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Wirtschaftslage
Schweiz

Uberblick

Im 4. Quartal 2021 setzte sich die
Erholung der Schweizer Wirt-
schaft nach zwei starken Vorquar-
talen erwartungsgemass in etwas

schwdcherem Tempo fort.
- Seite 1

Bruttoinlandprodukt

Im 4. Quartal 2021 wuchs das BIP
der Schweiz um 0,3% (Sport-
event-bereinigt: 0,5 %). Die In-
dustrie wuchs erheblich, gestitzt
insbesondere durch die Chemie-
und Pharmabranche. Vom Dienst-
leistungssektor kam ein unter-
durchschnittlicher Impuls.

- Seite 2

Arbeitsmarkt

Die Erholung des Arbeitsmarktes
setzte sich fort: Die Beschaftigung
stieg im 4. Quartal an, die Kurzar-
beit und die Arbeitslosigkeit gin-
gen weiter zurick.

- Seite 14

Preise

Der global hohe Preisdruck fihrt
auch in der Schweiz zu weiter stei-
genden Inflationsraten, getrieben
v.a. durch die Rohwarenpreise.
Im Vergleich zum Ausland bleiben
die Teuerungsraten hierzulande
jedoch moderat.

- Seite 16

Konjunktur-
prognose

Prognose Schweiz

Die wirtschaftlichen Verflechtun-
gen der Schweiz mit Russland und
der Ukraine sind verhaltnismassig
gering, sodass die direkten Aus-
wirkungen des Konflikts auf die
Schweiz begrenzt sein dirften.
Von deutlichen indirekten Effek-
ten ist indes auszugehen. Die Ex-
pertengruppe senkt ihre Wachs-
tumsprognose fiir 2022 auf 2,8 %.

—> Seite 17

Risiken

Die Unsicherheit im Zusammen-
hang mit dem Ukraine-Konflikt ist
sehr gross. Die Schweizer Wirt-
schaft wirde empfindlich getrof-
fen, sollte es zu einem deutlichen
Wirtschaftsabschwung bei wichti-
gen Handelspartnerléndern kom-
men.

- Seite 18

Szenario

Das SECO erganzt die Prognose
der Expertengruppe mit einem
Negativszenario. In diesem wird
von starken Rohstoffengpassen
ausgegangen. Der Euroraum gerat
in eine Rezession.

= Seite 20

Internationales
und monetares
Umfeld

Weltwirtschaft

Im 4. Quartal 2021 setzte sich die
Erholung in den grossen Wirt-
schaftsraumen fort, wenn auch
mit einer gewissen Heterogenitat.
Im Euroraum liess die Dynamik
nach, gebremst durch verscharfte
Massnahmen zur Einddmmung
des Coronavirus. Dagegen be-
schleunigte sich das Wachstum in
den USA erheblich. Besonders
kraftig wuchs die Nachfrage der
privaten Haushalte, vor allem
nach Dienstleistungen, wo es nach
den pandemiebedingten Rick-
schlagen der vergangenen zwei
Jahre Aufholbedarf gibt. Auch in
China beschleunigte sich das BIP-
Wachstum.

- Seite 22

Monetédre Entwicklung
Die bereits hohen Inflationsraten
sind in den vergangenen drei Mo-
naten weiter angestiegen und ha-
ben vielerorts den héchsten Stand
seit Anfang der 1990er Jahre er-
reicht. Dies ist grosstenteils auf
den anhaltenden Aufwartstrend
der Rohwarenpreise zurlickzufiih-
ren. Als erste grosse Zentralbank
hat die Bank of England ihren Leit-
zins wieder erhoht. Die Finanz-
markte stehen im Zeichen des Uk-
raine-Kriegs.

- Seite 26

Exkurs: Das BIP der Schweiz 2021 — gepragt durch Erholung von der Corona-Krise

In der zweiten Jahreshalfte 2021, sieben Quartale nach Krisenbeginn, wurde das Vorkrisenniveau des BIP deutlich tber-
schritten. Damit erholte sich die Schweizer Wirtschaft im internationalen Vergleich verhaltnismassig zligig. Nahezu alle
Sektoren wurden 2021 von der Erholung erfasst, wenn auch in unterschiedlichem Ausmass.

- Seite 11






Wirtschaftslage Schweiz

Uberblick

Im 4. Quartal 2021 setzte sich die Erholung der Schwei-
zer Wirtschaft nach zwei starken Vorquartalen erwar-
tungsgemass in etwas schwacherem Tempo fort. Das
Sportevent-bereinigte BIP stieg um 0,5 % (Abbildung 1),
was im Bereich des historischen Mittels liegt. Auch der
Arbeitsmarkt entwickelte sich positiv: Die Beschaftigung
stieg an, die Kurzarbeit und die Arbeitslosigkeit gingen
weiter zurtck.

Ab dem Herbst 2021 stiegen die Corona-Fallzahlen zwar
stark an, aber es wurden deutlich weniger einschran-
kende gesundheitspolitische Massnahmen getroffen als
in den ersten Corona-Wellen. Entsprechend wurde die
Erholung in den direkt betroffenen Branchen zwar ge-
bremst, namentlich im Gastgewerbe; ein erneuter Ein-
bruch der Wertschopfung blieb aber auch in diesen Wirt-
schaftsbereichen aus. Insgesamt entwickelten sich die
Kartentransaktionen stabil (Abbildung 2), und die Erho-
lung der Binnennachfrage setzte sich fort, wenn auch we-
niger stark als im Vorquartal.

Abbildung 1: BIP und PMI
BIP: real, saison- und Sportevent-bereinigt, in % ggl. Vorquar-
tal, PMI: saisonbereinigt, 50 = Wachstumsschwelle
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Quellen: SECO, CS/Procure

Derweil lasteten die globalen Lieferengpadsse und stei-
gende Einkaufspreise weiter auf der Industrie, etwa in

WIRTSCHAFTSLAGE SCHWEIZ

der Maschinen-, Elektro- und Metallherstellung.® Teile
des verarbeitenden Gewerbes verbuchten Produktions-
rickgange. Dagegen konnte die chemisch-pharmazeuti-
sche Industrie abermals wachsen. Insgesamt erwies sich
der Industriesektor damit als massgebliche Wachstums-
stlitze. Die Warenexporte stiegen entsprechend an.

Abbildung 2: WWA und Transaktionen?
Ggu. Vorkrisenniveau; Volumen der Prasenztransaktionen mit
Debit- und Kreditkarten, saison- und ausreisserbereinigt
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Quellen: SPS Worldline, SECO, BAG

Sowohl der Einkaufsmanagerindex (PMI) der Industrie als
auch jener des Dienstleistungssektors befinden sich auf
sehr hohen Niveaus und lassen eine weitere Expansion
erwarten (Abbildung 1), obwohl sich die globale Liefer-
kettenproblematik noch nicht nachhaltig entspannt hat.
Der Index der wochentlichen Wirtschaftsaktivitat (WWA)
hat sich deutlich Gber Vorkrisenniveau stabilisiert.
Schliesslich hat die Unsicherheit rund um die Entwicklung
der Pandemie stark nachgelassen. Die jingsten Locke-
rungen, im Inland und im europdischen Ausland, dirften
insbesondere den Dienstleistungssektor stlitzen.

Der Anstieg der Konsumentenpreise, bei gleichzeitig
schwacher Entwicklung der Arbeitnehmerentgelte im
4. Quartal, dampft allerdings die Kaufkraft der Bevolke-
rung. Zudem ist die Unsicherheit rund um den Ukraine-

1S, z. B. https://www.swissmem.ch/de/aktuelles/detailansicht/beschaffungsprobleme-bremsen-den-aufschwung.html

2 1. Lockdown: ausserordentliche Lage ab Kalenderwoche (KW) 12 2020; Lockerung: Wiederoffnung gewisser Betriebe in KW 18; Verscharfung: erste Ver-
scharfung in KW 43; 2. Lockdown: Ladenschliessungen in KW 3 2021; Lockerung: erster Lockerungsschritt, u. a. Wiederéffnung von Laden, in KW 9; Zerti-
fikat: Ausweitung der Zertifikatspflicht u. a. auf Innenbereiche von Restaurations- und Barbetrieben, KW 37; 2-G, Homeoffice: Zutritt zu Restaurations-,
Bar- und Clubbetrieben, Veranstaltungen auf geimpfte und genesene Personen beschrankt, Homeoffice-Pflicht, KW 51.
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BRUTTOINLANDPRODUKT

Konflikt bzw. dessen wirtschaftlichen Auswirkungen zu-
letzt stark angestiegen.

Bruttoinlandprodukt

Produktion

Nach zwei Gberdurchschnittlich starken Quartalen wuchs
das BIP im 4. Quartal 2021 mit 0,3 % splrbar langsamer
(Sportevent-bereinigt: 0,5 %). Wahrend die Industrie
abermals einen kraftigen Wachstumsimpuls lieferte, kam
vom Dienstleistungssektor im Zuge der erneut verscharf-
ten Corona-Massnahmen nur ein geringer positiver Bei-
trag.

Die Wertschopfung des verarbeitenden Gewerbes ver-
zeichnete ein Wachstum von 1,7 % und kam damit fast
11 % Uber dem Vorkrisenniveau zu liegen. Die chemisch-
pharmazeutische Industrie wuchs abermals stark (+4,9 %)
und Uberschritt ihr Vorkrisenniveau um knapp 20 % (Ab-
bildung 3). Die Ubrigen Industriebranchen stagnierten
hingegen. Hohe Einkaufspreise und lange Lieferfristen
lasten auf der Industrie. Die entsprechenden Indizes aus
der PMI-Umfrage® haben im Januar zwar etwas nachge-
geben, sie befinden sich aber immer noch auf einem aus-
serordentlich hohen Niveau. Erschwerend kommt hinzu,
dass die Unternehmen vermehrt Uber Fachkraftemangel
berichten. Die Auftragsblcher sind aber immer noch gut
gefullt.

Abbildung 3: Wertschopfung im Industriesektor
Real, saisonbereinigt, in %
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Quelle: SECO

Die Wertschopfung in der Energiebranche ging im
4. Quartal zurlick (-3,5 %). Im Baugewerbe schreitet die
Konsolidierung auf hohem Niveau fort. Die Wertschop-
fung ging im 4. Quartal spUrbar zurtick (-0,8 %). In der
Summe lieferte der 2.Sektor einen Beitrag zum BIP-

Wachstum von 0,2 Prozentpunkten, was leicht Gber dem
historischen Mittelwert liegt.

Vom Dienstleistungssektor hingegen kam ein unterdurch-
schnittlicher Beitrag in der Héhe von 0,1 Prozentpunk-
ten. Die Branchen entwickelten sich heterogen. Ein star-
kes Wachstum verzeichnete der Detailhandel (+4,0 %).
Sowohl die Umsatze mit Nahrungsmitteln als auch jene
im Non-Food-Bereich stiegen gegentiber dem Vorquartal
an (Abbildung 4). Die Einfihrung der Zertifikatspflicht
dirfte teilweise vom Besuch gastronomischer Betriebe
abgehalten und den Konsum zu Hause gestltzt haben.
Obwohl zuletzt die Umsatze auf hohem Niveau leicht zu-
rickgingen, schatzen die Detailhdndler den Geschéfts-
gang weiterhin Uberdurchschnittlich positiv ein. Im bri-
gen Handel ging die Wertschépfung im 4. Quartal leicht
zurlck (-0,7 %), gebremst insbesondere durch die Ent-
wicklung des Automobilhandels (Abbildung 5).

Abbildung 4: Detailhandelsumsatze
Index, real, saisonbereinigt
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Nach zwei Quartalen mit Wachstumsraten im zwei- und
dreistelligen Bereich wurde die Erholung im Gastgewerbe
im 4. Quartal unterbrochen, und die Wertschopfung ging
merklich zurick (-2,9 %). Die Mitte September auf gast-
ronomische Betriebe ausgeweitete Zertifikatspflicht, das
Auftreten der hochansteckenden Omikron-Variante im
Dezember und die damit einhergehende verstarkte
Homeoffice-Empfehlung bzw. -Pflicht sowie die 2-G-Re-
gel (Zugang nur flr geimpfte und genesene Personen)
lasteten auf der Geschéftstatigkeit der Gastronomie. Ei-
nen starkeren Rickgang verhindert hat die Hotellerie:

3 https://www.procure.ch/fileadmin/user upload/Dokumente/PROCURE _SWISS MAGAZIN/PMI/PMI Januar 2022 Deutsch.pdf
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Die Logiernachte stiegen gegentiber dem Vorquartal um
1,7 % an. Insgesamt besteht ein grosses Aufholpotenzial,
die Wertschopfung des Gastgewerbes lag im 4. Quartal
noch immer rund 20 % unter dem Vorkrisenniveau.

