prozentpunkten,
BIP und Komponenten: real, saisonbereinigt

2021 2022 2023 * 2024 *
Bruttoinlandprodukt (BIP) und Komponenten, Sportevent-bereinigt”™
BIP 3.9 2.0 11 (1.1) 1.5 (1.5)
Privater Konsum 1.7 4.0 1.8  (1.5) 1.2 (1.2)
Staatskonsum 3.5 0.1 00 (-086) -21 (-1.8)
Bauinvestitionen -3.0 44 12 (1.3) 0.7 (0.2)
Ausristungsinvestitionen 8.1 1.8 20 (1.7) 1.1 (1.3)
Warenexporte 10.7 43 35 (3.0 45 (49
Dienstleistungsexporte 8.0 8.9 25 (4.7) 3.5 (3.5
Warenimporte 4.3 8.2 28 (2.0) 3.1 (3.3)
Dienstleistungsimporte 4.3 3.3 56 (6.5) 45 (4.5)
Beitrige zum BIP-Wachstum, Sportevent-bereinigt™
Inlandische Endnachfrage 2.4 1.9 1.2 (0.9 06 (0.6)
Aussenhandel 3.4 0.4 0.1 (0.3) 0.7 (0.9
Arbeitsmarkt und Preise
Vollzeitdquivalente Beschaftigung 1.0 2.7 1.8 (1.1) 0.7 (0.7)
Arbeitslosenquote in % 3.0 2.2 2.0 (2.0) 23 (2.3)
Landesindex der Konsumentenpreise 0.6 2.8 23 (24) 1.5 (1.5
BIP, nicht Sportevent-bereinigt 4.2 2.1 0.8 (0.8) 1.8  (1.8)

" Prognosen der Expertengruppe Konjunkturprognosen des Bundes vom 15.06.2023. Prognosen vom 16.03.2023 in
Klammern.

" Von Sportevent-Effekten betroffen sind: BIP, Dienstleistungsexporte, Dienstleistungsimporte, Aussenhande!.
Quellen: BFS, SECO

Tabelle 5: Internationale und monetére Rahmenbedingungen, Juni 2023
Ohne gegenteilige Angabe Verdanderungen in %, BIP und Weltnachfrage: real, saisonbereinigt

2021 2022 2023 * 2024 *
BIP international
Vereinigte Staaten 59 2.1 15 (1.2) 1.0 (1.2)
Euroraum 53 3.5 0.7 (0.7) 1.2 (1.3)
Deutschland 2.6 1.9 -041 (0.1) 1.3 (1.2)
Vereinigtes Konigreich 7.6 4.1 0.3 (-0.3) 1.0 (1.0)
Japan 2.2 1.0 1.1 (1.2) 1.1 (1.1)
Bric-Lander 8.0 3.3 48 (45) 45 (4.5
China 8.4 3.0 54 (52 46 (4.6)
Weltnachfrage 6.0 3.0 1.3 (1.2) 1.4 (1.5)
Erdélpreis in USD pro Fass Brent 70.7 1009 773 (825) 727 (78.3)
Schweiz
Saron in % -0.7 -0.2 1.5  (1.6) 1.9  (1.9)
Rendite 10-jahrige Staatsanleihen in % -0.3 0.8 1.2 (1.8) 1.3 (1.7)
Realer Wechselkursindex -2.5 -0.8 2.0 (0.8) 0.6 (0.0)

" Annahmen der Expertengruppe Konjunkturprognosen des Bundes vom 15.06.2023. Annahmen vom 16.03.2023 in
Klammern.
Quellen: SECO, entsprechende statistische Institutionen

13 Warenexporte und -importe sowie Wachstumsbeitrag des Aussenhandels: ohne Wertsachen.
4 Bric-Lander: Gewichtetes Aggregat des BIP zu Kaufkraftparitaten (IWF) von Brasilien, Russland, Indien, China.
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Internationales und monetares Umfeld

Weltwirtschaft

Im 1. Quartal 2023 fiel das BIP-Wachstum in den meisten
Industrieldndern im Zuge hoher Inflation und gestiegener
Zinsen verhdltnismdssig schwach aus, jedoch besser, als
viele Stimmungs- und Frihindikatoren hatten vermuten
lassen. Zwar blieb der Konsum in Europa vor dem Hinter-
grund der hohen Inflation schwach. Die Investitionen in
Ausristungsguter jedoch belebten sich sowohl in Europa
als auch vielerorts ausserhalb, auch dank der sich auflo-
senden globalen Lieferengpasse. Dagegen ging die Bau-
tatigkeit in einigen Landern erneut zurlck, gebremst
durch die hoheren Zinsen. In China kam es im Zuge des
Endes der «Zero Covid»-Politik zu einem rapiden Anstieg
der Wirtschaftsaktivitdt. Damit trug China massgeblich
zum Anstieg der globalen Industrieproduktion bei (Abbil-
dung 35).

Abbildung 35: Weltindustrieproduktion, Wachstumsbei-
trage
Real, saisonbereinigt, ggi. dem Vorquartal, in Prozentpunkten
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Quelle: CPB Netherlands

Die Stimmungsindikatoren lassen eine weniger schwung-
volle Entwicklung in naher Zukunft erwarten: Die Ein-
kaufsmanagerindizes (PMI) fur das verarbeitende Ge-
werbe lagen im Mai vielerorts unter der Expansions-
schwelle. Hingegen deuten die PMI flr den Dienstleis-
tungssektor eine neuerliche Steigerung der Wirtschafts-
aktivitdt an. Zudem ist in den grossen Industrieldndern

die Lage auf den Arbeitsmarkten noch immer sehr glns-
tig, was stutzend wirken dirfte. Ausserdem hat sich die
Lage bei der Energieversorgung in Europa bis zuletzt wei-
ter entspannt. Die Preise fir Erdgas und Strom an den
europaischen Grosshandelsmarkten sind Ende Mai 2023
weiter zuriickgegangen. Auch der Olpreis lag bis
Ende Mai tiefer als im 1.Quartal. Der Inflationsdruck
blieb aber weiterhin hoch, nichtzuletzt, dasich der Preis-
auftrieb in den grossen Industrieldndern verbreitert hat
und er langer erhoht bleiben dirfte. Zudem durfte der
restriktivere Kurs der internationalen Geldpolitik in den
kommenden Quartalen die Nachfrage weiter bremsen.
Insgesamt bestatigt die Expertengruppe!® im Wesentli-
chen ihre Erwartung fur das Wachstum der Weltnach-
frage.

