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EDITORIAL

Liebe Leserinnen und Leser

Die Ubernahme der Credit Suisse durch die UBS hat die
Finanzwelt erschittert. Mit der CS verschwindet ein Stiick
Schweizer Wirtschaftstradition. Und auch die Reputation
des Finanzplatzes Schweiz hat unter den Turbulenzen im
Bankensektor gelitten. Doch rein makrookonomisch
betrachtet, besteht aktuell kein Anlass zur Sorge. «Stand
heute stehen wir nicht am Anfang, sondern eher am Ende
einer Bankenkrise», sagt KOF-Direktor Jan-Egbert Sturm
im Interview. Auch die realwirtschaftlichen Auswirkungen
auf die Konjunktur und den Arbeitsmarkt werden sich vor-
aussichtlich in Grenzen halten.

Die Bankenkrise ist jedoch nicht das einzige Risiko, das
derzeit die Konjunktur belastet. Auch die geopolitische
Lage, die hohen Inflationsraten und die steigenden Zinsen
bremsen die Weltwirtschaft und damit auch die Wirtschaft
hierzulande. Allerdings ist die Energiekrise — auch dank
des milden Winters — weniger drastisch als befiirchtet aus-
gefallen, so dass sich der Ausblick fur die Weltwirtschaft
im Vergleich zum Winter etwas aufhellt. Mehr dazu lesen
Sie im zweiten Beitrag.

Der Schweizer Arbeitsmarkt befindet sich weiterhin in
guter Verfassung. 2022 wird als aussergewdhnliches Jahr
fur den Arbeitsmarkt in die Geschichte eingehen. Fiir das
laufende und das kommende Jahr prognostiziert die KOF
einen weiteren Anstieg der Beschaftigung. Mehr dazu
lesen Sie im dritten Beitrag.

Uber die Entwicklungen am hiesigen Immobilien- und
Mietwohnungsmarkt wird zurzeit viel diskutiert. Der vierte
Beitrag erganzt die Debatte mit einer Einordnung des
Schweizer Bausektors in der gegenwartigen Phase des
Umbruchs.

Ich wiinsche |hnen eine gute Lektlre und schéne Ostern!

Thomas Domjahn
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KONJUNKTUR UND FORSCHUNG

«Wir stehen nicht am Anfang, sondern eher am Ende
einer Bankenkrise»
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KOF-Direktor Jan-Egbert Sturm erklart, warum die Rettung der Credit Suisse richtig war, und ord-
net die makrookonomischen Konsequenzen der Ubernahme durch die UBS ein.
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Prof. Dr. Jan-Egbert Sturm
KOF-Direktor

Die KOF hat in ihrer Prognose vom Friihling einen Anstieg
des Schweizer Bruttoinlandprodukts (BIP) um 0.8% in
diesem Jahr und um 2.1% im Jahr 2024 vorausgesagt -
allerdings erfolgte die Berechnung vor der Ubernahme
der Credit Suisse durch die UBS. Braucht die Prognose
nun ein Update?

Nein. Wenn man davon ausgeht, dass die Ubernahme der
Credit Suisse durch die UBS erfolgreich ist und nicht kurz-
fristig mit grosseren Verwerfungen einhergeht, dann wird
sie keine grossen Konsequenzen auf unsere Prognose fir
die Schweizer Wirtschaft haben. Ware die Credit Suisse

nicht gerettet worden, hatte es einen Dominoeffekt geben
konnen, was zu einer neuen Finanzkrise hatte fihren kon-
nen. Aber die Lage scheint sich nun glicklicherweise sta-
bilisiert zu haben. Stand heute stehen wir nicht am Anfang,
sondern eher am Ende einer Bankenkrise.

Konnen Sie diese Einschatzung quantifizieren?

Wenn wir annehmen, dass bis 2027 etwa 20% der Bilanz-
summe und der Wertschopfung der neuen UBS durch die
anstehende Restrukturierung verloren gehen, dann kostet
dies schatzungsweise 0.05 Prozentpunkte BIP-Wachstum
pro Jahr. Das heisst, wenn wir ohne die Ubernahme um 1%
gewachsen waren, wiirden wir jetzt um 0.95% wachsen.

Fusionen und Ubernahmen kosten in der Regel Arbeits-
platze. Erwarten Sie realwirtschaftliche Auswirkungen
auf den Arbeitsmarkt?

Auch das Beschaftigungswachstum wiirde unter den gege-
benen Annahmen in einer ahnlichen Dimension wie das
BIP schrumpfen. Aber der Schweizer Arbeitsmarkt ist in
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«Ware die Credit Suisse
nicht gerettet worden,
hatte es einen
Dominoeffekt geben
konnen, was zu einer
neuen Finanzkrise hatte
fiihren konnen.»

Jan-Egbert Sturm, KOF-Direktor

einer guten Verfassung. Deshalb ist nicht zu befiirchten,
dass die von Entlassungen betroffenen Arbeitnehmer und
Arbeitnehmerinnen keine neue Stelle finden. Damit wiir-
den sich auch die Wertschopfungsverluste weiter relativie-
ren.

Jenseits der Zahlen - schadet das Scheitern der Credit
Suisse der Reputation des Finanzplatzes Schweiz?
Innerhalb von zwei Jahrzehnten ist erneut eine Schweizer
Grossbank in eine Schieflage geraten. Das schadet dem
Image des Finanzplatzes Schweiz und dem Wirtschafts-
standort Schweiz, der ja eigentlich als Hort der Stabilitat
bekannt ist. Die Rettung der Credit Suisse zeigt aber auch,
dass die Schweiz handlungsfahig ist. Innert kurzer Zeit
wurde eine pragmatische Ldsung gefunden, die eine Pers-
pektive bietet. Hatte man gezdgert, waren die Folgen viel
schlimmer gewesen.

Hat die Ubernahme auch Vorteile?