Die Finanz- und Versicherungsdienste (-0,8 %) blicken auf
ein negatives Quartalsergebnis zurlck. Bei den Finanz-
diensten entwickelten sich sowohl das Zins- als auch das
Kreditgeschaft ricklaufig. Die Wertschopfung dieser
Branche lag im 4. Quartal gut 2 % Uber dem Stand von
Ende 2019.

Abbildung 5: Wertschépfung Dienstleistungsbranchen
Real, saisonbereinigt, in %
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Quelle: SECO

Die Transport- und Kommunikationsbranche verzeich-
nete hingegen ein solides Wachstum (+1,2 %). Getragen
wurde die Entwicklung hauptsachlich von den Kommuni-
kationsdiensten, wahrend sich die Transportdienste nur
verhalten entwickelten. Einerseits profitierte die Trans-
portbranche von der starken Entwicklung des Detailhan-
dels, andererseits dampfte die verhaltene Dynamik von
Teilen des verarbeitenden Gewerbes den Warenverkehr.
Die Passagierzahlen im inlandischen 6ffentlichen Verkehr
sowie an den Schweizer Flughadfen erhéhten sich zwar
weiter, jedoch mit deutlich geringerem Tempo als in den
Vorquartalen.

WIRTSCHAFTSLAGE SCHWEIZ

Im Gesundheits- und Sozialwesen (+0,3 %) nahm die
Wertschopfung ebenfalls zu. Trotz teilweise hoher Aus-
lastung der Intensivbetten konnten die Spitdler ihren
Normalbetrieb im Wesentlichen aufrechterhalten. Das
Sozialwesen entwickelte sich stabil. Damit lag die Wert-
schopfung des Gesundheits- und Sozialwesens insgesamt
gut 4 % Uber dem Vorkrisenniveau.

Die Erholung setzte sich auch in der von der Krise stark
betroffenen Branche Kunst, Unterhaltung und Erholung
fort, obwohl die Zertifikatspflicht und gewisse Kapazitats-
beschrankungen die Dynamik gebremst haben durften.
Das Quartalsergebnis dieser Branche ist auch durch die
2021 ausgetragenen internationalen Sportgrossanlasse
beeinflusst: Diese erhohten die Wertschopfung im
3. Quartal noch und fielen im 4. Quartal weg, sodass die
Wertschopfung der Branche insgesamt merklich zurtck-
ging. Bereinigt um diesen Effekt, resultierte ein solides
Wachstum (-15,2 %; Sportevent-bereinigt: +1,8 %). Ent-
sprechend war das Sportevent-bereinigte BIP-Wachstum
etwas starker (+0,5 % gegeniber +0,3 % ohne Sport-
event-Bereinigung; Abbildung 6).

Abbildung 6: BIP und internationale Sportgrossanlasse
Real, saisonbereinigt, Veranderung zum Vorquartal in %
8
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—BIP —BIP Sportevent-bereinigt
Quelle: SECO
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Verwendung

Konsum

Nach der kraftigen Erholung der beiden Vorquartale
legte der private Konsum im 4. Quartal um 0,3 % zu
(Abbildung 7 sowie S. 9 f.)*. Mit der neuerlichen Ver-
schdrfung der pandemischen Lage in der zweiten Quar-
talshalfte und den damit einhergehenden Einddam-
mungsmassnahmen gingen die Konsumausgaben in
verschiedenen Sparten wieder etwas zurtick. Die Aus-
gaben flr Restaurant-, Beherbergungs- sowie fiur Frei-
zeitdienste entwickelten sich ricklaufig. Auch fir Auto-
mobile wurde weniger ausgegeben als im Vorquartal.
Die Automobilbranche leidet weiter unter Liefereng-
passen und Verzégerungen, was die schwache Entwick-
lung der Autozulassungen begrindet. Zudem dirfte
sich die verstarkte Homeoffice-Empfehlung seit An-
fang Dezember dampfend auf die Mobilitatsausgaben
ausgewirkt haben.

Im Gleichschritt mit der Verscharfung der Corona-
Massnahmen hat die Nachfrage im Detailhandel zuge-
nommen, insbesondere nach Nahrungsmitteln und Ge-
tranken. Restaurantbesuche wurden wieder vermehrt
mit selbst zubereitetem Essen substituiert.

Abbildung 7: Privater Konsum
Real, saisonbereinigt, Niveau in Mrd. Franken
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Quelle: SECO

Passend zum abgeschwéachten Konsumwachstum im
4. Quartal hat sich die Stimmung der Konsumentinnen
und Konsumenten zuletzt leicht eingetribt. Der Index
der Konsumentenstimmung notierte im Januar im Be-
reich des langjahrigen Mittelwerts (Abbildung 8). Die
Befragten gehen zwar weiterhin von einer Fortsetzung
der Konjunkturerholung aus. Auch die Lage am Arbeits-
markt wird als giinstig wahrgenommen. Trotzdem wird
sowohl die vergangene als auch die erwartete finanzi-
elle Lage unterdurchschnittlich beurteilt. Dies durfte
insbesondere an den steigenden Konsumentenpreisen
liegen, welche die Kaufkraft der Haushaltsbudgets

4Inkl. Konsum der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck.
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schmaélern. So stiegen die Teilindizes zur Preisentwick-
lung im Vergleich zum Vorquartal noch einmal deutlich
und notierten auf dem hdchsten Stand seit 2008. Die
hoheren Preise sind auch ein Grund dafir, dass sich die
Konsumentinnen und Konsumenten bei grosseren An-
schaffungen zurickhalten.

Abbildung 8: Konsumentenstimmung
Abweichung vom Mittelwert ab 1972 = 0, saisonbereinigt
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Quelle: SECO

Die Konsumausgaben des Staates stiegen im 4. Quartal
wieder erheblich an (+1,0 %; Abbildung 9), nachdem
sie im Vorquartal nachgegeben hatten. Insbesondere
erhohten sich die Ausgaben des Bundes in Zusammen-
hang mit der Corona-Pandemie: Im 4. Quartal wurden
mehr als doppelt so viele Covid-Impfdosen verabreicht
wie im Vorquartal und etwa anderthalbmal so viele Co-
vid-Tests durchgefihrt.

Abbildung 9: Staatskonsum
Real, saisonbereinigt, Niveau in Mrd. Franken
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Quelle: SECO

Investitionen

Die Bauinvestitionen gingen im 4. Quartal um 0,1 % zu-
rick, nachdem sie im Vorquartal stagniert hatten (Ab-
bildung 10). Die verhaltene Entwicklung durfte unter
anderem auf einen noch immer ausgepragten Mangel
an Vorleistungsgitern zurlckzufihren sein. Die mit
dem knappen Angebot einhergehende Verteuerung



der Vorleistungsglter resultierte zudem in einem kraf-
tigen Anstieg der Baupreise. Belastend wirkte ausser-
dem ein zunehmender Mangel an Fachkraften in der
Bauwirtschaft.

Abbildung 10: Bauinvestitionen
Real, saisonbereinigt, Niveau in Mrd. Franken
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Quelle: SECO

Abbildung 11: Stimmung im Baugewerbe
Saldo, saisonbereinigt; Nachfrage, Bauaktivitat: Erwartungen
fr die nachsten 3 Monate
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Die Stimmungsindikatoren fir das Baugewerbe haben
sich zuletzt aber weiter verbessert (Abbildung 11). So
haben sich sowohl die Auftragsbestande als auch die
Erwartungen fur die Bauaktivitat in den kommenden
Monaten weiter aufgehellt. Wahrend der Ausblick im
Tiefbau weiterhin eingetribt bleibt, wird die Auftrags-
lage vor allem im Hochbau- und Ausbaugewerbe positiv
bewertet. Obwohl die Hypothekarzinsen zuletzt leicht
angestiegen sind, bleiben die Finanzierungsbedingun-
gen noch immer sehr glnstig. Die Nachfrage nach
Wohneigentum hat sich wahrend der Corona-Krise ver-
starkt, was auch in den gestiegenen Preisen fir Wohn-
eigentum zum Ausdruck kommt. Anders sieht es fir
den Mietwohnungsmarkt aus: In gewissen Regionen
bestehen betrachtliche Leerstdnde, was nach der star-
ken Bautatigkeit der letzten Jahre ein Uberangebot an
Mietwohnungen signalisiert. Entsprechend gingen die

WIRTSCHAFTSLAGE SCHWEIZ

Angebotsmieten, d. h. die Mieten von 6ffentlich ausge-
schriebenen Wohnungen, im 4. Quartal abermals zu-
rick und erreichten das tiefste Niveau seit Ende 2010.

Die Ausristungsinvestitionen stiegen nach einem Rick-
gang im Vorquartal im 4. Quartal um 2,4 % (Abbil-
dung 12). Positive Impulse kamen unter anderem von
den Investitionen in Maschinen und EDV-Dienstleistun-
gen sowie von diversen kleineren Investitionsrubriken,
die im Vorquartal besonders von den globalen Lie-
ferengpdssen betroffen gewesen waren. Die Investitio-
nen in Forschung und Entwicklung waren erneut rick-
|aufig, nachdem sie im 2. Quartal erheblich angestiegen
waren.

Abbildung 12: Ausristungsinvestitionen
Real, saisonbereinigt, Niveau in Mrd. Franken
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Abbildung 13: Indikatoren, Industrie
Saisonbereinigt
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Quelle: KOF

Die fundamentale Lage der Industrie in der Schweiz
prasentiert sich weiterhin ginstig. (Abbildung 13).
Zwar schwdchten sich im 4. Quartal sowohl die Kapazi-
tatsauslastung in der Industrie als auch die Erwartun-
gen fir den Auftragseingang bei Produzenten von In-
vestitionsgltern etwas ab, beide Indikatoren weisen
aber noch immer Uberdurchschnittlich hohe Werte
aus. Zudem stagnierte der Anteil der Unternehmen mit
Finanzierungsschwierigkeiten im 4. Quartal auf einem
sehr niedrigen Niveau.
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BRUTTOINLANDPRODUKT

Aussenhandel

Insgesamt lieferte der Aussenhandel im 4. Quar-
tal 2021 einen leicht negativen Beitrag zum BIP-Wachs-
tum (s. auch S. 9 f.). Dazu trug insbesondere der Wa-
renhandel bei: Die Importe stiegen, und der Transit-
handel ging deutlich zurlck, sodass auch die Warenex-
porte insgesamt einen negativen Beitrag leisteten. Vom
Dienstleistungshandel kam ein geringerer positiver Im-
puls.

Die Warenexporte (ohne Wertsachen und Transithan-
del, +2,5 %) wuchsen das 6. Quartal in Folge klar Gber-
durchschnittlich und erreichten damit ein Niveau rund
13 % Uber jenem vor der Krise (Abbildung 14).> Die dy-
namische Entwicklung steht im Einklang mit dem deut-
lichen Wachstum des Welthandels in den Herbstmona-
ten und widerspiegelt die Erholung wichtiger Handels-
partner wie der USA und des Euroraums, welche die
Nachfrage nach Schweizer Produkten seit einigen
Quartalen stitzt.

Abbildung 14: Aussenhandel mit Waren
Real, saisonbereinigt, Jahresmittel 2012 = 100
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Quelle: SECO

Der weitaus grosste Wachstumsbeitrag kam erneut von
der Rubrik der chemischen und pharmazeutischen Er-
zeugnisse, deren Exporte seit Ende 2020 einem stark
positiven Trend folgen (Abbildung 15). Die Exporte von
Maschinen, Metallen sowie Prazisionsinstrumenten
und Uhren entwickelten sich hingegen schwach und
teils leicht negativ. Hier durften insbesondere die seit
mehreren Monaten anhaltenden Lieferschwierigkeiten
bei Vorprodukten und bereits stark ausgelastete Kapa-
zitdten eine ddmpfende Rolle spielen. Die Engpasse
flhren dazu, dass es vielen Exportunternehmen zuneh-
mend schwerfiel, die hohe Auslandnachfrage zu befrie-
digen. In Kombination mit den nach wie vor hohen Roh-
stoffpreisen fihrt dies zu Preisanstiegen bei den be-
troffenen Exportgltern, was sich im Deflator der Wa-
renexporte — insbesondere ohne die Rubrik Chemie

und Pharma — widerspiegelt (Abbildung 16). Dieser
stieg in den letzten vier Quartalen Gberdurchschnittlich
an und erreichte im 4. Quartal das hochste Niveau seit
2009.