Euroraum

Im Euroraum fiel das BIP im 1. Quartal 2023 um 0,1 %
(Abbildung 36).1® Dabei waren sowohl der private als
auch der o6ffentliche Konsum ricklaufig. Positive Impulse
kamen hingegen von der Investitionstdtigkeit und vom
Aussenhandel. Bereits im Vorquartal war das BIP ge-
schrumpft: Damit befindet sich der Euroraum nun in ei-
ner technischen Rezession.

In Deutschland fiel das BIP um 0,3 % (Abbildung 37). Aus-
schlaggebend daflir waren ein auch dort kréaftiger Riick-
gang beim privaten und offentlichen Konsum. Auch
Deutschland befindet sich nach einem Rickgang im Vor-
quartal nun in einer technischen Rezession. Hingegen
war das Wachstum in Italien (0,6 %) kraftig und wurde
vor allem von einer robusten Binnennachfrage gestitzt.
Dabei wurden sowohl der Konsum als auch die Investiti-
onen ausgeweitet. In Spanien (0,5 %) wurde der deutli-
che Rickgang der Konsumausgaben durch einen krafti-
gen Aussenbeitrag sowie sich erholende Investitionen
mehr als kompensiert. In Frankreich (0,2 %) legte das BIP
trotz der Streiks im 1. Quartal dank kraftiger Exporte
leicht zu. Aus dem Inland kamen leicht negative Impulse:

15 Prognosen der Expertengruppe Konjunkturprognosen des Bundes: Siehe https://www.seco.admin.ch/konjunkturprognosen.
16 Ohne gegenteilige Anmerkung werden im Folgenden die Wachstumsraten gegeniber dem Vorquartal der realen, saisonbereinigten volkswirtschaftichen

Aggregate kommentiert sowie saisonbereinigte Arbeitsmarktdaten.
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Wahrend die Investitionstatigkeit auf breiter Basis zu-
rickging, stagnierten die Konsumausgaben lediglich.

Abbildung 36: BIP international
Real, saisonbereinigt (Schweiz: Sportevent-bereinigt), Jahres-
mittel 2014 = 100
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Quellen: SECO, Eurostat, U.S. BEA, UK. ONS, CaO Japan

Abbildung 37: BIP, ausgewdhlte Eurolander
Real, saisonbereinigt, Jahresmittel 2019 = 100
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Quelle: Eurostat

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt blieb weiterhin gut: Die
Erwerbslosenquote im Euroraum fiel im April auf den Re-
kordwert von 6,5 % (Abbildung 38). Auch in Italien
(7,8 %) und Spanien (12,7 %) ging die Erwerbslosigkeit
zurlick, wahrend sie in Deutschland (2,9 %) und Frank-
reich (7,0 %) stagnierte.

Die verfligharen Indikatoren zeichnen am aktuellen Rand
ein heterogenes Bild flr die Konjunkturim Euroraum. So
sank der PMI fur die Industrie im Mai auf 44,8 Punkte und
lag damit deutlich unter der Expansionsschwelle von
50 Punkten. Zwar schwdchte sich auch der PMI fir den
Dienstleistungssektor ab, mit 55,1 Punkten deutet er
aber weiter auf ein kraftiges Wachstum in diesem Sektor.
Der Economic Sentiment Indicator hat sich seit Jahresbe-
ginn eingetribt und liegt weiterhin unter seinem langfris-
tigen Durchschnitt. Nur das Konsumentenvertrauen
konnte sich leicht verbessern (Abbildung 39). Dieses liegt
aber weiter deutlich unter dem langfristigen Durch-
schnitt. FUr die Teilbereiche Industrie, Dienstleister und
Detailhandel hingegen ging es abwarts.

INTERNATIONALES UND MONETARES UMFELD

Abbildung 38: Erwerbslosigkeit international
Quote gemass ILO, saisonbereinigt, in %
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Quellen: BFS (Saisonber.: SECO), Eurostat, U.S. BLS, U.K. ONS, CaO Japan

Die Energielage in Europa hat sich in den vergangenen
Monaten weiter entspannt: Der Fillstand der Gasspei-
cher in Europa war gegen Ende Mai bei knapp 70 % und
damit im historischen Vergleich hoch. Dies widerspie-
gelte sich in einem deutlichen Rickgang der Grosshan-
delspreise fir Erdgas und Strom. Diese lagen Ende Mai so
tief wie Mitte 2021. Entsprechend ging die Inflation in
den vergangenen Monaten weiter zurick, sie ist aber
weiter auf einem hohen Niveau und lastet auf dem Kon-
sum der Haushalte. Zusatzlich ist von bremsenden Effek-
ten der restriktiveren Geldpolitik auszugehen. Die verlan-
gerte Aussetzung der Haushaltsregeln fir die Mitglieds-
staaten bis Ende 2023 durch die Europaische Kommis-
sion sowie die Auszahlungen der Gelder des Aufbauplans
« Next Generation EU » dirften sich dagegen stltzend
auswirken. Wie zuvor rechnet die Expertengruppe fir
das Jahr 2023 mit einem geringen Wachstum. Im
Jahr 2024 dirfte sich das BIP-Wachstum wieder be-
schleunigen.

Abbildung 39: Wirtschaftseinschatzung, Euroraum
Subkomponenten des Economic Sentiment Indicator,
Saldo, saison- und mittelwertbereinigt
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USA

In den Vereinigten Staaten expandierte das BIP im
1. Quartal 2023 lediglich um 0,3 % (Abbildung 40). Die
Verlangsamung des BIP-Wachstums ist vor allem auf ei-
nen negativen Lagerbeitrag zuriickzufihren. Die restliche
Binnennachfrage hingegen war robust: So wuchsen so-
wohl der private als auch der 6ffentliche Konsum im
1. Quartal deutlich. Die Investitionen schrumpften nur
noch geringfligig nach kraftigen Riickgdngen in den Vor-
perioden. Neben dem Wohnbau gingen die Investitionen
in Fahrzeuge und Maschinen zurlick. Hingegen wuchsen
die Unternehmensinvestitionen in Bauten erneut sehr
kraftig. Vom Aussenhandel kamen im 1.Quartal keine
nennenswerten Impulse.