Gemessen an der Wirtschaftskraft der Schweiz, ist die
neue UBS sehr gross. Aber global gesehen, gibt es Banken,
vor allem in den USA und in China, die gemessen an der
Marktkapitalisierung deutlich grosser sind. Insofern ist die
UBS global vielleicht etwas wettbewerbsfahiger geworden.

Warum hat sich der Franken nach den Turbulenzen im
Finanzsektor nicht abgeschwacht?

Die Finanzmarktakteure wissen, dass es sich nicht lohnt,
gegen den Franken zu spekulieren, weil die Schweizeri-
sche Nationalbank dagegenhalten wirde. Allein dieses
Wissen schitzt den Franken vor einer Abwertung.

Die Zentralbanken in den USA, im Euroraum und in der
Schweiz haben trotz der Bankenkrise zuletzt die Leit-
zinsen weiter erhoht. War das richtig?

Die Inflation in der gesamten westlichen Welt ist nach wie
vor hoch. Deshalb miissen die Zinsen weiter angehoben
werden. Aus Grinden der Finanzstabilitat miissen die Zen-
tralbanken die Moglichkeit von Bankenkrisen im Auge
behalten. Solange es sich um Einzelfdlle handelt, sollten
diese auch als solche behandelt werden und die Geldpolitik
selbst zur Inflationsbekampfung eingesetzt werden. Des-
halb ist es richtig, dass die Zentralbanken den Zinserho-
hungspfad fortsetzen.

«Die Inflation in der
gesamten westlichen Welt
ist nach wie vor hoch.
Deshalb miissen die
Zinsen weiter angehoben
werden.»

Jan-Egbert Sturm, KOF-Direktor

Die aktuelle Konjunkturprognose der KOF finden Sie
hier:
https://ethz.ch/content/dam/ethz/special-interest/dual/kof-
dam/documents/Medienmitteilungen/Progno-
sen/2023/2023_1_Fr%C3%BChjahr_gesamtbericht_KA.pdf

Die aktuelle KOF-NZZ Okonomenumfrage zur Uber-
nahme der Credit Suisse finden Sie hier:
https://kof.ethz.ch/umfragen/oekonomenumfragen/oekono-
menumfragen.html

Ansprechpartner
Jan-Egbert Sturm | sturm@kof.ethz.ch
Thomas Domjahn | domjahn@kof.ethz.ch
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Der Ausblick fiir die Weltwirtschaft hellt sich auf, doch vom
Bankensektor gehen zusatzliche Risiken aus

Die Energiekrise ist - auch dank des milden Winters - weniger drastisch als befiirchtet ausgefallen.
Allerdings belasten die hohe Inflation, steigende Zinsen und geopolitische Risiken weiterhin die
Weltkonjunktur. Zudem sind die Risiken von Verwerfungen im Bankensektor hinzugekommen.

Seit Dezember 2022 haben sich wichtige vorauseilende
Konjunkturindikatoren fur Europa erholt, nachdem sie
zuvor - freilich von hohen Niveaus aus - Uber mehrere
Monate stark gesunken waren (siehe Grafik G 1). Ein Grund
dafir ist, dass die befiirchtete Energiekrise dank staatli-
cher Massnahmen sowie eines milden Winters weitestge-
hend abgewendet werden konnte. Zudem vollzog die chine-
sische Fihrung im Dezember 2022 eine spektakulare
Kehrtwende: Anstatt einer Zero-COVID-Politik wird nun
eine «Zero-Restrictions»-Politik verfolgt. Entsprechend ist
fur das erste Halbjahr 2023 ein Aufschwung fir China mit
positiven Rickwirkungen auf die globale Konjunktur zu
erwarten. Als Konsequenz dieser Entwicklungen revidiert
die KOF ihre Prognose fiir die globale Produktion im Ver-
gleich zur Dezember-Prognose nach oben. Eine Stagnation
im ersten Halbjahr 2023 dirfte ausbleiben. Allerdings geht
die KOF weiterhin davon aus, dass die globale Konjunktur-
dynamik zundchst unterdurchschnittlich bleiben dirfte.

G 1: Euroraum und Schweiz: Economic Sentiment Index
(Index, langfristiger Durchschnitt = 100)

Zunahme der globalen Produktion im Schlussquartal
2022 unterdurchschnittlich, aber hoher als erwartet

Nachdem die (mit Schweizer Exportanteilen gewichtete)
globale Produktion im Jahr 2021 infolge von Aufholprozes-
sen nach der Corona-Krise stark zugelegt hatte, wurden
2022 nur noch unterdurchschnittliche Zuwachsraten ver-
zeichnet [siehe Grafik G 2). Grund hierfir waren unter
anderem die internationalen Lieferkettenprobleme sowie
die Energiepreishausse und Unsicherheiten im Zuge des
Krieges in der Ukraine. Gerade im vierten Quartal 2022
legte die globale Produktion nur schwach zu. Allerdings fiel
der Zuwachs etwas hoher aus, als in der Dezember-Prog-
nose von der KOF erwartet worden war. Insbesondere das
US-Bruttoinlandprodukt (BIP) nahm Uberraschend deut-
lich zu: Die Sparquote wurde weiter stark abgebaut und der
Konsum blieb damit robust. Zudem fiihrte ein erheblicher
Preisriickgang gegeniiber dem dritten Quartal 2022 zu
einer deutlichen realen Zunahme der Lagerinvestitionen,
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G 2: Welt-BIP (gewichtet mit Schweizer Exportanteilen)
(Veranderung gegenuber Vorquartal, in %) (Index, 2019 = 100)
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welche in etwa die Halfte des BIP-Anstiegs ausmachte. Die
Bruttoanlageinvestitionen sinken hingegen bereits seit
2022. Die Zunahme des BIP in der Europaischen Union,
welche geringfligig ausfiel, war nicht weit von der prognos-
tizierten Stagnation entfernt. In Deutschland und Italien
nahm das BIP wie erwartet ab, wahrend es in Frankreich
wie auch im Vereinigten Konigreich nicht wie erwartet sta-
gnierte, sondern leicht zulegte bzw. abnahm. Ein Grund fiir
die Abnahme bzw. die nur leichte Zunahme der Produktion
war der geringe Energieverbrauch wegen des milden Win-
ters und der Energiesparanstrengungen. In China resul-