Abbildung 15: Warenexporte, ausgewahlte Rubriken
Real, saisonbereinigt, Jahresmittel 2019 = 100,
Anteile 2021 in Klammern
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Quelle: SECO

Abbildung 16: Deflatoren des Warenhandels
Saison- und mittelwertbereinigt
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Quelle: SECO

---ohne Chemie-Pharma

Die Warenimporte (ohne Wertsachen; +1,2 %) setzten
ebenfalls die Aufwartsbewegung der Vorquartale fort
(Abbildung 14). Die meisten Importrubriken entwickel-
ten sich positiv. Die grossten Impulse kamen von den
Rubriken Energie sowie Prazisionsinstrumente, Uhren
und Bijouterie. Bei den Energieimporten stehen Son-
derfaktoren hinter dem Wachstum, v. a. eine tiefe
Stromproduktion in der Schweiz und ein wetterbedingt
hoher Energiekonsum. Bei den Prazisionsinstrumen-
ten, den Uhren und der Bijouterie setzte sich nach zwei
negativen Quartalen die Mitte 2020 eingeschlagene
Aufholbewegung fort. Negative Impulse lieferten die
Importe von chemischen und pharmazeutischen Pro-
dukten, die eine Gegenbewegung zum starken Vor-

5 Um die konjunkturelle Interpretation zu erleichtern, werden im Folgenden die Warenexporte und -importe ohne Wertsachen und Transithandel kom-
mentiert. Aufgrund unterschiedlicher Definition und Deflationierung weichen die hier prasentierten Zahlen von denjenigen des Bundesamts fur Zoll
und Grenzsicherheit ab. In den Abbildungen werden die folgenden Kurzformen verwendet: Chemie, Pharma: Produkte der chemisch-pharmazeuti-
schen Industrie; Maschinen: Maschinen, Apparate, Elektronik; Prazisionsinstr., Uhren: Prazisionsinstrumente, Uhren und Bijouterie.
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quartal verzeichneten, aber auch die Importe von Fahr-
zeugen und Landwirtschaftsgltern, die insbesondere
von Lieferschwierigkeiten gebremst wurden. Letztere
beeintrachtigen viele Industriebranchen und fihrten
zu einem weiteren starken Anstieg der Importpreise im
4. Quartal 2021 (Abbildung 16).

Die Dienstleistungsexporte stiegen im 4. Quartal um
3,3 % (Abbildung 17). Dies war hauptséachlich auf einen
starken Anstieg der Lizenzeinnahmen im Zusammen-
hang mit internationalen Sportanldssen zurtckzufih-
ren. Der Fremdenverkehr entwickelte sich leicht posi-
tiv. Auch wenn die verscharften Corona-Massnahmen
gegen Ende 2021 bremsend auf den Tourismus gewirkt
haben dirften, entwickelten sich die Logiernachte aus-
landischer Gaste ab August stabil. Im 4. Quartal lagen
sie bei 60 % des Vorkrisenniveaus. Neben den direkten
Nachbarn besuchten auch wieder vermehrt Gaste aus
dem restlichen Europa oder aus Ubersee die Schweiz.
Insbesondere Gaste aus Stdostasien sind aber erst ver-
einzelt wieder anzutreffen (Abbildung 18). Dies durfte
auf die nach wie vor strengen Reisebeschrdankungen
und Quarantaneregelungen vieler sldostasiatischer
Lander, allen voran Chinas, zurtickzufihren sein.

Die Dienstleistungsimporte gingen im 4. Quartal leicht
zurtick (-1,6%). Insbesondere die Importe von Lizenzen
und Patenten sowie von Forschung und Entwicklung
waren ricklaufig. Der Fremdenverkehr leistete hinge-
gen einen leicht positiven Beitrag.

WIRTSCHAFTSLAGE SCHWEIZ

Abbildung 17: Aussenhandel mit Dienstleistungen
Real, saisonbereinigt, in Mrd. Franken
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Quelle: SECO

Abbildung 18: Logierndchte nach Herkunft der Gaste
Saisonbereinigt, Jahresmittel 2019 = 100
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Quelle: BFS (Saisonbereinigung: SECO)

Konjunkturtendenzen SECO | Friihjahr 2022 7



BRUTTOINLANDPRODUKT

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

2021:1  2021:2  2021:3 20214

Verarbeitendes Gewerbe 54 1.9 2.6 1.7
Baugewerbe -0.2 0.1 0.0 -0.8
Handel -2.8 34 -3.8 0.4
Gastgewerbe -44.9 38.1 107.3 -2.9
Finanz, Versicherung 0.1 0.7 0.1 -0.8
Unternehmensnahe Dienstleistungen -0.8 1.1 15 0.7
Offentliche Verwaltung 0.7 0.0 0.5 0.1
Gesundheit, Soziales -0.4 0.3 1.6 0.3
Kunst, Unterhaltung, Erholung -2.6 52.7 24.7 -15.2
Ubrige -0.6 1.4 3.2 0.3
Bruttoinlandprodukt -0.1 1.8 1.9 0.3
Bruttoinlandprodukt Sportevent-bereinigt -0.1 1.7 1.7 0.5
Quelle: SECO

Abbildung 19: Beitrage der Branchen zum BIP-Wachstum
Real, saisonbereinigt, gegenliber dem Vorquartal, in Prozentpunkten

8
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Verarbeitendes Gewerbe Handel
Finanz, Versicherung mm Off. Verwaltung, Gesundheit, Soziales
mm Unternehmensnahe Dienstl. Kunst, Unterhaltung, Erholung
Ubrige —BIP (Veranderung in %)
Quelle: SECO

Verarbeitendes Gewerbe: « Verarbeitendes Gewerbe/Herstellung von Waren », Noga 10-33; Baugewerbe: « Baugewerbe/Bau »,
Noga 41-43; Handel: «Handel; Instandhaltung und Reparatur von Motorfahrzeugen », Noga 45-47, Gastgewerbe:
« Gastgewerbe/Beherbergung und  Gastronomie », Noga 55-56; 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.
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Tabelle 2: Bruttoinlandprodukt gemass Verwendungsansatz
Real, saisonbereinigt, Verdnderung zum Vorquartal in %

2021:1  2021:2 20213 2021:4

Privater Konsum -3.1 4.1 2.7 0.3
Staatskonsum -0.8 1.5 -0.4 1.0
Bauinvestitionen -0.1 0.2 0.0 -0.1
Ausristungsinvestitionen -1.6 3.4 -1.9 2.4
Warenexporte ohne Wertsachen 4.6 1.9 5.9 -2.2
Warenexporte ohne Wertsachen und Transithandel 51 2.0 3.6 2.5
Dienstleistungsexporte -2.7 7.3 2.4 33
Warenimporte ohne Wertsachen 11 -0.2 3.2 1.2
Dienstleistungsimporte -3.3 6.9 3.5 -1.6
Bruttoinlandprodukt -0.1 1.8 19 0.3
Quelle: SECO

Tabelle 3: Beitrdge zum BIP-Wachstum
Real, saisonbereinigt, gegenliber dem Vorquartal, in Prozentpunkten

2021:1  2021:2 2021:3 20214

Inlandische Endnachfrage -1.9 2.8 1.0 0.6
Vorratsverdnderungen inkl. statistischer Diskrepanz 0.4 -19 -0.5 0.1
Handelsbilanz ohne Wertsachen 1.5 1.0 1.3 -0.4

Quelle: SECO
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BRUTTOINLANDPRODUKT

Abbildung 20: Komponenten der inlandischen Endnachfrage
Beitrdage zum BIP-Wachstum gegeniber dem Vorquartal in Prozentpunkten, real, saisonbereinigt

8

2017 2018 2019 2020 2021

i Privater Konsum Staatskonsum Bauinvestitionen

B Ausristungsinvestitionen  ==Inldndische Endnachfrage
Quelle: SECO
Abbildung 21: Komponenten der Handelsbilanz

Beitrage zum BIP-Wachstum gegentber dem Vorquartal in Prozentpunkten, real, saisonbereinigt,
Warenexporte und -importe ohne Wertsachen

2017 2018 2019 2020 2021

W Warenexporte Dienstleistungsexporte B Warenimporte
Dienstleistungsimporte —Handelsbilanz

Quelle: SECO
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WIRTSCHAFTSLAGE SCHWEIZ

Exkurs: Das BIP der Schweiz 2021 — gepragt durch Erholung von der Corona-Krise

Nach einem Rickgang von 2,4 % im Jahr 2020 wuchs das
Sportevent-bereinigte BIP der Schweiz 2021 um 3,6 %. Im
internationalen Vergleich, aber auch relativ zur Finanzkrise
erholte sich die Schweizer Wirtschaft verhaltnismassig
zlgig. In der zweiten Jahreshalfte 2021, sieben Quartale
nach Krisenbeginn, wurde das Vorkrisenniveau der Wert-
schopfung bereits deutlich Gberschritten (Abbildung 22).

Abbildung 22: BIP-Verlauf, Corona- und Finanzkrise

Real, saison- und Sportevent-bereinigt, letztes Quartal vor der
Krise (2019Q4 resp. 2008Q3): 0, BIP vor der Krise = 100
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Quelle: SECO

Nahezu alle Sektoren wurden 2021 von der Erholung
erfasst, wenn auch in unterschiedlichem Ausmass (Abbil-
dung 23). Das verarbeitende Gewerbe erwies sich als
massgebliche Wachstumsstitze und trug gut 2 Prozent-
punkte zum BIP-Wachstum bei. In der Pandemie verschob
sich die Nachfrage global weg von den kontaktintensiven
Dienstleistungen, die nur eingeschrankt verfliigbar waren
(z. B. Reisen, Veranstaltungen), hin zum Warenkonsum
(z. B. Elektronik, Einrichtungsgegenstande). Dies stltzte
die Industrieproduktion und den internationalen Waren-
handel, die den Einbruch des ersten Halbjahrs 2020 bald
hinter sich liessen.

Die anziehende Nachfrage und pandemiebedingte logisti-
sche Probleme flihrten im Verlauf von 2021 zunehmend zu
globalen Lieferengpassen bei wichtigen Vorprodukten.
International hemmte dies die Industrieproduktion und
trug zu kraftigen Preisanstiegen bei. Insgesamt war die In-
dustrie in der Schweiz aber weniger davon betroffen als
bspw. in Deutschland. Insbesondere zeigen Unternehmen-
sumfragen, dass die Lieferengpasse in der Chemie- und
Pharmabranche, die in der Schweiz besonders bedeutend
ist, weniger stark ausgepragt waren als etwa bei den Auto-
mobilherstellern, welche die deutsche Industrie pragen.
Zudem entwickelte sich die Nachfrage nach chemischen

und pharmazeutischen Produkten auch wahrend der Pan-
demie robust. Entsprechend steuerte die chemische und
pharmazeutische Industrie 0,7 Prozentpunkte zum BIP-
Wachstum 2021 bei. Einen noch starkeren Impuls hatte die
Branche einzig 20152016 geliefert.

Abbildung 23: Wachstumsbeitrége der Sektoren

Real, Sportevent-bereinigt, in Prozentpunkten
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Quellen: BFS, SECO

Auch weite Teile des Dienstleistungssektors erholten sich
im Jahr 2021. Das Gesundheits- und Sozialweisen, das
2020 aufgrund von Schliessungen bzw. verschobener Be-
handlungen einen Ruckgang der Wertschépfung ver-
buchte, wuchs im Zuge von Aufholeffekten starker als im
historischen Mittel und trug 0,3 Prozentpunkte zum BIP-
Wachstum bei. Einen dhnlich grossen Wachstumsbeitrag
lieferten die unternehmensnahen Dienstleistungen, die
2020 ebenfalls einen Riickgang verbucht hatten. In beiden
Sektoren Ubertraf so die Wertschopfung das Niveau des
Vorkrisenjahres 2019.