Abbildung 40: Wachstumsbeitrage zum BIP, USA
Real, saisonbereinigt, ggii. dem Vorquartal, in Prozentpunkten
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Die Lage am Arbeitsmarkt ist weiterhin glnstig: Im Mai
stieg die Beschdftigung erneut deutlich an, insbesondere
in den Branchen Freizeit, Gastronomie, Gesundheit so-
wie bei den Unternehmensdienstleistern. Die Erwerbslo-
sigkeit hingegen stieg auf knapp 6,1 Millionen Arbeitneh-
mende bzw. aufeine Quote von 3,7 %.17 Die Anspannung
am Arbeitsmarkt hat aber nur geringfligig abgenommen,
und die Nachfrage nach Arbeitskraften Gbertrifft das An-
gebot nochimmer deutlich: Im April waren Uber 10 Mil-
lionen offene Stellen ausgeschrieben, vor allem in den
Branchen Freizeit, Gastronomie, Gesundheit, Transport
sowie unternehmensnahe Dienstleistungen. Entspre-
chend ist auch die nominale Lohnentwicklung weiterhin
kraftig. Im Mai lagen die Lohne 4,3 % Uber dem Vorjah-
resniveau. Die Konsumentenpreise waren zuletzt um
4,9 % gestiegen; somit sind die Realléhne im Vergleich
zum Vorjahr nur noch leicht ricklaufig.

Die realen Indikatoren zeigten bis zuletzt ein positives
Bild. Die Detailhandelsumsdtze ohne Fahrzeuge und
Kraftstoffe legten im April kraftig zu, und auch die Indust-
rieproduktion zog trotz einer wetterbedingt tiefen Ener-

gieproduktion wieder an. Der Ausblick hat sich jedoch et-
was abgeschwacht: Der PMI fir das verarbeitende Ge-
werbe fiel im Mai wieder unter die Wachstumsschwelle.
Und auch die von der University of Michigan ermittelte
Konsumentenstimmung tribte sich im Mai ein und lag
auf dem niedrigsten Stand seit sechs Monaten. Hingegen
legte der PMI flr den Dienstleistungssektor weiter zu auf
54,9 Punkte.

Im weiteren Verlauf dirften sich die hohe Teuerung so-
wie die restriktivere Geldpolitik dampfend auf den Kon-
sum und die Investitionstdtigkeit auswirken, vor allem
auf Investitionen in Immobilien. Gleichzeitig dirfte die
stitzende Wirkung des Arbeitsmarkts im Zuge der kon-
junkturellen Abschwéachung allmahlich nachlassen. Stit-
zende Effekte dirften jedoch von den laufenden An-
strengungen zum Ausbau der Infrastruktur und der er-
neuerbaren Energien kommen. Aufgrund der etwas bes-
seren Entwicklung zum Jahresstart revidiert die Exper-
tengruppe ihre Erwartung fir das BIP-Wachstum im
Jahr 2023 nach oben. Dafiir dirfte die Entwicklung im
Jahr 2024 etwas schwdcher ausfallen.

China

Das BIP Chinas expandierte im 1. Quartal um 4,5 % ge-
genlber dem Vorjahresquartal (Abbildung 41). Durch
das Ende der «Zero Covid»-Politik im Dezember 2022
kam es zu einem rapiden Anstieg der Wirtschaftsaktivi-
tat: Vor allem gestiegene Konsumausgaben der Haus-
halte sowie Infrastrukturinvestitionen wirkten stitzend,
wdhrend der Aussenhandel im Vorjahresvergleich kaum
einen Beitrag lieferte.

Abbildung 41: Wachstumsbeitrage zum BIP, China
Real, gegenliber dem Vorjahresquartal, in Prozentpunkten
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Die aktuellen Indikatoren deuten darauf hin, dass der
Grossteil der Aufholeffekte bereits stattgefunden hat: So
zeigen zum Beispiel die Daten der Shanghaier Metro,
dass das Niveau vor der Pandemie von mehr als 10 Milli-
onen taglichen Fahrgdsten bereits erreicht wurde. Der

17 Der monatliche Arbeitsmarktbericht wird vom Bureau of Labor Statistics mittels zweier Umfragen (Haushalte und Unternehmen) erhoben: Diese unter-
schiedlichen Erhebungsquellen sorgen gelegentlich fir divergierende Entwicklungen.
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PMI fir das Dienstleistungsgewerbe sinkt bereits seit
Marz, er deutet aber noch auf eine Expansion hin. Der
PMI fur das verarbeitende Gewerbe hingegen verharrt
bereits seit April unter der Wachstumsschwelle. Auch der
Immobiliensektor bremst weiterhin: Die Bautdtigkeit
nahm im Vergleich zum Vorjahresmonat nochmals deut-
lich ab. Jedoch stiegen die Hauspreise in den vergange-
nen Monaten erstmals wieder und deuten auf eine ge-
wisse Stabilisierung des Sektors. Aufgrund der raschen
Erholung im 1. Quartal revidiert die Expertengruppe ihre
Erwartung fur das BIP-Wachstum 2023 etwas nach oben.
Im Jahr 2024 dirfte sich das Wirtschaftswachstum in
China wieder normalisieren.

Weitere Lander

Im Vereinigten Kénigreich stieg das BIP im 1. Quartal um
0,1 %. Positive Impulse kamen dabei vor allem von der
Investitionstatigkeit, wobei Ende Marz entsprechende
steuerliche Anreize ausliefen. Die Wohnbauinvestitionen
hingegen waren erneut ricklaufig. Vom privaten Konsum
kamen kaum Impulse. Dieser legte im Zuge der weiterhin
hohen Teuerung nur minimal zu. Der 6ffentliche Konsum
fiel deutlich, unter anderem in den Bereichen Bildung
und offentliche Verwaltung, wo es im 1. Quartal ver-
mehrt zu Streiks kam. Auch vom Aussenhandel kamen
negative Impulse: Zwar fielen die Importe deutlich. Der
Rickgang der Exporte war aber noch stérker, insbeson-
dere beim nicht monetdren Gold und den Dienstleis-
tungsexporten. Im Mai schwdchten sich die PMIs wieder
ab, und auch das Konsumentenvertrauen verharrt deut-
lich unter seinem langfristigen Durchschnitt. Zwar gingen
die Energiepreise zurlck, die Inflation lag im April mit
8,7 % aber weiterhin deutlich Gber dem Ziel der Zentral-
bank. Eine restriktive Geldpolitik sowie die geplanten
Steuererh6hungen im Prognosezeitraum dirften damp-
fend wirken. Aufgrund des Wachstums zum Jahres-
auftakt sowie revidierter Daten flr 2022 rechnet die Ex-
pertengruppe fur dasJahr 2023 mit einem geringen, aber
positiven BIP-Wachstum. Die weitere Erholung im
Jahr 2024 dirfte auch nur schwach ausfallen.