G 3: Konsumentenpreise in der Welt
Vorjahresteuerung, in %

2023 2024

tierte im vierten Quartal eine BIP-Zunahme (im Vorquar-
talsvergleich) von null. Die Stagnation war dort durch einen
schwachen Konsum bedingt, welcher eine Folge der
Immobilienkrise, der stetigen Zunahme der Corona-Rest-
riktionen im Verlauf des vierten Quartals und der Infekti-
onswelle nach der plétzlichen, fast vollstandigen Aufhe-
bung der Restriktionen im Dezember 2022 sein diirfte. Die
Null-Zunahme ist fir China aussergewdhnlich. Seit Beginn
der Zeitreihe im Jahr 1992 gab es nur im ersten Quartal
2020 und im zweiten Quartal 2022 niedrigere Werte, die
seinerzeit auf Corona-restriktionen zuriickgingen. Bemer-
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kenswert ist auch die BIP-Entwicklung in Russland: Nach
einem Einbruch im zweiten Quartal 2022 resultierte im
dritten Quartal unerwartet eine leicht Uberdurchschnittli-
che Zunahme. Eine mogliche Erklarung hierfir ist, dass
die Umstellung der Wirtschaft auf Kriegsproduktion das
BIP stimuliert. Allerdings werden die Zahlen von manchen
Experten angezweifelt.

Inflation geht wieder zuriick

Der Anstieg der Konsumentenpreise ging in den USA,
Europa und auch in Japan wie erwartet in den vergangenen
Monaten wieder zuriick (siehe Grafik G 3). Grund hierfir
war der Rickgang der Energiepreise und die Abnahme der
Preisdynamik infolge der schwacheren Konjunktur. Diese
reflektiert sich auch in einer Abnahme bzw. Stagnation der
Produzentenpreise in verschiedenen Landern seit einigen
Monaten. In Deutschland dirfte zudem die Strom- und
Gaspreisbremse inflationsmildernd gewirkt haben. Aller-
dings liegt die Inflation vielerorts weiterhin auf hohen
Niveaus (Januarwerte: 6.4% in den USA, 9.2% in Deutsch-
land, 7% in Frankreich, 10.7% in Italien, 8.6 % im Euroraum,
10% im Vereinigten Konigreich, 4.3% in Japan) und ist breit
abgestutzt.

Verringerung des geldpolitischen Straffungstempos

Die amerikanische Notenbank (Fed), die Europaische Zen-
tralbank (EZB) und die Bank of England (BoE] haben die
geldpolitischen Zigel in den vergangenen Monaten weiter

G 4: Entwicklung verschiedener Frachtpreisindikatoren
(Durchschnitt, monatlich aggregiert, Index, Januar 2019 = 100)
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gestrafft. So liegt der Zielkorridor der Federal Funds Rate
derzeit bei 4.75 bis 5% (Erhéhung um 25 Basispunkte in
der zweiten Méarzhilfte). Und die Marginal Lending Facility
Rate der EZB betragt derzeit 3.75% (zuletzt Erhghung um
50 Basispunkte). Die KOF geht davon aus, dass die Zentral-
banken die Zinssatze bis zum Sommer 2023 weiter anhe-
ben dirften, allerdings etwas weniger ambitioniert als
bisher. Auch dirften die Anleihenprogramme weiter
zuriickgefahren werden, was die mittel- bis langerfristigen
Zinssatze tendenziell nach oben driickt. Grund fir den
fortgesetzten Straffungskurs trotz fallender Inflationsra-
ten ist unter anderem, dass die Anspannung am Arbeits-
markt vielerorts weiterhin sehr hoch ist und entsprechend
zukinftig deutliche Lohnsteigerungen zu erwarten sind.
Auch die Produktionsauslastung ist mancherorts weiterhin
hoch, wodurch Druck auf die Preise entsteht. Die Zentral-
banken wollen mit ihrem Straffungskurs Mehrrundenef-
fekte bei der Inflation eindammen und einer Verstetigung
der Inflationsdynamik entgegenwirken. Ein weiterer Grund
fur die fortgesetzte Straffung ist, dass die konjunkturellen
Bremsspuren bisher geringer als erwartet ausfielen. Ab
Sommer 2023 erwartet die KOF keine weiteren bzw. nur
noch kleine Zinsschritte, jedoch dirfte das Zurlckfahren
der Anleihenprogramme bei guter Konjunktur fortgesetzt
werden. Falls sich die Konjunktur spiirbar eintriibt (siehe
Risiken nachste Seite), dirfte die Straffung beendet wer-
den bzw. zumindest weniger stark ausfallen.
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Inflation diirfte fallen und globale Produktion zundchst
unterdurchschnittlich bleiben

Mit dem Auslaufen von Basiseffekten diirfte die Inflation in
den kommenden Monaten in vielen Landern deutlich fallen
(siehe Grafik G 3). Doch auch nach der Abnahme der Infla-
tion im ersten Halbjahr 2023 diirfte diese in vielen Landern
Uber den Zielwerten der Zentralbanken liegen. So prog-
nostiziert die KOF fir den Euroraum eine Jahresinflation
von 5.6% fiir 2023 sowie von 2.7% fur 2024. Fir die USA
werden Jahresinflationsraten von 4.1% fur 2023 und von
2.5% fur 2024 erwartet. In China dirfte die Inflation in die-
sem Jahr wegen des prognostizierten Aufschwungs nach
der Aufhebung der Corona-Restriktionen ansteigen.
Jedoch wird dieser Anstieg weniger stark ausfallen als
zuletzt in den USA und Europa, da die Lieferkettenproble-
me weiter abgenommen haben (siehe Grafik G 4) und da
der Zusammenhang zwischen Produzenten- und Konsu-
mentenpreisen in China schwacher zu sein scheint als in
anderen Landern.