Abbildung 24: Wertschépfung ausgewihlte Sektoren®
Real, saison- und Sporteventbereinigt, Vorkrisenniveau = 100
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Quelle: SECO

6 Pharma: Herstellung von chemischen und pharmazeutischen Erzeugnissen, Noga 19-21; (brige Industrie: verarbeitendes Gewerbe ohne Pharma, Noga
10-18 sowie 22-33; Grosshandel: Handel mit Motorfahrzeugen sowie Grosshandel, Noga 45—46; Detailhandel: Noga 47; Gastgewerbe: Beherbergung und
Gastronomie, Noga 55-56; Transport: Verkehr, Lagerei, Information, Kommunikation, Noga 49-53 sowie 58—-63; Gesundheit: Gesundheits- und Sozialwe-
sen, Noga 86—88; Unterhaltung: Kunst, Unterhaltung und Erholung, Noga 90-93.
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EXKURS: DAS BIP DER SCHWEIZ 2021 — GEPRAGT DURCH ERHOLUNG VON DER CORONA-KRISE

Der Detailhandel, der bereits 2020 aufgrund der erwahn-
ten Nachfrageverschiebung hin zu Waren deutliche Um-
satzsteigerungen erzielen konnte, expandierte 2021 noch-
mals kraftig und trug 0,2 Prozentpunkte zum BIP-Wachs-
tum bei. Der Quartalsverlauf widerspiegelt das Pandemie-
geschehen. Rickgange wurden im 1. Quartal 2021 mit der
Schliessung des nicht essenziellen stationaren Handels re-
gistriert, gefolgt von Aufholeffekten im 2. Quartal; im
3. Quartal gaben die Umsatze im Zuge weiterer Lockerun-
gen, etwa im Gastgewerbe, wieder nach (Abbildung 24).
Der Ubrige Handel entwickelte sich 2021 in der Summe ne-
gativ: Das Transithandelsgeschaft expandierte im histori-
schen Vergleich unterdurchschnittlich, und der Motorfahr-
zeughandel musste im Zuge von Lieferengpassen Wert-
schopfungsverluste hinnehmen.

In den Dienstleistungsbranchen, die besonders stark von
der Pandemie bzw. den Einddmmungsmassnahmen be-
troffen waren, lag die Wertschépfung bis Ende 2021 teils
noch massiv unter den im Jahr 2019 erzielten Niveaus.
Dazu zahlt insbesondere das Gastgewerbe. Die Betriebs-
schliessungen Ende 2020 waren mit empfindlichen Wert-
schopfungsverlusten verbunden; die Corona-Wellen ab
Herbst 2021 und die damit einhergehenden Massnahmen
bremsten die anschliessende Erholung. Auch die Unterhal-
tungs- sowie die Transportbranche waren von anhalten-
den bzw. wiederkehrenden Beschrankungen v. a. im inter-
nationalen Reiseverkehr betroffen.

Abbildung 25: Wachstumsbeitrage der Komponenten
Real, ohne Wertsachen, in Prozentpunkten
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Nachfrageseitig spiegelte sich die starke Erholung der In-
dustrie in einem starken Anstieg der Warenexporte wider:
Im 4. Quartal 2021 ibertrafen die Warenexporte” ihr Vor-
krisenniveau vom 4. Quartal 2019 um ganze 13 % (Abbil-
dung 26). Das Exportwachstum war 2021 breit Gber die
Rubriken und Lander abgestitzt. Neben den Exporten von
chemischen und pharmazeutischen Erzeugnissen wurden

7 Ohne Wertsachen und Transithandel.

insbesondere auch jene von Uhren, Prazisionsinstrumen-
ten, Maschinen und Metallen ausgeweitet. Gebremst auch
durch die globalen Lieferprobleme, konnte die Importent-
wicklung nicht mit dem hohen Expansionstempo der Wa-
renexporte Schritt halten. In der Summe lieferte der Wa-
renhandel” einen Rekordbeitrag von 2,8 Prozentpunkten
zum BIP-Wachstum (Abbildung 25). Beim Dienstleistungs-
handel setzte sich die Erholung 2021 zwar ebenfalls fort,
sie verlief jedoch deutlich langsamer, u. a. angesichts der
nach wie vor schwierigen Reisebedingungen.

Abbildung 26: Nachfragekomponenten
Real, saisonbereinigt, ohne Wertsachen und Transithandel,
Vorkrisenniveau = 1008
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Quelle: SECO

Abbildung 27: Arbeitnehmerentgelte
Nominal, saisonbereinigt, in Mia. CHF
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Quelle: SECO

Die inlandische Endnachfrage wuchs 2021 nach dem histo-
rischen Einbruch von 2020 stark. Der private Konsum
konnte einen Teil seiner im Vorjahr erlittenen Verluste wie-
der wettmachen. Trotz erheblicher Riickschlage ergaben
sich bei den Arbeitnehmerentgelten inklusive Kurzarbeits-
entschadigung im Aggregat sowohl 2020 als auch 2021 Zu-
wdchse (Abbildung 27). Zudem fiel die Teuerung im Jahr

8 1.d.R. ist das Vorkrisenniveau dem Niveau im 4. Quartal 2019 gleichgesetzt. Bei den Ausriistungsinvestitionen ist es das 3. Quartal 2019, da die Investiti-
onstatigkeit im darauffolgenden Quartal ausserordentlich hoch war (starke Ausschlage im Bereich Forschung und Entwicklung sowie bei den sonstigen

Fahrzeugen).
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2020 (-0,7 %) negativ aus und im Jahr 2021 (+0,6 %) mo-
derat, was die Kaufkraft der privaten Haushalte stiitzte. An-
gesichts der anhaltenden bzw. wiederkehrenden Ein-
schrankungen blieb die Erholung des privaten Konsums je-
doch noch unvollstandig.

Der Staatskonsum wuchs 2021 erneut Gberdurchschnitt-
lich stark, getrieben durch hohe Ausgaben zur Pande-
miebekampfung (u. a. Tests und Impfungen). Die Ausris-
tungs- und Bauinvestitionen kehrten nach dem Einbruch
des ersten Halbjahrs 2020 im Wesentlichen auf ihren Vor-
krisentrend zurtick. Die Nachfrage nach Wohneigentum
blieb robust, auch angesichts der positiven Einkommens-
entwicklung und der in der Pandemie gestiegenen Bedeu-
tung der Wohnsituation.

WIRTSCHAFTSLAGE SCHWEIZ

Die gute Auftragslage der Industrie wirkte sich stitzend auf
die Investitionsvorhaben der Unternehmen aus, doch im
Verlauf des Jahres wurde die Investitionstatigkeit zuneh-
mend durch Lieferengpasse gebremst. So konnten Bauma-
terialien (z. B. Holz) wie auch Maschinen und insbesondere
Automobile nur verzdgert geliefert werden. Auch deshalb
haben viele Unternehmen die bestehenden Lager stark re-
duziert, was sich in einem negativen Beitrag der Lagerin-
vestitionen widerspiegelt.

In der Summe wird deutlich: Insgesamt erholte sich die
Schweizer Wirtschaft 2021 deutlich, die einzelnen Bran-
chen und Nachfragekomponenten partizipierten aber in
unterschiedlichem Ausmass daran.

Autorinnen: Felicitas Kemeny und Caroline Schmidt
(SECO, Ressort Konjunktur)
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ARBEITSMARKT

Arbeitsmarkt

Ende Januar 2022 war die saisonbereinigte Arbeitslosen-
quote (ALQ) mit 2,3 % wieder auf das Vorkrisenniveau
gesunken. Die saisonbereinigte Stellensuchendenquote
(STQ?) sank auf 4,2 %. Allerdings befand sie sich noch
Uber dem Wert von 3,8 %, der Ende Februar 2020 er-
reicht worden war, bevor der Corona-Schock den Ar-
beitsmarkt traf (Abbildung 28).

Ende Januar 2022 lag die Arbeitslosenzahl saisonberei-
nigt bei 107 500. In den vier Monaten davor sank sie stets
um mehr als 5000 pro Monat. Die Zahl der Stellensu-
chenden ging im gleichen Zeitraum im Durchschnitt so-
gar um mehr als 6 000 pro Monat zurlck und lag Ende Ja-
nuar 2022 bei 193 600.

Abbildung 28: Stellensuchenden- und Arbeitslosenquote
Saisonbereinigt, in % der Erwerbspersonen
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Quelle: SECO

Abbildung 29: Arbeitslosenquote, einzelne Branchen
Saisonbereinigt, in % der Erwerbstatigen, Noga-Codes der
Branchen in Klammern
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Der Abbau der saisonbereinigten Arbeitslosigkeit ging
seit dem Hohepunkt der Corona-Krise in den verschiede-
nen Branchen dhnlich schnell voran (Abbildung 29). Nur
im Gastgewerbe lag die Arbeitslosenquote Ende Ja-
nuar 2022 mit 5,4 % noch splrbar Uber dem Vorkrisen-
wertvon 4,7 %. Allerdings war der Riickgang seit dem Ho-
hepunkt der Corona-Krise hier mit Abstand am stdrksten
(Abbildung 30).

Abbildung 30: Arbeitslosenguote nach Branchen
Saisonbereinigt, in % der Erwerbstatigen
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Quelle: SECO

In der Gruppe der 15- bis 24-Jahrigen war die
saisonbereinigte ALQ Ende Januar 2022 noch weiter auf
1,9% gesunken und lag damit splrbar unter dem
Vorkrisenwert von 2,2 % von Ende Februar 2020. Am
deutlichsten Gber dem Vorkrisenniveau liegt dagegen die
saisonbereinigte ALQ bei der Altersgruppe der 50- bis 64-
Jahrigen. Ende Januar lag sie noch um 0,3 Prozentpunkte
dartber. Der rasche Rickgang der ALQ bei den Jungen
und die schleppende Entwicklung bei den Alteren
entsprechen dem von anderen konjunkturellen
Erholungen bekannten Muster.

Im Januar und Februar 2021 bezogen knapp 10 % der Be-
schaftigten in der Schweiz Kurzarbeitsentschadigung
(KAE). Seither nahm die Bezlgerzahl kontinuierlich ab
(Abbildung 31). Ende November 2021 betrug sie noch
knapp 45000, was rund 0,9 % der Beschaftigten ent-
sprach. Diese Zahl ist noch provisorisch, weist jedoch auf
einen weiteren Rickgang gegenlber Oktober hin. Das
Tempo der Abnahme hat sich allerdings verlangsamt.

9 Zu den Stellensuchenden (STS) zahlen die bei einem Regionalen Arbeitsvermittiungszentrum gemeldeten Arbeitslosen — genauer: die arbeitslosen Stellen-
suchenden — sowie die nicht arbeitslosen Stellensuchenden. Zu Letzteren zahlen u. a. Personen, die noch in einer gekindigten Stelle beschaftigt sind,
einen Zwischenverdienst haben, sich in einer aktiven arbeitsmarktlichen Massnahme befinden (z. B. an einem Programm zur voriibergehenden Beschafti-
gung teilnehmen oder eine Weiterbildung besuchen) oder bspw. aufgrund einer Krankheit nicht sofort vermittelbar sind.
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Abbildung 31: Abgerechnete Kurzarbeit seit 2020
Anzahl Arbeitnehmende (in Tausend), Noga-Codes der Bran-
chen in Klammern
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Quelle: SECO

Im 4. Quartal 2021 stieg die vollzeitdquivalente Beschaf-
tigung gegenlber dem Vorquartal saisonbereinigt um
0,6 % an. Sie kam damit bereits um 1,3 % Uber dem Vor-
krisenniveau vom 4. Quartal 2019 zu liegen (Abbil-
dung 32). Dabei ist zu berlcksichtigen, dass Angestellte
in Kurzarbeit gemdss ihrem vertraglichen Status ebenfalls
zu den « Beschéftigten » zahlen. Der weitere Abbau von
Kurzarbeit zugunsten reguldrer Arbeitsstunden im
4. Quartal bedeutet demnach, dass der effektive Arbeits-
einsatz noch etwas starker gestiegen ist.

Abbildung 32: Beschaftigung in Vollzeitdquivalenten
Saisonbereinigt
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Quelle: BFS (Saisonbereinigung: SECO)

Die vollzeitdquivalente Beschaftigung nahm im 2. und im
3. Sektor gleichermassen um 0,5 % zu (Abbildung 33).
Das Wachstum im 3. Sektor war vor allem durch eine
stark  positive  Entwicklung im  Bereich  der
Personalvermittlung getrieben: Gerade auch die
Tempordrbranche konnte von der wieder stark

WIRTSCHAFTSLAGE SCHWEIZ

steigenden  Arbeitsnachfrage  der  Unternehmen
profitieren. Saisonbereinigt nahm die Zahl der
Beschaftigten, die Uber Personalvermittler angestellt
sind, um rund 7 % zu. Damit lag sie sogar um rund 15 %
Uber dem Vorkrisenniveau.