In Japan stieg das BIP im 1. Quartal gemass der vorlaufi-
gen Schatzung um 0,7 % (Abbildung 36). Der private Kon-
sum wurde im Zuge der weiteren Erholung von der
Corona-Pandemie ausgeweitet, insbesondere derjenige
von Dienstleistungen. Die fortschreitende Entspannung
der internationalen Lieferengpdsse zeigte sich in einem
deutlichen Anstieg der Investitionstatigkeit, unter ande-
rem in Automobile und LKW. Der Aussenhandel hingegen
wirkte bremsend. Die Indikatoren in Japan deuten auf
eine Fortsetzung der Erholung hin: So stieg der PMI fur
das verarbeitende Gewerbe im Mai erstmals seit Oktober

INTERNATIONALES UND MONETARES UMFELD

Uber die Wachstumsschwelle. Die Stimmung im Dienst-
leistungssektor verbesserte sich weiter und erreichte ei-
nen neuen Rekordwert. Auch die Konsumentenstim-
mung erholt sich langsam, sie liegt aber weiter unter ih-
rem langfristigen Durchschnitt. Die fortgesetzt lockere
Geld- und Fiskalpolitik dirfte zudem stlitzend wirken. Die
Expertengruppe erwartet fir 2023 und 2024 weiterhin
ein moderates Wachstum der japanischen Wirtschaft.

In Indien stieg das BIP im 1. Quartal wohl um 1,8 % (Ab-
bildung 42). Die verfligbaren Indikatoren deuten auch fur
die kommenden Quartale auf ein kraftiges Wachstum,
getragen vor allem vom privaten Konsum und von den
Investitionen. In Russland dirfte sich das BIP-Wachstum
im 1. Quartal dank eines robusten Konsums und eines
Anstiegs der Investitionstatigkeit nochmals beschleunigt
haben. Die Stimmung der Unternehmen im verarbeiten-
den Gewerbe und im Dienstleistungssektor deutet auf
eine weitere Expansion in den kommenden Quartalen.
Der Ausblick bleibt jedoch verhalten: Mittelfristig durften
die Sanktionen, die beschleunigte Auswanderung von
mehrheitlich jungen Russinnen und Russen sowie die Ab-
wanderung vieler ausldndischer Unternehmen das
Wachstumspotenzial deutlich senken. Das BIP in Brasilien
stieg im 1. Quartal mit einer Wachstumsrate von 1,9 %
besonders kraftig. Dies war produktionsseitig auf ein
massives Wachstum im Landwirtschaftssektor zurickzu-
fihren, wahrend die Industrie ricklaufig war und der
Dienstleistungssektor nurschwach zulegte. Zwar verbes-
serten sich zuletzt die Stimmungsindikatoren etwas, mit
solch einem neuerlichen kraftigen Anstieg ist aber nicht
mehr zu rechnen. Fir das Aggregat der Bric-Lander (Bra-
silien, Russland, Indien, China) revidiert die Experten-
gruppe ihre Annahme fiir 2023 nach oben. Im Jahr 2024
bleibt das Wachstum im historischen Vergleich weiterhin
unterdurchschnittlich.

Abbildung 42: BIP, Bric-Staaten
Real, saisonbereinigt, Jahresmittel 2014 =100
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Monetéare Entwicklung

Preise international

Im Frihling hat sich die Inflation dank der weiter sinken-
den Energiepreise in den meisten Ldndern weiter zurick-
gebildet. Viele der europdischen Lander verzeichneten
einen besonders grossen Rickgang der Inflation. Dies,
weil neben dem Preis fir Roh6l auch die Gas- und Strom-
preise im europaischen Grosshandel deutlich unterhalb
ihres Vorjahresniveaus liegen (Abbildung 43) und diese
Entwicklung teilweise direkt an die Haushalte weiterge-
geben wird. Die Kernteuerung — ohne volatile Kompo-
nenten wie Energie und frische Lebensmittel — blieb da-
gegen in vielen Ldndern bis April hoch (Abbildung 44).
Waéhrend vielerorts die Teuerung bei industriellen Waren
(ohne Energie) auch dank der sich auflésenden Lie-
ferengpasse nachliess, zog sie tendenziell bei den Dienst-
leistungen an. Damit bleibt der Inflationsdruck weiterhin
hoch.

Abbildung 43: Gaspreis im europdischen Grosshandel
Natural Gas, ICE Dutch TTF, EUR/MWh
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Im Euroraum bildetesich die Inflation innerhalb von drei
Monaten um 2,4 Prozentpunkte zurlck, von 8,5 % im
Februar auf 6,1 % im Mai (Abbildung 44). Dabei sank der
Beitrag von Energie allein um 1,7 Prozentpunkte und war
im Mai sogar leicht negativ (-0,1 Prozentpunkte). Zudem
ging die Teuerung bei industriellen Waren zurlck. Auch
bei Lebensmitteln gab die Teuerung etwas nach, blieb
aber immer noch im héheren zweistelligen Bereich (Ap-
ril: +15,0 %). Bei tourismusnahen Dienstleistungen wie
dem Gastgewerbe stiegen die Teuerungsraten dagegen
an (April: +8,8 %). Neben Zweitrundeneffekten der ho-
hen Energie- und Lebensmittelpreise ist dieser Sektor mit
Lohnsteigerungen konfrontiert. Zudem kénnen die Kos-
ten angesichts der starken Nachfrage gut auf die Endkun-
den Uberwadlzt werden. Die Kernteuerung ging im Mai
erstmals seit zwei Jahren nennenswert zuriick (-0,3 Pro-

zentpunkte). Mit 5,3 % ist sie aber immer noch uniblich
hoch.
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Im Vereinigten Kénigreich ging die Inflation in den ver-
gangenen drei Monaten ebenfalls zurtick, um 1,4 Pro-
zentpunkte auf 8,7 % im April. Damit fallt sie im interna-
tionalen Vergleich immer noch hoch aus (Abbildung 44).
Dies einerseits, weil die Teuerung fir Lebensmittel na-
hezu unverandert hoch blieb (April: +19,1 %). Anderer-
seits stieg die Kerninflation spirbar an (April: 6,8 %).
Hierfur war neben den Dienstleistungen (v. a. im Bereich
Kultur und Unterhaltung) eine Erhéhung der Tabaksteuer
verantwortlich.

In den USA nahmdie Inflation ebenfalls spirbarauf4,9 %
ab (seit Januar: -1,5 Prozentpunkte). Auch hier waren die
Energiepreise hauptverantwortlich fir den Rlckgang.
Energie tragt inzwischen sogar negativ zur Inflation bei
(April: 0,3 Prozentpunkte). Zudem hat die Inflation bei
den Lebensmitteln nachgelassen und liegt inzwischen
wieder im einstelligen Bereich (April: 7,7 %). Die Kern-
teuerung blieb dagegen nahezu unverdndert (April:
+5,5%). Wahrend die Teuerungsraten im Bereich Ge-
sundheit abnahmen, stiegen sie bei der wichtigen Ausga-
bengruppe Mieten nochmals leicht an. Insgesamt lag in
den USA die Kernteuerung im April Gber der Gesamtrate.