Die breit abgestutzte Erholung der Konjunkturindikatoren
in den vergangenen Monaten spricht gegen eine konjunk-
turelle Stagnation in Europa im ersten Halbjahr 2023.
Allerdings durfte die Produktion in einigen europaischen
Landern unterdurchschnittlich ausfallen. Denn die Ener-
giekrise und die geldpolitische Straffung bremsen nach
wie vor. Fur die USA erwartet die KOF eine schwache BIP-
Expansion im Verlauf des ersten Halbjahres, da die
Zuwachsraten beim Konsum zurickgehen dirften. Bis
zuletzt zeigt das Nowcasting Lab jedoch eine hohe BIP-
Expansion an (siehe https://nowcastinglab.org). Fir Chi-
na ist nach dem Ende der Corona-Restriktionen sowie dem
Abebben der daraufhin eingesetzten Infektionswelle mit
einer massiven Konsumerholung im ersten Halbjahr zu
rechnen. Auch die globale Konjunktur dirfte hiervon profi-
tieren. Fir das Gesamtjahr 2023 prognostiziert die KOF
eine Zunahme des mit Schweizer Exporten gewichteten
Welt-BIP um 1.4%. Fir 2024 wird eine Zunahme um 2.1%
erwartet. Dies ist eine deutliche Aufwartsrevision im Ver-
gleich zur Winter-Prognose (0.5% fir 2023 und 1.9% fir
2024).

Vielfaltige Risiken

Die vorliegende Prognose wurde unter der technischen
Annahme erstellt, dass der Olpreis und andere Energie-
preise bis zum Prognosehorizont nur leicht ansteigen
(1.5% pro Jahr). Die derzeitige Unsicherheit Giber die Ener-
giepreisentwicklung macht auch den Konjunktur- und ins-
besondere den Inflationsausblick unsicher. Weiterhin
unterliegt die Prognose einer Reihe von Risiken. Zu den

Abwartsrisiken gehoren ein starker als erwarteter negati-
ver Effekt der zunehmend restriktiven Geldpolitik, die Mdg-
lichkeit einer neuerlichen Verscharfung der Immobilien-
krise in China sowie eine weitere Eskalation geopolitischer
Spannungen im Zuge des Krieges in der Ukraine und den
Konflikten zwischen den USA und China. Der Zusammen-
bruch der Silicon Valley Bank (der sich nach der Progno-
seerstellung ereignete), die Probleme bei anderen US-
Banken sowie die Ubernahme der Credit Suisse durch die
UBS bringen zudem das Risiko einer neuerlichen Finanz-
krise zum Vorschein. Angesichts der Zuricknahmen bzw.
Nicht-Implementation von auf Risikoreduktion zielenden
Regulierungen in den letzten Jahren erscheinen Teile des
Finanzsystems genauso wenig robust wie vor der globalen
Finanzkrise 2007 bis 2009.

Aufwartsrisiken bestehen darin, dass die Verringerung der
Lieferkettenprobleme eine starkere Dynamik im Jahr 2023
freisetzen konnte als erwartet. Zumindest ist das Risiko,
dass wiederkehrende Produktions- und Hafenschlies-
sungen in China die internationalen Lieferketten storen,
drastisch gesunken. Zudem konnten die BIP-Impulse, die
in Europa aus der Umstellung von Energiequellen entste-
hen, in der Prognose unterschatzt sein. Weiterhin besteht
die Maglichkeit, dass die derzeitigen geopolitischen Kon-
flikte sich verstetigen und in den Uberlegungen der Wirt-
schaftsakteure keine Rolle mehr spielen, was die Investi-
tions- und Konsumneigung férdern wiirde.

Ansprechpartner

Heiner Mikosch | mikosch@kof.ethz.ch
Maurizio Daniele | daniele@kof.ethz.ch
Philipp Kronenberg | kronenberg@kof.ethz.ch
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Schweizer Arbeitsmarkt weiterhin in guter Verfassung

2022 wird als aussergewohnliches Jahr fiir den Arbeitsmarkt in die Geschichte eingehen - in der
Schweiz, aber auch in vielen anderen europaischen Landern. Die KOF prognostiziert fiir das lau-
fende Jahr einen Beschaftigungsanstieg von 1.5% und fiir das kommende Jahr einen Anstieg von

1%.

Fur den Schweizer Arbeitsmarkt war das letzte Jahr eines
der besten in den letzten Jahrzehnten. Fast alle wichtigen
Arbeitsmarktkennzahlen verzeichneten Werte nahe oder
Uber ihren historischen Hochstmarken (wie etwa die Zahl
der Beschaftigten, das Ausmass der Rekrutierungsschwie-
rigkeiten auf Firmenseite oder die Anzahl offener Stellen)
beziehungsweise Tiefstmarken [(Arbeitslosigkeit). Die
neusten Arbeitsmarktzahlen deuten darauf hin, dass sich
der Hohenflug am Schweizer Arbeitsmarkt auch im vierten
Quartal 2022 fortsetzte. In den Monaten zwischen Ende
September und Ende Dezember reduzierte sich die Zahl
der registrierten Arbeitslosigkeit gemass Zahlen des
Staatssekretariats fiir Wirtschaft (SECO) um saisonberei-
nigt insgesamt 6600 Personen. Zwar spielte hier auch die
einmalig hohe Zahl an Aussteuerungen aus der Arbeits-
losenversicherung (ALV) eine Rolle. Im November wurden
circa 4000 ALV-Beziehende, die wahrend einigen Monaten