Abbildung 33: Vollzeitdquivalente im 2. und im 3. Sektor
Gegenlber dem Vorquartal in %; saisonbereinigt
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Quelle: BFS (Saisonbereinigung: SECO)

Die gangigen Arbeitsmarktindikatoren stiegen zuletzt
weiter an und deuten fir das 1. Quartal 2022 auf eine
weitere Beschaftigungszunahme hin (Abbildung 34). Der
saisonbereinigte Subindex des Einkaufsmanagerindex
der Industrie (PMI) zur Beschaftigung Ubertraf mit
62,4 Punkten im Januar den schon hohen Wert von
Dezember (60,9 Punkte). Der Index lag damit weiterhin
sehr deutlich Uber der Wachstumsschwelle von
50 Punkten.

Abbildung 34: Arbeitsmarktaussichten

PMI monatlicher Wert; Gbrige Indizes: Quartalswerte standar-

disiert
70
65
60
55
50
45
40
35
30

o = N W b

VR RN

2018 2019 2020 2021 2022
—PMI Beschaftigung (linke Skala) ~ —Adecco-Stellenmarktindex

Besta-Beschaftigungsaussichten —KOF-Beschaftigungsindikator
Quellen: CS/Procure, Adecco, BFS, KOF

Konjunkturtendenzen SECO [ Frihjahr 2022 15



PREISE

Preise

Der global hohe Preisdruck fihrt auch in der Schweiz zu
weiter steigenden Inflationsraten. Im Vergleich zum Aus-
land bleiben die Teuerungsraten hierzulande jedoch mo-
derat. Im Januar lag die Inflation bei 1,6 % und befand
sich damit weiterhin zwischen 0 und 2 %, dem geldpoliti-
schen Zielband der Schweizerischen Nationalbank. Die
Teuerung ist nach wie vor v. a. getrieben durch die stark
steigenden Rohwarenpreise. Die Kerninflation, welche
neben den Energiepreisen auch die Lebensmittelpreise
ausschliesst, bildete sich im Januar leicht zurlick und kam
bei 0,8 % zu liegen (Abbildung 35).

Abbildung 35: Landesindex der Konsumentenpreise (LIK)
Veranderung zum Vorjahresmonat in %
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Quelle: BFS

Wahrend sich der Teuerungsbeitrag der Erd6lprodukte
von 1,0 Prozentpunkten im November 2021 auf 0,6 Pro-
zentpunkte im Januar 2022 reduzierte, stieg der Beitrag
von Gas im Januar sprunghaft von 0,05 auf 0,21 Prozent-
punkte an (in Abbildung 36 enthalten bei den Importgu-
tern ohne Erdol). Der abrupte Preisanstieg beim Gas von
37 % gegenlber dem Vorjahr dirfte v. a. darauf zurtck-
zuflhren sein, dass die Erhohung der CO2-Abgabe am
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1. Januar vielfach genutzt wurde, um den massiven An-
stieg der Gaspreise vom Herbst an die Konsumenten wei-
terzugeben. Zuvor waren die Endverbraucherpreise nur
wenig gestiegen.

Abbildung 36: Beitrage zur Inflation

Gegeniber dem Vorjahresmonat, in Prozentpunkten
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Quelle: BFS

Auch die globalen Lieferengpdsse und Nachfragever-
schiebungen im Zuge der Pandemie trugen weiter zur er-
hohten Preisdynamik bei. So beschleunigte sich auch in
der Schweiz der Preisanstieg flir Gebrauchtwagen: Im Ja-
nuar mussten im Vergleich zum Vorjahr 10 % mehr be-
zahlt werden. Auch bei Mébeln und Elektronikprodukten
blieb der Preisdruck mit Preissteigerungen von rund 5 %
im Vorjahresvergleich erhéht. Daneben stiegen neu auch
die Preise in der Hotellerie splrbar. Der Beitrag der Mie-
ten (ohne Energie) blieb dagegen stabil bei nur leicht
Uberdurchschnittlichen 0,26 Prozentpunkten. Dagegen
gingen bei den Nahrungsmitteln die Preise, anders als in
vielen anderen Landern, im Vorjahresvergleich sogar
weiter zurlck.



Konjunkturprognose

Prognose Schweiz

Im 4. Quartal 2021 hat sich das Wachstum der Schweizer
Wirtschaft erwartungsgemass abgeschwacht, gedrosselt
durch die jingste Corona-Welle und die damit einherge-
henden Restriktionen. Die Zertifikatspflicht, die ver-
starkte Homeoffice-Empfehlung und schliesslich -Pflicht
bremsten die Mobilitat der Schweizer Bevolkerung sowie
die Nachfrage in gastronomischen Betrieben und Frei-
zeiteinrichtungen. Die Massnahmen waren aber deutlich
weniger einschrankend als bei den vorhergegangenen
Corona-Wellen; dementsprechend blieb ein weiterer ve-
ritabler Einbruch der Wirtschaftsaktivitat aus.

Mitte Februar konnten die Massnahmen weitgehend
aufgehoben werden, was fir die darauffolgenden Mo-
nate eine kraftige Erholung des Dienstleistungssektors
erwarten lasst. Dies insbesondere im Gastgewerbe, bei
den Freizeit- und Kulturdiensten sowie im Bereich der
Mobilitat. Insgesamt bestehen bei den Konsumausgaben
der privaten Haushalte betréchtliche Aufholpotenziale.

Allerdings haben sich die globalen Lieferengpdsse bislang
nur wenig entspannt, was international den Industriesek-
tor bremst. Auch Teile der Schweizer Industrie sind er-
heblich davon betroffen. Zusatzlich dirfte im Zuge der
Lockerungen die absehbare Nachfrageverschiebung von
Konsumgutern hin zu Dienstleistungen die Dynamik in
den Konsumglter produzierenden Industriebereichen

abkihlen lassen.

Ausserdem dampft der Anstieg der Teuerung die Kauf-
kraft der Haushalte. Zwar tragt die Aufwertung des
Schweizer Frankens, insbesondere gegenliber dem Euro,
dazu bei, den Teuerungsanstieg zu begrenzen. Trotzdem
sehen sich die Haushalte aktuell den hochsten Teue-
rungsraten seit 2008 gegentber.

Vor allem aber belastet der Krieg in der Ukraine die Aus-
sichten. Zwar sind die wirtschaftlichen Verflechtungen

KONJUNKTURPROGNOSE

der Schweiz mit Russland und der Ukraine verhaltnismds-
sig gering; beispielsweise liegt der Anteil Russlands an
den Schweizer Warenexporten im tiefen einstelligen Pro-
zentbereich.!® Die direkten gesamtwirtschaftlichen Aus-
wirkungen des Konflikts auf die Schweiz durften daher

begrenzt sein.

Von deutlichen indirekten Effekten des Konflikts ist indes
auszugehen. Nach dem russischen Einmarsch sind die
Preise von wichtigen Exporten Russlands und der Ukraine
auf den Weltmarkten stark angestiegen. Dazu zahlen na-
mentlich Energietrager, gewisse Grundnahrungsmittel
sowie Industriemetalle. Damit bleibt der Teuerungsdruck
international zunachst deutlich erhéht. Ausserdem
dampft die grosse Unsicherheit das Investitionsklima. Die
Expertengruppe revidiert ihre Annahmen fir den Gang
der Weltnachfrage im laufenden Jahr daher nach unten
(Abbildung 37). Dies bremst die Schweizer Exportwirt-
schaft und fihrt zu einem geringeren Investitionsbedarf,
als noch in der Prognose von Dezember erwartet wurde.

Abbildung 37: Weltnachfrage
BIP der wichtigsten Handelspartner der Schweiz, export-
gewichtet, real, saisonbereinigt, ggii. Vorjahr in %
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10 Der Anteil Russlands an den Warenexporten der Schweiz (ohne Wertsachen und Transithandel) betrug im Jahr 2021 1,2 %, der Anteil an den Dienstleis-
tungsimporten lag 2020 bei 2,1 %. Bedeutendste Rubriken der Warenexporte: Chemische u. pharmazeutische Erzeugnisse (55 %), Prazisionsinstrumente,
Uhren u. Bijouterie (17 %), Maschinen, Apparate, Elektronik (14 %); bedeutendste Rubriken der Dienstleistungsexporte: Transportdienste (54 %), Lizenz-
gebihren (18 %), Finanzdienste (11 %). Der Anteil Russlands am Einkaufsvolumen von Schweizer Transithandlern lag 2020 bei 9,8 %. Auf die Ukraine

entfallen 0,2 % der Warenexporte (ohne Wertsachen und Transithandel)
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RISIKEN

Auch im Inland dirfte die Teuerung in naher Zukunft ho-
her ausfallen. Die Expertengruppe erwartet im Jahres-
durchschnitt 2022 eine Inflationsrate von 1,9 % (Prog-
nose von Dezember 2021: 1,1 %). Von entsprechenden
dampfenden Effekten auf den privaten Konsum ist aus-
zugehen.

Vor diesem Hintergrund revidiert die Expertengruppe
ihre Wachstumsprognose fir 2022 auf 2,8% (Sport-
event-bereinigtes BIP, Prognose von Dezember: 3,0 %,
Abbildung 38). Somit wirde die Schweizer Wirtschaft
ihre Erholung von der Corona-Krise mit einem Uber-
durchschnittlichem BIP-Wachstum fortsetzen, wenn
auch weniger dynamisch als in der Vorprognose erwar-
tet. Dies allerdings unter der Voraussetzung, dass ein
deutlicher Abschwung bei wichtigen Handelspartnern
ausbleibt, und insbesondere, dass es zu keinen massiven
Energie- bzw. Rohwarenengpassen in Europa kommt.

In der zweiten Halfte des Prognosezeitraums dirften die
Aufholeffekte in Folge der Corona-Krise schwacher wer-
den (Abbildung 39). Unter der Voraussetzung, dass auch
die bremsenden Effekte des Ukraine-Konflikts nachlas-
sen, ist eine Normalisierung der Konjunktur zu erwarten.
Fir das Gesamtjahr 2023 prognostiziert die Experten-
gruppe ein noch Uberdurchschnittliches BIP-Wachstum
von 2,0 % (Sportevent-bereinigt). Die Inflation durfte auf
0,7 % im Jahresdurchschnitt zurlickgehen (unveranderte
Prognose).

Der Arbeitsmarkt hat sich bis zuletzt sehr glinstig entwi-
ckelt. Die Beschaftigung wachst, die Arbeitslosenquote
liegt wieder auf dem Vorkrisenniveau, und Teile der Wirt-
schaft beklagen Fachkrafteengpasse. Die Experten-
gruppe geht von einer weiteren Erholung aus und erwar-
tet im Jahresdurchschnitt 2022 eine Arbeitslosenquote
von 2,1 %, gefolgt von 2,0 % im Jahr 2023.

Risiken

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

Die Schweizer Wirtschaft wiirde empfindlich getroffen,
sollte es zu einem deutlichen Wirtschaftsabschwung bei
wichtigen Handelspartnerlandern kommen. Dies etwa,
falls es im Zuge unterbrochener Rohstofflieferungen aus
Russland zu erheblichen Produktionsausfallen in Europa
kdme. In einem solchen Szenario ware international mit
einem anhaltend hohen Preisdruck bei gleichzeitig riick-
ldufiger Wirtschaftsentwicklung zu rechnen.
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Abbildung 38: BIP-Prognose, Sportevent-bereinigt
Real, saisonbereinigt, Veranderung zum Vorjahr in %
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Abbildung 39: BIP-Prognose und Wachstumsbeitrage
Real, saisonbereinigt, inkl. Sportevents, Beitrage der Kompo-
nenten in Prozentpunkten, 2021 bis 2023: Prognosen
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Weitere Risiken gehen von der stark angestiegenen Ver-
schuldung von Staaten und Unternehmen aus. Auch im
Immobiliensektor bestehen im Inland wie international
weiter Risiken, insbesondere in China.

Die Unsicherheit im Zusammenhang mit der Coronavirus-
Pandemie hat dagegen deutlich nachgelassen, auch wenn
weitere Rickschlage z. B. aufgrund neuer Virusvarianten
nicht auszuschliessen sind.