Dies war auch inJapan der Fall. Auch dort bildete sich die
Inflation von 4,3 % im Januar auf 3,5 % im April zurlck.
Zeitgleich stieg die Kernrate um 0,9 Prozentpunkte auf
4,1 % im April an.

Der Rickgang der Erdol- und Gaspreise liess auch in der
Schweiz die Inflation seit Februar zuriickgehen (Mai:
2,2 %). Nach dem Anstieg der Stromtarife vom Januar
ging der Beitrag von Energie deutlich zurick. Zudem
nahm zuletzt die Kernteuerung ab. Im Mai lag sie mit
1,9 % erstmals seit Jahresbeginn wieder unter der Marke
von 2 %.

Abbildung 44: Inflation und Kerninflation

Gegeniber dem Vorjahresmonatin %; Kerninflation gepunktet
12

10

2019 2020 2021 2022 2023

—Schweiz —Euroraum USA —Vereinigtes Konigreich —Japan

Quellen: BFS, Eurostat, U.S. BLS, U.K. ONS, Statistics Japan



Geldpolitik

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) straffte
Mitte Mdarz ihre Geldpolitik weiter und erhéhte ihren
Leitzins erneut um 50 Basispunkte auf 1,5 % (Abbil-
dung 45). Ziel dieser vierten Zinserhéhung seit Juni 2022
ist es, dem erhohten Inflationsdruck entgegenzuwirken.
Gleichzeitig klindigte die SNB an, dass zusatzliche Zinser-
héhungen nichtauszuschliessen seien, um die Preisstabi-
litat in der mittleren Frist zu gewahrleisten. Auch ist sie
weiterhin bereit, am Devisenmarkt zu intervenieren, um
flr angemessene monetdre Bedingungen zu sorgen. Seit
einigen Quartalen stehen dabei Devisenverkaufe im Vor-
dergrund.

Zur Inflationsbekdmpfung hat die Europdische Zentral-
bank (EZB) im Madrz ihren Leitzins erneut um 50 Basis-
punkte von 3,0 % auf 3,5 % erhoht. Anfang Mai folgte ein
weiterer Zinsschritt auf 3,75 %, das hochste Niveau seit
2008. Auch wenn die Gesamtinflation in den letzten Mo-
naten zurilickgegangen ist, erachtet die EZB den zu-
grunde liegenden Preisdruck als nach wie vor hoch. Die
EZB strebt weiterhin eine zeitnahe Ruckkehr der Inflation
zum mittelfristigen 2-Prozent-Ziel an.

Die US-Notenbank (Fed) hielt zuletzt an ihrem geldpoliti-
schen Kursfest und erhéhte den Leitzins im Méarz und im
Mai in zwei Schritten von 4,75 % auf 5,25 %. Dies ent-
spricht dem hdchsten Niveau seit 2007. Die Markte gin-
gen Anfang Mai davon aus, dass der Leitzins nun seinen
Hohepunkt erreicht hat und ab der zweiten Jahreshilfte
allmdhlich reduziert wird. Das Fed hat jedoch erneut be-
kraftigt, die Inflationsrate auf das Ziel von durchschnitt-
lich 2% zu senken.

Abbildung 45: Geldpolitische Leitzinsen
In %
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Die BankofEngland (BoE) beschloss wegen des anhalten-
den Teuerungsdrucks im Marz und im Mai ebenfalls zwei
Zinserhohungen um 25 Basispunkte auf neu 4,5 %. Die
Zentralbank geht davon aus, dass die Zinsen bis Ende Jahr
nochmals um 25 Basispunkte steigen werden, bevor sie
allmahlich sinken werden. Im Gegensatz dazu beliess die
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Bank ofJapan (BolJ) ihren Leitzins trotz anziehender Teu-
erung unverandert bei -0,1 %.

Aktienmarkte

Seit Anfang Jahr haben sich die Aktienmarkte in den In-
dustrielandern — trotz gewisser Volatilitdt — insgesamt
positiv entwickelt (Abbildung 46). So lagen die wichtigs-
ten Aktienindizes der Schweiz, des Euroraums und der
USA Ende Mai 7 %, 14 % bzw. 12 % Uber ihrem jeweiligen
Niveau zum Jahresauftakt. Dies steht im Einklang mit ei-
nem starkeren Rlckgang der Inflation und einer insge-
samt besseren realwirtschaftlichen Entwicklung als er-
wartet. Der chinesische Aktienmarkt bildete sich in den
letzten Monaten hingegen zuriick, ausgehend von einer
grosseren Unsicherheit beziglich der wirtschaftlichen
und geopolitischen Aussichten.

Abbildung 46: Aktienmaérkte
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Kapitalmarkte

In den letzten Monaten entwickelten sich die Renditen
10-jahriger Staatsanleihen der USA und Deutschlands
volatil seitwarts (Abbildung 47). Gleichzeitig bildeten sich
die Renditen in der Schweiz tendenziell zuriick. Dazu
durfte eine gesteigerte Nachfrage nach sicheren Anlagen
im Zuge der Unsicherheiten im Bankensektor und der da-
mit einhergehenden Turbulenzen an den Finanzmarkten
beigetragen haben. In China haben sich die Renditen fir
10-jahrige Anleihen seit Jahresbeginn leicht nach unten
bewegt, sie bleiben aber im internationalen Vergleich
stabil.
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Abbildung 47: Renditen auf 10-jahrigen Staatsanleihen
In %
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Wechselkurse

In den letzten Monaten hat sich der Schweizer Franken
nominal weiter aufgewertet und erreichte im April einen
neuen Hochstwert (Abbildung 48). Dies spiegelt die lang-
fristige nominale Aufwertungstendenz des Schweizer
Frankens wider. Real — das heisst korrigiert um das Infla-
tionsdifferenzial zwischen der Schweiz und ihren wich-
tigsten Handelspartnern — wertete sich der Schweizer

24 Konjunkturtendenzen SECO | Sommer 2023

Franken in den letzten Monaten nur leicht auf: Im April
lag der reale Wechselkursindex leicht Uber dem Durch-
schnitt der letzten zwei Jahre. Gemessen daran hat sich
die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der Schweizer Un-
ternehmen wenig verdndert.