G 5: Arbeitslosenquoten mit Prognose
(saisonbereinigt, in %)

der Corona-Pandemie eine Verlangerung ihrer ALV-
Bezugsfristen erhielten, zusatzlich ausgesteuert. Doch
selbst wenn man diesen Sondereffekt herausrechnet,
nahm die Quote der registrierten Arbeitslosigkeit in den
drei letzten Monaten von 2022 jeweils recht deutlich ab.
Diese Tendenz setzte sich gemass den neusten Zahlen im
Januar und Februar 2023 fort. Auch gemass Beschafti-
gungsstatistik wuchs diese zwischen Ende September und
Ende Dezember stark. In Vollzeitdquivalenten (VZA)
gerechnet, wurde ein Anstieg von saisonbereinigt 0.6%
verzeichnet. Dieses Wachstum war rund 0.3 Prozentpunkte
hoher als von der KOF in ihrer Dezember-Prognose erwar-
tet. Einzig die Arbeitslosenquote gemass der Internationa-
len Arbeitsorganisation (ILO) verzeichnete im vierten Quar-
tal 2022 unerwartet und etwas inkonsistent mit den
anderen Arbeitsmarktzahlen eine leichte Zunahme in den
saisonbereinigten Werten.
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Die Daten der Beschaftigungsstatistik zeigen, dass das
Beschaftigungswachstum auch Ende 2022 branchenma-
ssig breit abgestiitzt war. Die starksten Zuwachsraten der
VZA verzeichneten im vierten Quartal das Gastgewerbe
(saisonbereinigt 1.5%) sowie der Bereich Kunst und Unter-
haltung (2.2%). Jene Branchen also, die am starksten von
der Corona-Pandemie betroffen waren. Ebenfalls stark
wuchsen die Uhrenindustrie und Datenverarbeitung (1.5%),
der Grosshandel (1.5%) und der Maschinenbau (1.2%). Nur
zwei Branchen verzeichneten leicht ricklaufige Beschafti-
gungszahlen. Wahrend der Riickgang im Bereich Informa-
tion und Kommunikation mit einem Minus von 0.3% gering
war, war er im Detailhandel mit einem Minus von 1.2%
beachtlich.

Boom auf den europdischen Arbeitsmarkten

Die Schweiz war 2022 nicht das einzige Land in Europa,
dessen Arbeitsmarkt in blendender Verfassung war. Trotz
Rezessionsangsten und hoher Inflationsraten boomte der
Arbeitsmarkt in praktisch allen EU-Landern, wie die Zah-
len zur Vakanzrate - die Zahl offener Stellen in einer Volks-
wirtschaft im Verhaltnis zur Gesamtzahl an Stellen - zei-
gen. Saisonbereinigt waren 2.9% aller Stellen in der EU
und 3.1% der Stellen im Euroraum im dritten Quartal 2022
unbesetzt. Noch eindriicklicher: In 17 von 27 Landern, fir
die das europaische Statistikportal Eurostat die Vakanzrate
bereitstellt, stieg diese in einem der letzten vier Daten-
quartale auf einen neuen historischen Hochstwert.

Betrachtet man die Situation in den einzelnen Landern, so
war die Vakanzrate saisonbereinigt mit jeweils 4.9% in den
Niederlanden, Belgien und Osterreich am héchsten. Die
Schweiz lag mit einer Rate von saisonbereinigt 2.3% -
ebenfalls ein neuer historischer Hochstwert - «nur» auf
Rang 14 der 27 Lander, fir die die Daten vorliegen (vgl. die
Abbildung Vakanzrate in europdischen Landern im dritten
Quartal 2022). Entsprechend der hohen Zahl an Stellen,
welche die Firmen besetzen wollen, ging die Arbeitslosig-
keit in der EU und im Euroraum markant zuriick. Die
Arbeitslosenquote gemass dem Konzept der ILO lag um
Saisoneffekte bereinigt im Euroraum beispielsweise noch
bei 6.6% und damit 0.4 Prozentpunkte tiefer als im Dezem-
ber 2021 und so tief wie noch nie seit Einfiihrung des Euros.
Als Resultat dieser Entwicklungen lag die europaweite
Beveridge-Kurve, welche die Arbeitslosenquote der
Vakanzrate gegentiberstellt, Ende 2022 am oberen rechten
Rand. Das ist ein klares Signal fiir einen Boom am europa-
ischen Arbeitsmarkt.

Fachkraftemangel auch 2023 ausgepragt

Vor dem Hintergrund einer stark steigenden Beschaftigung
in praktisch allen Branchen im In- und nahen Ausland
erstaunt es nicht, dass die Unternehmen in der Schweiz im
letzten Jahr zunehmend Mihe bekundeten, ihre grosse
Zahl offener Stellen mit geeignetem Personal zu besetzen.
Entsprechend entstand ein ausgepragter Arbeitskrafte-
mangel in der Schweiz und in grossen Teilen Europas.
Selbst fir einfachere Tatigkeiten hatten die Firmen teils

G 6: Beschiftigungsentwicklung in Vollzeitdquivalenten im 4. Quartal 2022
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G 7: Vakanzrate in europaischen Landern im 3. Quartal 2022
(in %, saisonbereinigt)
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Mihe, Personal zu finden. Zahlen aus den KOF Unterneh-
mensumfragen vom Januar 2023 legen nahe, dass der
Fachkraftemangel auch zu Beginn des Jahres 2023 ein
wesentlicher Hemmschuh fiir die Firmen darstellte. Der
Anteil an Firmen, die meldeten, durch Personalmangel in
der Produktion bzw. Dienstleistungserbringung gehemmt
zu sein, verharrte auf historisch hohem Niveau.