KONJUNKTURPROGNOSE

Tabelle 4: Konjunkturprognosen Schweiz, Marz 2022**
Ohne gegenteilige Angabe Veranderungen in %, Beitrage in Prozentpunkten,
BIP und Komponenten: real, saisonbereinigt

2020 2021 2022 * 2023 *
Bruttoinlandprodukt (BIP) und Komponenten
BIP, Sportevent-bereinigt -2.6 3.6 2.8 (3.0) 2.0 (2.0)
BIP 25 37 30 (32) 1.7 (1.7)
Privater Konsum -3.7 2.7 3.6 (3.8) 19 (2.0)
Staatskonsum 35 2.7 -0.7 (-1.5) -14  (-1.9)
Bauinvestitionen -0.4 1.2 -0.5 (0.0) 0.2 (0.2)
Ausriustungsinvestitionen -2.5 4.0 3.4 (4.0 34 (4.0
Warenexporte -1.7 11.5 4.2 (3.8) 3.7 (4.2)
Dienstleistungsexporte -14.6 104 8.5 (10.0) 5.0 (5.6)
Warenimporte -6.3 47 47 (4.3) 39 (5.0)
Dienstleistungsimporte -10.5 6.5 8.0 (8.4) 55 (5.5)
Beitrdge zum BIP-Wachstum
Inlandische Endnachfrage -2.0 24 2.2 (2.4) 14 (1.5)
Aussenhandel 0.1 3.6 0.6 (0.7) 0.4 (0.4)
Arbeitsmarkt und Preise
Vollzeitaquivalente Beschaftigung 0.1 0.6 1.8 (1.5) 0.9 (0.9)
Arbeitslosenquote in % 3.1 3.0 2.1 (2.4) 2.0 (2.3)
Landesindex der Konsumentenpreise -0.7 0.6 1.9 (1.1) 0.7 (0.7)

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

Tabelle 5: Internationale und monetire Rahmenbedingungen, Mirz 202212
Ohne gegenteilige Angabe Verdnderungen in %, BIP und Weltnachfrage: real, saisonbereinigt

2020 2021 2022 * 2023 *
BIP international
USA 3.4 5.7 35 (4.0 24 (2.4)
Euroraum -6.5 5.2 34  (3.7) 26  (2.5)
Deutschland -4.9 2.9 3.0 (3.9 29 (2.5
Vereinigtes Konigreich 9.4 7.5 41 (5.0 20 (2.3)
Japan -4.5 1.7 31 (3.8) 1.8 (1.4)
Bric-Lander -0.8 7.4 50 (5.6) 48  (4.9)
China 2.3 8.1 50 (5.3) 53  (5.4)
Weltnachfrage -4.7 5.7 35 (4.0) 27 (2.6)
Erdélpreis in USD pro Fass Brent 41.8 70.7 101.2 (77.3) 87.9 (80.9)
Schweiz
Saron in % 0.7 0.7 07 (-07) -05 (-0.6)
Rendite 10-jahrige Staatsanleihen in % -0.5 -0.3 0.2 (-0.1) 04 (0.1)
Realer Wechselkursindex 3.9 -2.4 0.8 (0.6) 0.0 (0.0

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

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

Szenario

Angesichts der grossen Unsicherheit im Zusammenhang
mit dem Ukraine-Konflikt erganzt das SECO die Prognose
der Expertengruppe mit einem Negativszenario (Abbil-
dung 40). In diesem wird angenommen, dass die globa-
len Rohstoffpreise voribergehend nochmals massiv an-
steigen. Gleichzeitig fallt der Euroraum in eine Rezession.

Ein moglicher Ausléser fur ein solches Szenario ware
bspw. eine starke Reduktion oder gar ein Unterbruch der
russischen Rohstofflieferungen, ausgehend von Russland
selbst oder durch eine weitere Verscharfung der westli-
chen Sanktionen. Die europdische Industrie deckt ihren
Energiebedarf zu einem erheblichen Teil mit Gas, das zu
fast 30 % aus Russland importiert wird.*® Russland und
die Ukraine gehdren aber auch zu den weltweit grossten
Exporteuren von zahlreichen Nahrungsmitteln sowie
wichtigen Industriemetallen.* Wiirden die Energie- und
Rohstofflieferungen substanziell zurtickgehen, wére da-
her mit einem starken wirtschaftlichen Abschwung im
Euroraum zu rechnen.® Zusétzlich kénnte eine Verschir-
fung der bereits bestehenden Lieferengpasse die Welt-
wirtschaft belasten, bedingt durch ausbleibende Liefe-
rungen von Komponenten und Industrierohstoffen aus
Russland und der Ukraine.1®

Der unterstellte massive Anstieg der globalen Energie-
und Nahrungsmittelpreise verscharft die bereits hohe in-
ternationale Preisdynamik. Dies belastet die Kaufkraft
der Konsumenten weltweit stark. Da die Haushalte nur
begrenzt auf Energie und Nahrungsmittel verzichten
kdnnen, geht v. a. die Konsumnachfrage flr andere GU-
ter zurlick. Gleichzeitig sinken die Investitionen wegen
der erhohten Unsicherheit und steigender Risikopra-
mien. Die Volatilitdt an den Finanzmarkten steigt stark.
Energiebedingte Produktionsunterbriche in der europa-
ischen Industrie verscharfen die Probleme der globalen
Lieferketten massiv und belasten den Welthandel zusatz-
lich. Der Euroraum rutscht in eine Rezession, die Welt-
wirtschaft dirfte sich spirbar verlangsamen. Das durch
die Lieferengpasse eingeschrdnkte Giterangebot heizt
die Inflation bestimmter Warengruppen weiter an,

wodurch sich die abzeichnende Stagflation weiter ver-
scharft und sich die geldpolitischen Herausforderungen
erhdhen.

Abbildung 40: BIP-Prognose und Szenario, Niveau
In Mrd. Franken, real, saison- und Sportevent-bereinigt
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Quellen: SECO, Expertengruppe Konjunkturprognosen

Die Schweiz ist ebenfalls mit hoheren Inflationsraten und
einem wirtschaftlichen Abschwung konfrontiert. Der
Schweizer Exportsektor wird direkt von der tieferen Aus-
landnachfrage und den verstarkten Lieferengpdssen ge-
troffen.!” Zudem wertet der Franken auf, zumindest no-
minal. Daneben wird die Binnennachfrage (Konsum, In-
vestitionen) durch den Kaufkraftverlust und die héhere
Unsicherheit splrbar belastet. Fir das Gesamtjahr 2022
resultiert ein BIP-Wachstum von nur 1,1 %, gefolgt von
2,3 % im Jahr 2023. Die Inflation steigt 2022 auf 2,5 %,
bevor sie 2023 angesichts der wieder stark ricklaufigen
Energiepreise auf 0,3 % zurlckfallt.

Insgesamt fallen die wirtschaftlichen Konsequenzen aber
geringer aus als im europaischen Ausland (Tabelle 6).
Zum einen wird der Inflationsanstieg durch eine nomi-
nale Aufwertung des Frankens begrenzt, wahrend sich
der Euro handelsgewichtet nominal abwertet, was die In-
flation im Euroraum noch erhoht. Zum anderen dirften
sich die wenig konjunktur- und preissensitiven Exporte
der chemisch-pharmazeutischen Industrie erneut stabili-
sierend auswirken.

13 Eurostat: https://ec.europa.eu/eurostat/cache/infographs/energy/bloc-2c.html#carouselControls?lang=en

14 Beispielsweise bestritten die beiden Lander 2019 einen sehr grossen Teil der globalen Exporte an Kerndl (ca. 50 %), Weizen (ca. 25 %), Halbfertigprodukten
aus Eisen und Stahl (ca. 37 %), Palladium (ca. 25 %), Nickel (ca. 30 %), Titan und Aluminium (Uber 10 %) und zahlreichen weiteren wichtigen Rohstoffen.
15 Die EZB schétzt, dass ein Einbruch der Gaslieferungen um 10 % das BIP um 0,7 % senken wirden: https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulle-

tin/focus/2022/html/ecb.ebbox202201 04~63d8786255.en.html

16 So haben bereits verschiedene deutsche Automobilhersteller (BMW, VW, Audi und Porsche) einen Teil ihrer Produktion wegen fehlender Komponenten
aus der Ukraine zumindest temporar getoppt (s. z. B. https://www.merkur.de/wirtschaft/ukraine-krieg-bmw-folgen-produktion-lieferengpaesse-unterbre-

chung-werk-dingolfing-muenchen-zr-91381758.html).

7 Besonders exponiert konnte hier der Transithandel sein, der einen Teil seiner Geschaftsbasis verlieren konnte. Allerdings beschaftigt dieser Sektor relativ
wenige Arbeitskrafte. Zudem haben die Rohwarenhéndler in der Vergangenheit in einem Umfeld steigender Preise und hoher Volatilitat meist ihre Wert-

schopfung deutlich steigern konnen.
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Tabelle 6: Konjunkturprognose von Marz 2022 und Konjunkturszenario

Ohne gegenteilige Angabe Veranderungen in %, BIP Euroraum und Weltnachfrage: real, saisonbereinigt,

BIP Schweiz: real, saison- und Sportevent-bereinigt

KONJUNKTURPROGNOSE

Prognose Marz 2022 Negativszenario
2021 2022 2023 2022 2023
Schweiz
BIP 3.6 2.8 2.0 1.1 23
Konsumentenpreisindex 0.6 19 0.7 2.5 0.9
International
Euroraum
BIP 5.2 34 2.6 0.8 2.9
Konsumentenpreisindex 2.6 5.1 1.8 7.3 2.5
Weltnachfrage 5.7 3.5 2.7 1.3 2.9
Monetdre Annahmen
Erdodlpreis in USD pro Fass Brent 70.7 101.2 87.9 127.4 99.4
Realer Wechselkursindex -2.4 0.8 0.0 0.5 -0.9

Quellen: Expertengruppe Konjunkturprognosen des Bundes, SECO
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Internationales und monetares Umfeld

Weltwirtschaft

Im 4. Quartal 2021 setzte sich die Erholung in den gros-
sen Wirtschaftsraumen fort, wenn auch mit einer gewis-
sen Heterogenitat. Im Euroraum liess die Dynamik nach,
gebremst durch verscharfte Massnahmen zur Eindam-
mung des Coronavirus. Dagegen beschleunigte sich das
Wachstum in den USA und in China erheblich. Hierzu trug
die positive Entwicklung des Industriesektors bei, trotz
weiterhin bestehenden Engpdssen bei gewissen Vorpro-
dukten. Insbesondere stieg die Industrieproduktion in
China im Schlussquartal 2021 im Zuge nachlassender
Stromengpasse wieder an (Abbildung 41).

Abbildung 41: Industrieproduktion
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Die weitgehende Lockerung der Corona-Massnahmen
dirfte im weiteren Verlauf die Erholung insbesondere in
Europa stltzen. Allerdings hat sich der Teuerungsdruck
in den Industrieldndern bis zuletzt weiter verstarkt, ge-
trieben insbesondere durch starke Anstiege der Energie-
preise; der Krieg in der Ukraine lasst keine schnelle Ent-
spannung erwarten. Dies lastet auf der Kaufkraft der pri-
vaten Haushalte und bremst — zusammen mit der gestie-
genen Unsicherheit — die Entwicklung der Nachfrage.

Die Expertengruppe Konjunkturprognosen revidiert ihre
Erwartung fir das Wachstum der Weltnachfrage 2022

nach unten. Flr 2023 ist mit einer Normalisierung der
Konjunktur zu rechnen.

Euroraum

Im Euroraum verlangsamte sich das Wirtschaftswachs-
tum im 4. Quartal 2021 auf 0,3 %. Damit erreichte das
BIP wieder das Vorkrisenniveau vom 4. Quartal 2019 (Ab-
bildung 42).1® Gebremst wurde die Erholung allerdings
durch die weiterhin bestehenden Lieferengpasse, einen
zunehmenden Fachkraftemangel, die steigende Inflation
und die Verscharfung der Covid-Massnahmen in mehre-
ren Landern. Verwendungsseitig wurde die Erholung im
4. Quartal massgeblich von einer dynamischen Investiti-
onstatigkeit gestltzt. Vom Aussenhandel kamen hinge-
gen negative Impulse, wohl auch, weil viele Unterneh-
men bestrebt waren, ihre Lager wieder zu fillen und
dadurch die Importe starker als die Exporte zunahmen.