Abbildung 48: Effektiver Wechselkursindex des Schwei-

zer Frankens
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Der Schweizer Immobilienmarkt: Riick- und Ausblick

In gewissen Landern sind die Immobilienpreise bereits
seit Mitte 2022 riicklaufig. Auch am Schweizer Immobili-
enmarkt hat sich das Risiko von Preiskorrekturen im Zuge
der steigenden Zinsen weiter erhoéht. Abrupte Korrektu-
ren an den Immobilienmarkten kénnen einen grossen
Einfluss auf Haushaltsbudgets sowie Bankenbilanzen ha-
ben und daher die Konjunktur beeintrachtigen. Zudem
hat das Baugewerbe selbst eine grosse Bedeutung fir die
Schweizer Wirtschaft: Rund 8,1 % aller Unternehmen
sind im Baugewerbe angesiedelt, und rund 5 % des Brut-
toinlandprodukts (BIP) gehen direkt auf die Branche zu-
rick. Im Jahr 2021 entsprach das einer Wertschopfung
von rund 35 Milliarden Franken. In der Branche sind gut
7,7 % aller Beschaftigten tatig. Indirekt sind zudem viele
weitere Branchen wie beispielsweise die Immobilienver-
waltung oder Notare mit dem Baugewerbe verbunden.

Rickblick

Die nominalen Bauinvestitionen in der Schweiz legten in
den vergangenen zwei Jahren beschleunigt zu, wahrend
sie in den Jahren vor der Corona-Krise im Wesentlichen
auf hohem Niveau stagniert hatten (Abbildung 49). Dies
ist aber vor allem ein Preisphdanomen: Preisbereinigt wa-
ren die Bauinvestitionen seit dem Jahr 2020 ricklaufig.
Zuletzt stabilisierten sie sich auf dem Niveau von 2012.
Ein ahnliches Bild liefert die Produktion im Baugewerbe:
Diese lag zuletzt auf dem Niveau von 2014.%8

Die Grinde hierflr sind vielfaltig. Im Zuge des neuen
Raumplanungsgesetzes von 2013 und der zunehmenden
Verdichtung wurden Einfamilienhduser immer weniger
attraktiv beziehungsweise weniger erschwinglich. Als
Konsequenz wurden im Verhaltnis tendenziell eher
Mehrfamilienhduser gebaut, die im Vergleich zu Einfami-
lienhdusern platzsparender sind. Wahrend der Niedrig-
zinsphase wurden diese unter anderem flr Pensions-
fonds als Anlagen interessant. Die Folge war eine starke
Produktion an Wohnraum, die zu erhdéhten Leerstanden
und sinkenden Angebotsmieten fihrte. Gleichzeitig stie-
gen die Baulandpreise, wodurch solche Renditeliegen-
schaften an Attraktivitdt verloren. Entsprechend ging

auch die Wohnbautatigkeit zurlck: Die realen Wohnbau-
investitionen waren bereits im Jahr 2018 rtcklaufig.

Abbildung 49: Bauinvestitionen und -produktion
Saisonbereinigt, in Mrd. Franken
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Diese Entwicklung zeigt sich gut in den Baubewilligungen
fir den Neubau von Wohnungen. Die Bewilligungen fur
Einfamilienhduser waren bis 2019 rucklaufig (Abbil-
dung 50). Auch fur Mehrfamilienhduser nahm die Pla-
nungstatigkeit ab 2016 in der Tendenz ab. Gleichzeitig
wurden auch fir Buroimmobilien tendenziell weniger Be-
willigungen erteilt. Dies wurde jedoch durch eine er-
hohte Bautatigkeit im sonstigen Gewerbebau kompen-
siert. Da die Projektplanung und schliesslich der Bau von
Immobilien immer eine gewisse Zeit in Anspruch neh-
men, zeigte sich die Reduktion der Planungstatigkeit erst
mit einer gewissen Verzdgerung in der tatsdchlichen In-
vestitionstatigkeit.

18 Die Bauinvestitionen sind nicht mit der Wertschopfung im Baugewerbe gleichzusetzen. Neben der eigentlichen Hauptbautatigkeit im Hoch- und Tiefbau
sowie manchen Ausbauarbeiten umfassen die Bauinvestitionen u. a. Vorbereitungsarbeiten durch Ingenieure, Architekten und Notare.

Konjunkturtendenzen SECO | Sommer 2023 25



DER SCHWEIZER IMMOBILIENMARKT: RUCK- UND AUSBLICK

Abbildung 50: Baubewilligungen fir Neubauten
In Mrd. Franken
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Eine gewisse Trendwende erfolgte zu Beginn der Corona-
Pandemie: Mit der Zunahme von Heimarbeit hat sich die
Nachfrage nach Wohnraum und Wohneigentum ver-
starkt. Dies zeigt sich bei den Baubewilligungen fir
Wohnimmobilien, die erstmals im Jahr 2020 wieder
leicht aufwarts tendierten. Auch bei den Neubaubewilli-
gungen fur Blrogebaude lasst sich eine gewisse Zu-
nahme beobachten. In diesem Segment ist dies aber vor
allem von einzelnen Grossprojekten getrieben. Ohne
diese wirden die Baubewilligungen fur Biros wohl noch
keine Trendwende anzeigen.

Die gestiegene Nachfrage nach Wohnraum konnte in den
vergangenen Jahren jedoch nur bedingt befriedigt wer-
den. Die Bautdtigkeit wurde unter anderem belastet
durch einen ausgepragten Fachkraftemangel sowie Lie-
ferengpasse. Letztere fiihrten zu Verzégerungen bei Bau-
projekten, aber auch zu deutlichen Kostensteigerungen
flr viele Vorleistungsguter. Besonders ausgepragt waren
die Preisanstiege unter anderem bei Metall- und Stahl-
bauteilen, Montage- und Deckenbekleidungen sowie
Dammmaterialien, aber auch bei Fenstern, Heizungen
und Sonnenschutzanlagen. Auch die zunehmenden Rek-
rutierungsschwierigkeiten bei gleichzeitig steigender Ka-
pazitatsauslastung dirften nach der Corona-Krise zu den
Preissteigerungen im Bau beigetragen haben. Zudem
stiegen die Preise fiir Zement im Zuge des Energiepreis-
anstiegs im vergangenen Jahr deutlich. Insgesamt stieg
der Baupreisindex im Jahr 2022 um 8 % gegenlber dem
Vorjahr, getrieben insbesondere von Preisanstiegen flr
Neubauten und Renovationen (Abbildung 51).*° Dies war
der kraftigste Anstieg seit den 1980er-Jahren.

Abbildung 51: Beitrdge der Branchen zum Wachstum
der Baupreise

Gegenlber dem Vorjahr, in Prozentpunkten
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Quelle: BFS

Aktuelle Lage und Ausblick

Trotz dieser belastenden Faktoren war die Stimmung im
Baugewerbe bis zuletzt sehr gut. Zwar kam es jlngst zu
einer gewissen Eintribung, die Geschaftslage wurde im
Mai 2023 aber noch immer dhnlich gut beurteilt wie im
Jahr 2014, ebenso die Auftragslage (Abbildung 52). Diese
ist vor allem im Ausbaugewerbe noch sehr giinstig. Im
Hoch- und Tiefbau wurde sie im Mai aber leicht unter-
durchschnittlich bewertet. Zu beachten ist in diesem Zu-
sammenhang, dass nur ein Teil der Ausbautatigkeiten zu
den Bauinvestitionen zahlt.