Im Baugewerbe nahm der Fachkraftemangel gemass die-
sen Daten sogar noch zu. Fast 60% aller Firmen klagten
Uber Personalmangel - der hochste Wert aller gezeigten
Branchenaggregate. Wie die Abbildung Produktions-
hemmnis Arbeitskraftemangel zeigt, war die Baubranche
bereits in der Vergangenheit besonders stark vom Perso-
nalmangel betroffen. Dieses auf den ersten Blick Uberra-
schende Resultat wird in einer kiirzlich veroffentlichten
Studie, welche die KOF zusammen mit einem privaten
Partner erarbeitete, bestatigt. Mit Hilfe von ausserst gra-
nularen Daten aller Online-Stelleninseraten in der Schweiz
wurde in der Studie im Auftrag des Schweizerischen
Arbeitgeberverbandes untersucht, welche Stellen in der
Schweiz schwer zu besetzen sind. Als Mass fir die Schwie-
rigkeiten bei der Stellenbesetzung wurde die Vakanzdauer

verwendet - also die Zeit, die zwischen dem Aufschalten
und Loschen eines Stelleninserats vergeht. In der Studie
wird unter anderem in einer Auswertung nach detaillierten
Berufen gezeigt, dass die mittlere Vakanzdauer in Berufen,
denen gemeinhin ein grosser Fachkraftemangel nachge-
sagt wird, wie etwa Arztinnen, Pflegefachkrafte, Bauinge-
nieurinnen oder Softwareentwickler, in der Tat vergleichs-
weise hoch ist. Noch hoherist sie allerdings in technischen
Berufen, die einen eidgendssischen Fachausweis verlan-
gen und im Baugewerbe stark vertreten sind. Ausserst
schwer zu finden sind in der Schweiz etwa Heizungsinstal-
lateurinnen, Sanitare und Zimmerleute.

Babyboomer-Generation verlasst allmahlich den
Arbeitsmarkt - Personalbedarf steigt

Neben dem Boom am Arbeitsmarkt diirfte auch die Demo-
grafie zum gegenwartigen Fachkrafteengpass beigetragen
haben. Denn durch die allmahliche Verrentung der Baby-
boomer-Generation steigt der Ersatzbedarf. Dabei dirfte
sich der demografische Effekt auf den Fachkraftebedarf in
den nachsten finf Jahren im Vergleich zu heute noch ver-
starken, bevor er wieder an Gewicht verliert. Zu diesem
Schluss gelangt man, wenn man mit Hilfe realisierter und
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G 8: Produktionshemmnis Arbeitskraftemangel
(Anteil in % gem. Konjunkturumfragen, saisonbereinigt)
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prognostizierter Bevilkerungszahlen die Daten zur Alters-
struktur der Schweizer Bevolkerung mit der Erwerbsquote
nach detailliertem Altersjahr in Beziehung setzt. Geht man
der Einfachheit halber davon aus, dass die Erwerbsquote in
jedem Altersjahrin den nachsten Jahren konstant auf dem
zuletzt beobachteten Niveau verbleibt, ergibt sich, dass
allein aufgrund der Altersstruktur im Jahr 2023 gut 14000
Erwerbspersonen mehr ersetzt werden missen als noch
2015. Im Jahr 2028, sobald die Verrentungswelle ihren so
errechneten Hohepunkt erreicht, sind es gut 20000
Erwerbspersonen mehr als 2015. Der demografische Ren-
tengipfel verschiebt sich zeitlich leicht nach hinten, wenn
man unterstellt, dass beispielsweise wegen der Erhohung
des Rentenalters der Frauen auch die Erwerbsquote im
Alter in den nachsten Jahren noch leicht zulegen wird. Die

T 1: Arbeitsmarkt im Uberblick 2010 — 2024

2013

« == Finanzwesen und Versicherungen

2015 2017 2023

2019 2021

Ubrige Dienstleister
Gastronomie

KOF geht aufgrund dieser Rechnungen in ihren Bevolke-
rungsszenarien, die in diese Prognose einfliessen, schon
langer davon aus, dass der steigende Ersatzbedarf in den
kommenden Jahren fir sich genommen auch die Nettozu-
wanderung erhdhen wird.

Bessere Arbeitsmarktaussichten als in der

letzten Prognose

Zu Beginn des Jahres 2023 zeigte sich der Arbeitsmarkt
weiterhin in guter Verfassung. Viele Vorlaufindikatoren
zum Arbeitsmarkt wie etwa der Swiss Job Tracker, der die
Entwicklung aller in der Schweiz online ausgeschriebenen
Stellen abbildet, zeigten zwar Anzeichen einer gewissen
Normalisierung, verharrten aber weiterhin auf sehr
erfreulichen Niveaus. Die robuste Indikatorenlage ist der

(Veranderung gegenuber Vorjahr in % resp. Jahresdurchschnittswert)

10-19 2020 2021 2022 2023 2024
Beschaftigung 1.3 0.0 1.3 26 1.5 1.0
Vollzeitaquivalente Beschaftigung 1.1 0.2 1.0 2.7 14 0.9
Erwerbstatige 1.3 -0.5 0.6 1.5 1.1 1.1
Arbeitslose (in 1000 Personen) gemass SECO 134.6 145.7 137.6 99.6 88.1 101.7
Arbeitslosenquote (in %) gemass SECO 2.9 3.1 3.0 2.1 1.9 2.2
Arbeitslosenquote (in %) gemass ILO 4.7 4.8 5.1 4.3 4.1 4.2
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G 9: Beschaftigungs- und Erwerbstatigenwachstum
(Vorquartalsveranderung auf Jahresbasis in %)
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eine Grund, wieso die KOF die Aussichten zum Schweizer
Arbeitsmarkt in ihrer Frihlingsprognose positiver ein-
schatzt als in den beiden vorhergehenden Prognosen. Der
zweite Grund ist, dass die wichtigsten Nachbarlander
gemass der neuen Prognose an der bis dato erwarteten
Rezession vorbeischrammen dirften.