Abbildung 42: BIP international
Real, saisonbereinigt, Jahresmittel 2012 = 100
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Quellen: SECO, Eurostat, U.S. BEA, U.K. ONS, CaO Japan

Auf Landerebene zeigt sich ein gemischtes Bild. In
Deutschland war das BIP mit -0,3 % riicklaufig. Die ver-
scharften Einddmmungsmassnahmen lasteten auf dem
Dienstleistungssektor, insbesondere auf dem Handel und
dem Gastgewerbe. Auch ist die deutsche Industrie be-
sonders von den globalen Lieferengpassen und von Fach-
kraftemangel betroffen. Weniger von Engpdssen und

18 Ohne gegenteilige Anmerkung werden im Folgenden die Wachstumsraten gegentiber dem Vorquartal der realen, saisonbereinigten volkswirtschaftli-

chen Aggregate kommentiert sowie saisonbereinigte Arbeitsmarktdaten.
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Einddmmungsmassnahmen tangiert waren Frankreich
und ltalien, die mit 0,7 % bzw. 0,6 % erneut starker als
der Euroraum insgesamt wuchsen. In Spanien, dessen BIP
noch deutlich unter dem Vorkrisenniveau liegt, konnte
die Wertschopfung um 2,0 % ausgeweitet werden (Abbil-
dung 43). In Osterreich, wo besonders restriktive Corona-
Massnahmen eingefuhrt wurden, ging das BIP mit -2,2 %
dagegen deutlich zurtck.

Abbildung 43: BIP, ausgewdhlte Euroldnder
Real, saisonbereinigt, Jahresmittel 2019 = 100

104
100
96
92
88

84

80

76

2017 2018 2019 2020 2021

—Deutschland —Frankreich Italien —Spanien —OQsterreich

Quelle: Eurostat

Der Arbeitsmarkt des Euroraums entwickelte sich in den
vergangenen Monaten im Einklang mit der Wirtschafts-
aktivitat. Die Erwerbslosenquote ging weiter zurlck und
erreichte mit 6,8 % im Januar einen historischen Tief-
stand (Abbildung 44). Besonders kréaftig waren die Rick-
gange zuletzt in Spanien, aber auch in Frankreich und in
Griechenland. Im Zuge der schwéacheren Expansion im
4. Quartal wurde aber z. B. das deutsche « Kurzarbeiter-
geld » wieder vermehrt in Anspruch genommen, vor al-
lem im Gastgewerbe und im Detailhandel.

Abbildung 44: Erwerbslosigkeit international
Quote gemass ILO, saisonbereinigt, in %

16

14

12

10

\\%/\A\

S e

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

o N B~ O

—Schweiz —Euroraum ~—USA —Vereinigtes Kdnigreich —Japan
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Die verfligbaren Indikatoren zeichnen am aktuellen Rand
ein positives Bild: Sowohl der aggregierte Einkaufsmana-
gerindex fUr das verarbeitende Gewerbe und den Dienst-
leistungssektor (PMI composite) als auch der Economic
Sentiment Indicator erholten sich im Februar nach den

INTERNATIONALES UND MONETARES UMFELD

Lockerungen der Einddammungsmassnahmen in den
meisten Landern. Lediglich die Konsumentenstimmung,
beeintrachtigt durch die hohe Inflation, gab etwas nach
(Abbildung 45). Die Umfragen wurden allerdings vor dem
Ausbruch des Ukraine-Konflikts durchgefihrt. Die neuer-
lich gestiegenen Energiepreise sowie die erhdhte Unsi-
cherheit darften die wirtschaftliche Erholung im ersten
Halbjahr bremsen. Insbesondere kénnte es zu verscharf-
ten Lieferengpéssen kommen mit entsprechenden hem-
menden Effekten in der Industrie.

Abbildung 45: Wirtschaftseinschatzung, Euroraum
Subkomponenten des Economic Sentiment Indicator,
Saldi, saison- und mittelwertbereinigt
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Die Expertengruppe erwartet, dass die Erholung des Eu-
roraums im Verlauf von 2022 wieder Fahrt aufnimmt.
Dies unter der Voraussetzung, dass eine noch starkere
geopolitische Eskalation ausbleibt und insbesondere der
Handel mit Rohstoffen nicht unterbrochen wird. Zudem
geht die Expertengruppe davon aus, dass keine weiteren
Pandemiewellen mit stark einschrankenden Einddm-
mungsmassnahmen eintreten. 2023 sollte sich der Gang
der Konjunktur normalisieren.

USA

Die konjunkturelle Dynamik in den USA beschleunigte
sich im 4. Quartal merklich, und das BIP expandierte nach
einem schwachen Vorquartal um 1,7 % (Abbildung 46).
Besonders kraftig wuchs die Nachfrage der privaten
Haushalte, vor allem nach Dienstleistungen, wo es nach
den pandemiebedingten Riickschlagen der vergangenen
zwei Jahre Aufholbedarf gibt (Abbildung 47). Die Kon-
sumausgaben fir Waren hingegen legten im 4. Quartal
kaum zu. Darlber hinaus kam von den Vorratsverande-
rungen ein starker Impuls: Die Unternehmen flllten ihre
dezimierten Lagerbestdnde wieder auf. Dies widerspie-
gelte sich auch in einem starken Anstieg der Warenim-
porte, sodass der Aussenhandelsbeitrag trotz dynamisch
gewachsener Exporte insgesamt gering ausfiel. Die Inves-
titionstatigkeit war weiterhin von Lieferengpassen ge-
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pragt: Die Bautatigkeit und die Investitionen in Ausris-
tungsglter entwickelten sich schwach; positive Impulse
kamen einzig von Investitionen in geistiges Eigentum.

Abbildung 46: Beitrédge der Komponenten, USA
Real, saisonbereinigt, gegenliber dem Vorquartal, in Prozent-
punkten
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Abbildung 47: Konsumausgaben, USA
Nominal, saisonbereinigt, Index (Februar 2020 = 100)
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Die Lage am Arbeitsmarkt verbesserte sich weiter. Im
Februar stieg die Beschaftigung deutlich an, und die Ar-
beitslosenquote sank weiter auf 3,8 %. Im April 2020 wa-
ren rund 15 % aller Stellen weggefallen; inzwischen liegt
die Beschéftigung nur noch 1,4 % unter dem Vorkrisenni-
veau. Insbesondere in der Gastronomie stieg die Be-
schaftigung in den letzten Monaten stark an. Allerdings
bleibt es in vielen Branchen schwierig, geeignete Arbeits-
krafte zu finden. Die Nachfrage Ubertrifft das Angebot
deutlich: Im Dezember standen fast 11 Millionen offenen
Stellen nur 6,3 Millionen Arbeitssuchende gegenuber.
Die Partizipationsrate stieg im Februar erneut auf 62,3 %,
sie liegt aber immer noch unter dem Vorkrisenniveau von
63,3 %. Zwar sind die erhohten Arbeitslosenentschadi-
gungen, die flr negative Erwerbsanreize gesorgt haben
dirften, im September ausgelaufen. Jedoch dirften bei
einem Teil der Bevolkerung auch gesundheitliche Beden-
ken sowie ausgefallene Kinderbetreuungsangebote und
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Schulschliessungen sowie in den letzten Jahren aufge-
baute Ersparnisse dazu flhren, dass die Betroffenen teil-
weise noch nicht in den Arbeitsmarkt zurickkehren. In
einer ergdnzenden Statistik der Erwerbstatigkeit wurden
die Personen, die nicht nach einem Arbeitsplatz gesucht
haben, befragt, ob dies im Zusammenhang mit Corona
stehe. Im Februar wurde dies von 1,2 Millionen Personen
bejaht, nach 1,8 im Januar. Ein weiterer Grund fir Perso-
nalengpasse konnte eine berufliche Neuorientierung von
gewissen Angestellten sein, sodass diese nur zdgerlich an
frihere Positionen zurickkehren.

In den kommenden Quartalen dirfte sich die Erholung in
den USA fortsetzen, wenn auch etwas verlangsamt: Die
Konsumentenstimmung schwachte sich im Februar an-
gesichts der hohen Inflation weiter ab, und der PMI com-
posite deutet auf eine nachlassende Dynamik hin. Tem-
pordar bremsend durften insbesondere die Liefereng-
pdsse sowie der Kaufkraftverlust durch die hohe Inflation
wirken. Zudem durften die wirtschaftlichen Auswirkun-
gen des Ukraine-Konflikts die Erholung im ersten Halb-
jahr etwas bremsen. Positive Impulse werden dagegen
vom jlngst verabschiedeten Infrastrukturgesetz erwar-
tet. Insgesamt rechnet die Expertengruppe fir das
Jahr 2022 mit einer Fortsetzung der Erholung und einer
weiteren Normalisierung im Jahr 2023.

China

Das BIP-Wachstum in China beschleunigte sich im
4. Quartal auf 1,6 % (Abbildung 48). Die kraftige Erholung
wurde etwas gebremst durch Energieengpasse im Okto-
ber, Probleme im Immobiliensektor und das harte Vorge-
hen der Regierung gegen das periodische Aufflackern
von Covid-19. Die Industrieproduktion legte im Dezem-
ber mit 4,3 % im Vergleich zum Vorjahr wieder etwas
schneller zu. Jedoch verzeichneten immobilienbezogene
Aktivitaten — einschliesslich der Zement- und der Stahl-
produktion — im 4. Quartal erneut Rickgdnge. Zudem
wurde die chinesische Binnenkonjunktur durch Eindam-
mungsmassnahmen in mehreren Stadten im Dezember
etwas gebremst. Kraftige Impulse kamen indessen vom
Aussenhandel: Die Handelsbilanz wies im Dezember ei-
nen Rekordiberschuss von monatlich Gber 70 Mrd. US-
Dollar auf (Abbildung 49).



Abbildung 48: BIP, Bric-Staaten
Real, saisonbereinigt, Jahresmittel 2012 = 100
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Fir das 1. Quartal zeichnet sich eine Verlangsamung ab.
Angesichts der Ausbreitung der Omikron-Variante durf-
ten im Zuge der « No Covid »-Strategie der Regierung
neuerliche Einddmmungsmassnahmen eingefihrt wer-
den. Dariber hinaus schwachen sich die Hauspreise wei-
ter ab: Vor dem Hintergrund strengerer staatlicher Vor-
schriften steht der Immobiliensektor noch immer unter
Druck. Belastend wirken zudem die héheren Energie-
preise und die gestiegene Unsicherheit im Zusammen-
hang mit dem Ukraine-Konflikt. Jingste Lockerungen der
Finanz- und Geldpolitik durften die Konjunktur jedoch
stltzen. Insgesamt revidiert die Expertengruppe des
Bundes die Prognose fiir 2022 und 2023 etwas nach un-
ten.

Abbildung 49: Warenhandel, China
Saisonbereinigt, in Mrd. USD
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Weitere Lander

Im Vereinigten Konigreich hat sich die Erholung im
4. Quartal fortgesetzt. Das BIP wuchs um 1,0 % und lag
damit nur noch 0,4 % unter dem Vorkrisenniveau. Ein
ausgepragter Fachkraftemangel im Zuge des Brexit, be-
sonders in der Logistikbranche, fortbestehende Versor-
gungsengpasse und die Auswirkungen der Inflation auf
die Kaufkraft belasteten sowohl den Konsum von Giitern
als auch die Investitionstatigkeit. In den kommenden

INTERNATIONALES UND MONETARES UMFELD

Quartalen dirfte sich die konjunkturelle Dynamik etwas
abschwachen. Zwar stieg der PMI im Zuge der letzten
Offnungsschritte deutlich. Jedoch diirften die neuerlich
gestiegenen Energiepreise sowie die erhohte Unsicher-
heit im Zusammenhang mit dem Ukraine-Konflikt die Er-
holung ahnlich wie beim Euroraum belasten. Zusatzlich
bremsend wirken Lieferengpasse, Steuererhdhungen
und die zunehmend restriktivere Geldpolitik der Bank of
England. Fir das kommende Jahr erwartet die Experten-
gruppe eine weitere Verlangsamung der Wirtschaftsakti-
vitat.

Nach der Beendigung des Ausnahmezustands im Okto-
ber stieg das BIP in Japan mit 1,3 % kraftig. Dabei erholte
sich besonders der private Konsum erheblich, doch auch
vom Aussenhandel kamen positive Impulse. Der Beginn
des Jahres 2022 scheint jedoch weniger positiv zu sein,
da die Omikron-Variante die Zahl der Neuinfektionen im
Januar auf ein Rekordniveau ansteigen liess. Infolgedes-
sen haben die Behdrden in einer Reihe von wichtigen
Prafekturen, darunter Tokio, Notstandsmassnahmen
verhangt. Der Einkaufsmanagerindex fiel dadurch deut-
lich unter die Expansionsschwelle. Das beschlossene
grosse Fiskalpaket und der Wegfall der Einddmmungs-
massnahmen durften im Jahresverlauf zu einer deutli-
chen Erholung fihren.