Die gute Auftragslage dirfte jedoch kurzfristig kaum in
einer erheblichen Steigerung der Bauaktivitat resultie-
ren, da die Kapazitdten der Bauunternehmen bereits
stark ausgelastet sind: Die Kapazitdtsauslastung erreichte
zu Jahresbeginn einen historischen Hochststand. Ange-
sichts des anhaltenden Fachkraftemangels dirften die
Kapazitaten kurzfristig kaum ausgeweitet werden. Ent-
sprechend deuten die Umfragen auf eine Stagnation der
Bauaktivitdat in den kommenden Monaten hin (Abbil-
dung 52).

19 https://www.bfs.admin.ch/bfs/de/home/statistiken/preise/baupreise/baupreisindex.html.
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Abbildung 52: Stimmung im Baugewerbe
Saldo, saisonbereinigt; Nachfrage, Bauaktivitat: Erwartungen
fur die nachsten 3 Monate; Kapazitatsauslastung in %
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Positiv ist jedoch, dass die Belastung durch die Liefereng-
passe zuletzt deutlich zuriickgegangen ist.?® Entspre-
chend planten im April nur noch wenige Firmen, in den
kommenden Monaten die Preise weiter zu erhdhen. Im
Hochbaugewerbe rechnen die Unternehmen inzwischen
mit Preissenkungen. Lediglich im Ausbaugewerbe geht
weiterhin ein Grossteil der Unternehmen von héheren
oder zumindest stagnierenden Verkaufspreisen in den
kommenden Monaten aus. Insgesamt dirfte der Anstieg
der Baupreise dadurch in den kommenden Quartalen et-
was geringer ausfallen. Nachfrageseitig durften die ge-
stiegenen Hypothekarzinsen bei weiterhin hohen Preisen
hemmend wirken: Wohnimmobilien wurden dadurch fur
einen grosseren Teil der Bevolkerung als zuvor uner-
schwinglich. Damit im Einklang steht die jlingste Eintri-
bung der Nachfrage in der Baubranche.

Die Fundamentalfaktoren fur den Schweizer Immobilien-
markt und der mittelfristige Ausblick sind aber gut. Die
Bevolkerungszahl ist im vergangenen Jahr weiter ange-
stiegen, und auch in den kommenden Jahren kdnnte sie
weiter zulegen.?* Vor dem Hintergrund der geringen
Wohnbautatigkeit in den vergangenen zwei Jahren sind
die Leerstdnde deutlich gesunken (Abbildung53). Im
Jahr 2022 war der Rlckgang so kraftig wie seit den
1980er-Jahren nicht mehr. Besonders niedrig ist der An-
teil leer stehender Wohnungen im Kanton Zirich und in
der Zentralschweiz. Hingegen ist die Leerstandsquote in
anderen Regionen im historischen Vergleich weiterhin
recht hoch.

SPEZIALTHEMA

Abbildung 53: Leer stehende Wohnungen nach Region
Datenstand am 1. Juni des jeweiligen Jahres, in Tausend
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Quelle: BFS

Entsprechend steigen die Angebotsmieten fir Wohnim-
mobilien nach jahrelangen Rickgéngen seit dem 1. Quar-
tal 2022 wieder.?? Die Leerstidnde dirften insbesondere
in den Grosszentren und deren Agglomerationen vorerst
noch weiter sinken, was auch in den kommenden Quar-
talen fir steigende Mieten sorgen dirfte. Zudem werden
die Mieten im Zuge des juingsten Anstiegs des Referenz-
zinssatzes steigen.?® Der Anstieg der Mieten dirfte dann
auch in den kommenden Jahren die Attraktivitdat von
Renditeliegenschaften als Anlageobjekt wieder etwas
steigern.?* Jedoch stieg im Verlauf des vergangenen Jah-
res auch die Verzinsung von alternativen Anlagen wie
Bundesanleihen, weswegen erst mit etwas Verzogerung
und einem weiteren Anstieg der Renditen auch die
Wohnbautatigkeit gestitzt werden durfte.

Risiko Immobilienkrise

Sowohl die Angebots- als auch die Transaktionspreise flr
Wohnimmobilien sind in den vergangenen Jahren sehr
kraftig gestiegen. Nach Einschatzung der Schweizeri-
schen Nationalbank liegen die Bewertungsniveaus von
Eigentumswohnungen zwischen 10 % und 35 % Uber den
Niveaus, die sich durch Fundamentalfaktoren wie das
Verhéltnis von Kaufpreis zu BIP, den Wohnungsbestand,
die Realzinsen oder das BIP pro Kopf erkldren lassen, was
den Markt generell anfallig fir eine Korrektur macht.?
Auch der UBS Real Estate Bubble Index deutet auf eine
deutliche Uberbewertung im Schweizer Eigenheimmarkt

20 https://kof.ethz.ch/news-und-veranstaltungen/medien/medienmitteilungen/2023/05/kof-konjunkturumfragen-schweizer-konjunktur-fehlen-im-

pulse.html.

21 Bevolkerungsszenarien gemass BFS: https://www.bfs.admin.ch/bfs/de/home/statistiken/bevoelkerung/zukuenftige-entwicklung.html .

22 Immobilienpreise und Mieten gemass SNB: https://data.snb.ch/de/topics/uvo/cube/plimoinchg.

2 Wenn der Referenzzinssatz im Verlauf des Jahres von 1,25 auf 1,5 % steigt, kann der Vermieter die Miete um 3 % erhohen, aber nur fur Mietverhaltnisse,

die auf dem Referenzzinssatz von 1,25 % beruhen.

24 Bereits im vergangenen Jahr stiegen die Nettoanfangsrenditen fur Liegenschaften wieder leicht an, es wurden jedoch vermehrt Objekte gehandelt, die
im Vergleich zum Vorjahr eine geringere Qualitat hinsichtlich Zustand, Ausbaustandard und Lage aufweisen. Dies dirfte einen Teil des Anstiegs erklaren.
2> https://www.snb.ch/de/mmr/reference/stabrep 2022/source/stabrep 2022.de.pdf oder https://www.finma.ch/de/dokumentation/dossier/dossier-hy-

pothekarmarkt/entwicklung-am-immobilienmarkt-2021/.
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DER SCHWEIZER IMMOBILIENMARKT: RUCK- UND AUSBLICK

hin (Abbildung 54).2% Trotzdem liegt der Index aber wei-
terhin unter den Niveaus der Immobilienblase Ende der
1980er-Jahre.