Konkret heisst dies, dass die KOF in der neuen Prognose
von einem Anstieg und nicht mehr von einer Stagnation der
Beschaftigung in der ersten Jahreshalfte 2023 ausgeht.
Allerdings dirfte es auch gemass der neuen Prognose im
Vergleich zum sehr starken Zuwachs in den Jahren 2021
und 2022 zu einer Verlangsamung der Wachstumsdynamik
kommen. Im Schnitt prognostiziert die KOF fiir 2023 auch

2021 2022 2023 2024

aufgrund des erheblichen Uberhangs nunmehr einen
Beschaftigungsanstieg von 1.5% (letzte Prognose: 1%). In
VZA gerechnet, dirfte das Jahreswachstum 1.4% betra-
gen. Im nachsten Jahr geht die KOF von Zuwachsen um die
1% in beiden Grossen aus. Parallel dazu entwickelt sich die
Zahl der Erwerbstatigen (2023 und 2024 jeweils 1.1%).
Gemass Prognose setzt sich auch der Rickgang der
Arbeitslosigkeit im ersten Quartal 2023 noch fort, kommt
danach aber zum Erliegen. Insgesamt prognostiziert die
KOF im Jahresmittel 2023 eine Quote der registrierten
Arbeitslosigkeit gemass SECO von 1.9%, nach 2.2% in der
letzten Prognose. Im Jahr 2024 steigt die Quote leicht auf
2.2%. Die Arbeitslosenquote gemass ILO entwickelt sich
auf héherem Niveau parallel und betragt gemass Prognose
im Jahresmittel 2023 gut 4.1%. Dabei wird unterstellt, dass
der erwahnte, saisonbereinigte Anstieg der Arbeitslosen-
quote im vierten Quartal 2022 nicht nur konjunkturelle
Grinde aufwies, sondern mitunter der statistischen
Unscharfe dieser Kennzahl geschuldet war. Daher geht die
KOF in der Prognose im ersten Quartal 2023 von einer
gewissen Gegenkorrektur in den ILO-Zahlen aus.

Ansprechpartner
Michael Siegenthaler | siegenthaler@kof.ethz.ch
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Der Schweizer Bausektor seit Corona: Eine Zwischenbilanz

Uber die Entwicklungen am hiesigen Immobilien- und Mietwohnungsmarkt wird zurzeit viel disku-
tiert. Dieser Artikel erganzt die Debatte mit einer Einordnung des Schweizer Bausektors in der

gegenwartigen Phase des Umbruchs.

Zu Beginn hat die Corona-Krise im Frihjahr 2020 auch im
Schweizer Bausektor Staub aufgewirbelt, doch die Bran-
che arrangierte sich schnell und hielt sich im Vergleich zu
anderen Wirtschaftszweigen sehr solide. Grossflachige
Baustellenschliessungen gab es lediglich anfanglich und
wenige, so dass die Arbeit auf dem Bau schweizweit nur
punktuell ins Stocken geriet. Demgegeniber hat die Krise
auch eher befeuernde Begleiteffekte fiir den Sektor mit
sich gebracht. So zum Beispiel fir die Nachfrage auf dem
Immobilien- und Hypothekarmarkt. Die angepassten
Lebensumstande in der Corona-Pandemie begiinstigten
eine verstarkte Nachfrage nach Innenausbauarbeiten,
mehr Wohnflache und insbesondere Wohnen im Eigen-

G 10: Bauinvestitionen und Bauproduktion (SECO)
saisonbereinigt, in Mrd. Franken

heim. Letzteres treibt nun wegen des knappen Angebots
an verfigbarem Wohneigentum die Immobilienpreise in
der Schweiz in die Hohe.

Indikatoren fiir eine dynamische Baukonjunktur

Eine rege Dynamik war in den letzten drei Jahren an vielen
Fronten in der Baubranche spirbar. Viele Indikatoren zur
Baukonjunktur aus den KOF Konjunkturumfragen entwi-
ckeln sich seit dem kurzlebigen, krisenbedingten Einbruch
im Frihjahr 2020 erfreulich gut. Gemass den regelmassi-
gen Berichten der Bauunternehmen schatzt die Mehrheit
ihre Geschaftslage und Auftragsbestande als zufrieden-
stellend bis gut ein - und dies deutlich einstimmiger als
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G 11: Bau- und Materialpreise
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Baupreisindex (BFS): 2020 = 100, Materialpreisindex (BFS KBOB): Dez 2020 = 100 (rechte Skala)
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vor der Krise. Viele der Konjunkturindikatoren befinden
sich seit Frihjahr 2020 auf einem kontinuierlichen Auf-
wartstrend, so dass sie heute schon weit iber den Vorkri-
senwerten liegen. Dieser Trend ist auch bei der Beschafti-
gung im Baugewerbe zu beobachten. Gleichzeitig haufen
sich die Berichte der Umfrageteilnehmer und weiterer
Stimmen aus der Branche, dass sie stellenweise an ihre
Kapazitatsgrenzen stossen. Im Zuge des Aufschwungs der
globalen Nachfrage brachten die globalen Lieferverzoge-
rungen und die Knappheit von Vorprodukten und Baumate-
rial im Jahr 2021 die Firmen an ihre Produktionsgrenzen.
Mittlerweile steht der verscharfte Personalmangel im
Vordergrund der Leistungshemmnisse der Bauunterneh-
men.

Investitionen und Bauproduktion seit dem
Corona-Dampfer

Diesen Beobachtungen gegeniber stehen die Daten, die
das produzierte Volumen (Produktionsseite) und die Inves-
titionen (Verwendungsberechnung des BIP) im Schweizer

—= Material: Tiefbau

~ Material: Holzbau

Bausektor abbilden. Sie werden vom Bundesamt fir Sta-
tistik (BFS) erhoben und auf jahrlicher Basis, jeweils fir
das Vorjahr, publiziert. Im Einklang mit den Jahreszahlen
des BFS veroffentlicht das Staatssekretariat fur Wirtschaft
(SECO] die Entwicklung der Bauproduktion sowie der Bau-
investitionen Uber die vier Quartale eines Jahres (siehe
Grafik G 10).