In Indien setzte sich die Erholung im 4. Quartal fort, wenn
auch etwas verlangsamt (Abbildung 48). Dieser Trend
durfte sich auch am aktuellen Rand fortsetzen, da in
mehreren Gegenden neuerliche Einddmmungsmassnah-
men eingeflhrt wurden. Nach deren Wegfall dirfte sich
die Wirtschaftsaktivitdt in den kommenden Quartalen
weiter normalisieren. Die Expertengruppe erwartet ein
etwas geringeres Wachstum in diesem Jahr, fir das kom-
mende Jahr dann eine etwas kraftigere Erholung. Die
Wirtschaft Russlands wird in den kommenden Quartalen
von den im Zuge des Ukraine-Konflikts beschlossenen
Sanktionen gepragt sein. Diese zielen auf den russischen
Finanz-, Energie- und Verkehrssektor ab und umfassen
Ausfuhrverbote, Verbote der Handelsfinanzierung sowie
den Ausschluss mehrerer Banken aus dem SWIFT-Sys-
tem. Zudem wurde der Zugriff auf die hohen Auslandre-
serven der Zentralbank erschwert. Als Folge wertete sich
der Rubel Anfang Médrz massiv ab, und es kam zu sehr
starken Kursverlusten und schliesslich zu einer vorlaufi-
gen Aussetzung des Handels an der russischen Borse.
Uberdies sah sich die Zentralbank genétigt, den Leitzins
auf 20 % zu verdoppeln. Die Expertengruppe rechnet flr
dieses Jahr mit einer Rezession in Russland. Die Wirt-
schaft Brasiliens ist weiterhin geprdgt von hoher politi-
scher Unsicherheit, hohen Inflationsraten und einer rest-
riktiven Geldpolitik und dlrfte in diesem Jahr nur
schwach zulegen. Fir das Aggregat der Bric-Lander (Bra-
silien, Russland, Indien, China) revidiert die Experten-
gruppe ihre Annahme fiir 2022 und 2023 nach unten.
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Monetdare Entwicklung

Preise international

Die bereits hohen Inflationsraten sind in den vergange-
nen drei Monaten weiter angestiegen (Abbildung 50)
und haben vielerorts den héchsten Stand seit Anfang der
1990er-Jahre erreicht. Dies ist grosstenteils auf den an-
haltenden Aufwartstrend der Rohwarenpreise zuriickzu-
flhren. Neben dem Erddl spielte das Erdgas zuletzt eine
wachsende Rolle. Dieses hatte sich im Herbst stark ver-
teuert (Abbildung 51), allerdings wurden die Preissteige-
rungen in vielen Landern verzogert (z. B. per Anfang Jahr)
an die Konsumenten weitergegeben. Aber auch die Kern-
inflation (welche die volatilen Komponenten Energie und
Nahrungsmittel ausschliesst) stieg weiter an. Zum einen
Uberwalzen die Unternehmen die Preisanstiege bei Ener-
gie, Transport und Vorprodukten zunehmend auf ihre
Kunden. Zum anderen steigen in einigen Landern auch
die Preise fur Dienstleistungen zunehmend an.

Abbildung 50: Inflation, ausgewahlte Lander
Gegeniber dem Vorjahresmonat, in %;
gepunktet: jeweilige Kerninflation
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Dies ist v. a. in den USA und im Vereinigten Koénigreich zu
beobachten. Neben steigenden Mieten dirfte dies auch
auf den zunehmenden Arbeits- bzw. Fachkraftemangel
zuriickzufihren sein, der angesichts der voranschreiten-
den Erholung die Lohne steigen lasst. Insgesamt erreich-
ten die Kernraten in diesen Léndern im Januar hohe
6,0 % bzw. 4,4 % (Abbildung 50). Unter Berlcksichtigung
der Energie lag die Inflation sogar bei 7,5 % (USA) bzw.
bei 5,5 % (UK). Im Vereinigten Konigreich, wo die Gas-
tarife jeweils flr sechs Monate staatlich begrenzt sind, ist
im April mit einem weiteren energiebedingten Inflations-
sprung zu rechnen.

Im Euroraum war die Inflation im Februar mit 5,8 % eben-
falls sehr hoch. In allen Mitgliedsstaaten wurde das Ziel
von langfristig anvisierten 2 % Uberschritten. Hier sind
die hohen Inflationsraten jedoch weiterhin v. a. energie-
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getrieben; die Kernrate lag im Februar bei 2,7 %. Vor al-
lem der starke Anstieg der Gaspreise flhrte in vielen eu-
ropdischen Landern zu einem splrbaren Inflationsan-
stieg.

In der Schweiz ist die Inflation im internationalen Ver-
gleich zwar immer noch tief, allerdings hat sie im Februar
mit 2,2 % ebenfalls das Zielband der Schweizerischen Na-
tionalbank Gberschritten, getrieben insbesondere durch
die Energiepreise inkl. Gas. Allerdings stieg auch die Kern-
rate deutlich und erreichte mit 1,3 % den hochsten Wert
seit Februar 2009 (Abbildung 50).

Abbildung 51: Rohwarenpreise
In US-Dollar, Mittelwert Januar 2018 = 100
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Quellen: Energy Information Administration, S&P Dow Jones

Mit dem Einmarsch Russlands in die Ukraine Ende Feb-
ruar sind die Preise fur Energie und gewisse Grundnah-
rungsmittel sprunghaft angestiegen. Angesichts der Be-
deutung Russlands und der Ukraine als Lieferanten fir
diese Rohstoffe dirften deren Preise auch in der nachs-
ten Zeit hoch bleiben (Abbildung 51) und die globale
Preisdynamik weiter akzentuieren. Die Expertengruppe
Konjunkturprognosen erwartet daher, dass die internati-
onalen Teuerungsraten in den kommenden Monaten zu-
nachst weiter hoch bleiben. Sollten sich die Energiepreise
dann — wie von den Markten erwartet — allméahlich zu-
rickbilden, durften auch die Inflationsraten spatestens
2023 deutlich zurlickgehen.

Geldpolitik

Ende Februar 2022 beliess die US-Notenbank (Fed) das
Zielband fur den Leitzins unverdndert bei 0,0 % bis
0,25 % (Abbildung 52). Gleichzeitig kiindigte sie an, dass
eine baldige Anhebung des Zielbands angemessen sei, da
die Inflation deutlich Gber dem langfristigen Ziel von 2 %
liegt und die Lage am Arbeitsmarkt sehr gut ist. Erste
Schritte der geldpolitischen Normalisierung werden von
den Finanzmarkten seit mehreren Monaten erwartet.



Andererseits gehen vom Ukraine-Konflikt erhebliche Un-
sicherheiten auch im Hinblick auf die Geldpolitik aus: Ei-
nerseits erhoht dieser tendenziell den Preisdruck Gber
gestiegene Rohwarenpreise, andererseits dirfte die kon-
junkturelle Entwicklung insbesondere in Europa Rlck-
schlage erleiden.

Abbildung 52: Geldpolitische Leitzinsen
In %
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Anfang Februar gab die Europaische Zentralbank (EZB)
bekannt, dass sie ihre expansive Geldpolitik weiterfihren
und am Leitzins von 0,0 % festhalten werde. Gleichzeitig
werden im Rahmen des Pandemie-Notfallprogramms
PEPP die Nettoankaufe im 1. Quartal verringert und
Ende Marz 2022 eingestellt. Weiter wird der Umfang des
Anleihekaufprogramms APP schrittweise — von insge-
samt 60 Milliarden Euro im 1. Quartal auf 40 Milliarden
im 2. Quartal und 30 Milliarden im 3. Quartal — reduziert.

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) fihrt ihre expan-
sive Geldpolitik ebenfalls fort. Bei der Lagebeurteilung
von Dezember wurde der Leitzins von -0,75 % bestatigt.
Die Bewertung des Frankens wird weiterhin als hoch er-
achtet, weshalb die SNB nach wie vor bereit ist, bei Be-
darf am Devisenmarkt zu intervenieren.

Als erste grosse Zentralbank hat die Bank of England
(BoE) ihren Leitzins seit Ausbruch der Corona-Pandemie
wieder erhoht, im Dezember von 0,1 % auf 0,25 % und
Ende Januar von 0,25 % auf 0,5 %. Mit diesen Zinsschrit-
ten sollen die hohen Inflationsraten mittelfristig wieder
in die Nahe des Inflationsziels von 2 % zuriickgehen. Um
dieses Ziel zu erreichen, sind laut der BoE gegebenenfalls
weitere Zinserhdhungen erforderlich. In Japan hingegen
blieb der Leitzins unverandert bei -0,1 %.

Aktienmarkte

Nachdem sich die Aktienmarkte in der Schweiz, dem Eu-
roraum und den USA Ende Jahr relativ robust gezeigt hat-
ten, gaben sie zum Jahresauftakt nach, u. a. aufgrund der
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Omikron-Welle und der Erwartung einer baldigen geld-
politischen Normalisierung (Abbildung 53).

Abbildung 53: Aktienmarkte
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Die Risikobereitschaft der Investoren ging mit den stei-
genden Spannungen zwischen der Ukraine und Russland
deutlich zurick. Dies verstarkte die Abwaértstendenz an
den Borsen. Mit dem Einmarsch russischer Truppen in
die Ukraine Ende Februar erhdhten sich die geopoliti-
schen Risiken rapide,*® was fiir eine starke Volatilitat an
den Finanzmdrkten sorgte, getrieben von Beflirchtungen
in Bezug auf die Versorgung mit Rohstoffen, die Inflation
und den weiteren Konjunkturverlauf.

Der russische Aktienmarkt brach aufgrund der von vielen
Landern verhdngten Wirtschaftssanktionen ein. Nach-
dem die Moskauer Borse in wenigen Tagen mehr als 30 %
verloren hatte, wurde der Handel am 28. Februar vorlau-
fig ausgesetzt. Andere Leitindizes verbuchten ebenfalls
deutliche Verluste. Aufgrund der geografischen Nahe
und der Abhangigkeit Europas von Russland bei der Ener-
gieversorgung hatte die Eskalation insbesondere auf die
europaischen Aktienmarkte starke Auswirkungen.

Kapitalmarkte

Die hoheren Inflationszahlen der letzten Monate haben
die Inflationserwartungen und damit die Renditen der
10-jahrigen Staatsanleihen steigen lassen (Abbil-
dung 54). Diese Entwicklung koénnte sich aufgrund der
stark gestiegenen Energiepreise im Zuge des Ukraine-
Konflikts fortsetzen, bislang halten sich die Renditezu-
wdchse in den Industriestaaten jedoch in Grenzen, zumal
sie teilweise als sichere Anlagen gesucht bleiben. Im Ge-
gensatz dazu sind die Renditen russischer Anleihen seit
der Einfihrung von Wirtschaftssanktionen, die zu einem
gleichzeitigen Einbruch des Aussenwerts des Rubels und
einem starken Anstieg der Inflationserwartungen fuhr-
ten, explosionsartig gestiegen.

9 Vgl. z.B. der Geopolitical Risk Index, der im Marz plotzlich auf dem héchsten Niveau seit den Terroranschldgen vom 11. September 2001 geklettert ist.
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Abbildung 54: Renditen auf 10-jahrige Staatsanleihen
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Wechselkurse

Nachdem sich der Schweizer Franken Anfang Jahr gegen-
Gber dem Euro leicht abgewertet hatte, wertete er sich
zuletzt wieder auf und naherte sich Anfang Marz der Pa-
ritat. Dies ist Ausdruck der grosseren Exponiertheit des
Euroraums gegenlber dem Ukraine-Konflikt. Gegenuber
dem US-Dollar zeigt sich der Schweizer Franken hingegen
seit mehreren Monaten stabil mit einer leichten Abwer-
tungstendenz.
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Gemessen an den Konsumentenpreisen hat sich der
Schweizer Franken seit dem Frihling 2021 real und han-
delsgewichtet leicht aufgewertet (Abbildung 55). Im Ja-
nuar 2022 lag der Index 9 % Uber dem langjahrigen Mit-
tel. Der produzentenpreisbasierte Index setzte seinen
starken Riickgang fort und erreichte im Februar den tiefs-
ten Stand seit 2008. Diese Abwartsbewegung deutet da-
rauf hin, dass die Produzentenpreise im Ausland deutlich
starker gestiegen sind als in der Schweiz. Dies dirfte sich
insgesamt positiv auf die preisliche Wettbewerbsfahig-
keit der Schweizer Exportunternehmen auswirken.

Abbildung 55: Reale Wechselkursindizes
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