Abbildung 54: UBS Real Estate Bubble Index
Mittelwert = 0, standardisiert
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Quelle: UBS

Das Risiko einer Preiskorrektur ist angesichts der jlings-
ten Zinsanstiege weiter gestiegen. Am hochsten ist es im
Segment der Renditeliegenschaften: In diesem Markt
sind die Bewertungen am weitesten von den historischen
Durchschnittswerten entfernt. Zudem sinkt die Attrakti-
vitat dieses Marktsegments bei steigenden Zinsen, da
sich eine hohe Fremdkapitalfinanzierung weniger lohnt
und gleichzeitig die hoheren Renditen festverzinslicher
Anleihen die Opportunitatskosten erhohen.

Im internationalen Vergleich lag der Anstieg der Immobi-
lienpreise gemass Zahlen der OECD in der Schweiz in den
vergangenen Jahren ungefdhr im Mittelfeld (Abbil-
dung 55). In Landern wie den USA, Kanada oder den Nie-
derlanden war der Anstieg der Preise wesentlich ausge-
pragter, gefolgt von deutlichen Rickgdangen 2022 im
Zuge der geldpolitischen Straffung. Im Falle der USA er-
folgte der Anstieg der Zinsen sehr rasch. Doch auch in der
Schweiz gibt es die ersten Preisrlickgange: Im 1. Quar-
tal 2023 sanken die nominalen Preise fir Wohneigen-
tum.?” Wie schnell sich Veranderungen der Geldpolitik
auf die Immobilienpreise auswirken, hangt auch von der
Hohe der Verschuldung der Haushalte und dem Anteil
von kurzfristigen Hypotheken ab. Eine tiefe Verschuldung
und ein hoher Anteil von Hypotheken mit langfristig fi-
xierten Zinsen wirken sich stabilisierend auf die Immobi-
lienpreise aus, bzw. die Risiken steigen mit der Verschul-
dung der Haushalte und dem Anteil kurzfristiger Hypo-
theken.?®

Abbildung 55: Immobilienpreise international
Real, saisonbereinigt, 2015 = 100
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Quelle: OECD

Bei der Verschuldung der Haushalte belegt die Schweiz
international einen der Spitzenplatze. Dies hdangt damit
zusammen, dass im Gegensatz zum Ausland die Hypothe-
karschulden in der Schweiz haufig nicht komplett amor-
tisiert werden. Davon machen viele Eigentimer unter an-
derem aus steuerlichen Griinden Gebrauch. Bei der Zins-
bindungsdauer hingegen bewegt sich die Schweiz inter-
national eher im Mittelfeld (Abbildung 56).

Abbildung 56: Zinsbindung von neu abgeschlossenen
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Quellen: European Mortgate Federation, SNB, Federal Reserve

Ein weiteres Zeichen fir eine Uberbewertung des Mark-
tes und eine mogliche Immobilienblase kann ein hohes
Verhéltnis der Immobilienpreise zu den Einkommen sein.
Auch dieses Verhaltnis stieg seit 2010 international kon-
tinuierlich an. Inzwischen haben sich die Hauspreise
deutlich vom langfristig Gblichen Verhaltnis zwischen Im-
mobilienpreisen und Einkommen gel6st (Abbildung 57).
Im internationalen Vergleich ist die Uberbewertung auf
Basis dieses Masses in der Schweiz eher Uberdurch-
schnittlich. Wahrend der Immobilienblase Ende der

26 Neben dem Verhaltnis der Eigenheimpreise zu den Jahresmieten fliessen noch weitere Kennzahlen ein, etwa der Vergleich Eigenheimpreise zu Haushalts-
einkommen, Eigenheimpreise in Relation zu Konsumentenpreisen, Kreditantrage fir Buy-to-let (Kaufe zum Zweck der Vermietung), das Hypothekarvolu-
men im Verhéltnis zu den Haushaltseinkommen und die Bautatigkeit gemessen am BIP: Siehe https://www.ubs.com/ch/de/private/mortgages/real-es-

tate.html.

27 https://www.bfs.admin.ch/bfs/de/home/statistiken/preise/immobilienpreise.assetdetail.24965540.html.

28Vgl. Box 1.1 in https://www.imf.org/en/Publications/WEQ/Issues/2023/04/11/world-economic-outlook-april-2023.
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1980er-Jahre lag das Verhaltnis jedoch noch einmal rund
10 % hoher.

Abbildung 57: Immobilienpreise international im Ver-
haltnis zum Einkommen
Abweichung ggl. dem Mittelwert ab 1980
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Die Wahrscheinlichkeit fur eine ausgepragte Immobilien-
krise in der Schweiz wird durch die Eigenkapital- und

SPEZIALTHEMA

Tragbarkeitsanforderungen beim Immobilienkauf verrin-
gert: Diese gehéren zu den striktesten weltweit.?® Zwar
wird dadurch der Erwerb von Immobilien fir einen gros-
sen Teil der Bevolkerung erschwert; im Falle von sinken-
den Preisen oder steigenden Zinsen wird dadurch jedoch
das Risiko von Zahlungsausfallen und Notverkaufen redu-
ziert. Dabei hilft auch der antizyklische Kapitalpuffer, der
im Januar 2022 wieder aktiviert wurde: Banken mussen
zusatzliche Eigenmittel fir Wohnbauhypotheken in der
Hohe von 2,5 % halten, wodurch deren Resilienz gestarkt
wird.®® Aufgrund des Bevélkerungswachstums und des
geringen Angebots an neuem Wohnraum besteht zudem
weiterhin Bedarf an Wohnraum. Angesichts des eher
niedrigen Niveaus der Baubewilligungen ist auch in der
kurzen Frist nicht mit einer raschen Erhéhung des Woh-
nungsangebots zu rechnen. Dies dirfte die Immobilien-
preise stltzen. Trotz allem ist eine Preiskorrektur am Im-
mobilienmarkt in der Schweiz nicht auszuschliessen, ins-
besondere in einzelnen Marktsegmenten oder in einzel-
nen Regionen. Insgesamt ist eine ausgepragte Immobili-
enkrise aber unwahrscheinlich.

Autor: Stefan Neuwirth

2 https://www.raiffeisen.ch/content/dam/wwwmicrosites/casa/immobilienstudien/2021/q2-2021/Immobilien_Schweiz 2Q21 CHL.pdf.

30 https://www.admin.ch/gov/de/start/dokumentation/medienmitteilungen/bundesrat.msg-id-86922.html.
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