Seit der sprunghaften Erholung von dem initialen Corona-
Schock im zweiten Quartal 2020 hat sich der Bausektor
gemass den aktuellen Zahlen deutlich schwacher entwi-
ckelt, als dies die zuvor erwahnten Indikatoren implizieren.
Die nominalen Daten zeigen eine bescheidene, aber
immerhin leicht positive Entwicklung der Bauinvestitionen
und der Bauproduktion in den vergangenen drei Jahren.
Betrachtet man jedoch die realen Werte - also die Investi-
tionstatigkeit und die Produktion abziglich des zusatzli-
chen Effekts, dass in dieser Zeit die Bauleistungen deutlich
teurer wurden -, so wird seit einigen Quartalen effektiv
wieder weniger investiert und produziert.
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Aktuelle Teuerung sorgt fiir ambivalentes Bild

Hinter der sich auftuenden Diskrepanz der nominalen und
realen Entwicklung verbirgt sich also die Tatsache, dass
inmitten der Corona-Turbulenzen auch die Schweizer Bau-
preise einem Umbruch unterzogen wurden, der sich nun
als einschneidender entpuppt, als anfangs zu vermuten
war. Die mit der Krise aufkommenden globalen Preisschii-
be bei Vorprodukten, Rohstoffen und Baumaterialien wie
Stahl, Kunststoffen und Holz fihrten ab Mitte 2021 zu einer
deutlichen Verteuerung von Bauleistungen im Schweizer
Baugewerbe [(siehe Grafik G 11). Bis im Oktober 2022
erhohten sich die durch den Baupreisindex des Bundes-
amtes fur Statistik (BFS) erfassten Baupreise um 3.2%
innerhalb eines halben Jahres und sogar um 8.3% im Ver-
gleich zum Preisniveau von Oktober 2021. Seit Beginn der
Zeitreihe im Jahr 1998 ist dies die hochste Teuerungsrate,
die von diesem Index erfasst wurde. Somit ist die lange
Periode enormen Margendrucks und damit niedriger oder
sogar rucklaufiger Preise im Schweizer Bausektor
(2009 -2020) vorerst beendet.

G 12: Baupreise und Preiserwartungen

Zwar normalisieren sich die Teuerungsraten der Rohstoff-
und Baumaterialpreise seit Mitte 2022 allmahlich wieder,
aber der Auftrieb in den Baupreisen bleibt vorerst beste-
hen. Denn auch die erhohte Nachfrage nach Bauleistungen
in Kombination mit dem Arbeitskraftemangel dirfte durch
die hohe Kapazitatsauslastung den Spielraum fir Preis-
steigerungen bei den Baufirmen erweitern. Ein guter Indi-
kator fur die zu erwartende Preisentwicklung sind die
Preiserwartungen der Bauunternehmen, die aus den
Ergebnissen der KOF Konjunkturumfragen hervorgehen.
Seit Frihjahr 2020 steigt dieser Indikator so steil und kon-
tinuierlich an, dass er nahezu in jedem Berichtsmonat ein
neues Allzeithoch erreicht (siehe Grafik G 12). Im Februar
dieses Jahres erwarteten 32% der Baufirmen, dass sie
ihre Preise in den kommenden drei Monaten anheben wer-
den, und weitere 64% rechneten damit, dass die Preise
vorerst auf ihrem aktuellen Niveau verharren werden.

Preiserwartungen: KOF Konjunkturumfragen (vor 2011: Quartalsdaten)
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Das lange Aufbauschen

Dass die nominalen und realen Veranderungsraten im
Bausektor nicht mehr gleichlaufen, ist also zwar ein etwas
in die Vergessenheit geratenes, aber kein neuartiges Pha-
nomen. Im Zuge der aufblihenden Weltwirtschaft in den
Jahren 2000 bis 2008 fiihrte die hohe globale Nachfrage
unter anderem auch zu starken Preissteigerungen bei
Rohstoffen wie Metallen und chemischen Stoffen. Dies
fuhrte auch in der Schweiz zu einer kontinuierlichen
Anhebung der Baupreise in den Jahren 2005 bis 2008 (sie-
he Grafik G 11). Auch damals waren die realen Produk-
tions- und Investitionsdaten ricklaufig, wahrend die
nominalen Daten eine positive Entwicklung suggerierten.
Nach dieser Schwachephase hinterliess die Weltrezession
in 2007/08 erstaunlicherweise kaum Kratzer im Schweizer
Bausektor. Im Gegenteil: Geleitet von fundamentalen Fak-
toren wie der starken Zuwanderung und befeuert durch die
Tiefzinsara, begann 2008 ein lang anhaltender Bauboom in
der Schweiz, welcher zwischen 2018 und 2019 seinen Zenit
erreichte.

Seither sind die Bauinvestitionen wieder riicklaufig, wobei
dies eher als eine Normalisierung von einem sehr hohen
Niveau zu betrachten ist. Die KOF geht davon aus, dass die
sich schon zuvor abzeichnende Abkihlung im Bausektor
nicht zusatzlich von der Corona-Krise vorangetrieben wur-
de und ebenso keine Baurezession ansteht. Dagegen spre-
chen stiitzende Faktoren wie das hohe Bevdlkerungs-
wachstum, die vorherrschende Wohnungsknappheit, gute
Arbeitsmarktverhaltnisse und eine resistente Schweizer
Wirtschaft. Gemass der Einschatzung der KOF ist eine
«sanfte Landung des Marktes»' auf der Talsohle und dar-
auf folgend eine wieder anziehende Dynamik in der Bauta-
tigkeit wahrscheinlich.
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' In der Studie «20 Jahre Wohneigentumsboom: Wie weiter?» (Raiffeisen, 2016) umschreibt die Raiffeisen Bank ihre Prognose mit einer «sanften Landung des

Marktes». Sie bezieht sich dabei auf den Schweizer Immobilien- und Baumarkt.
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KOF INDIKATOREN

KOF Geschaftslage kaum verandert

Die KOF Geschaftslage fiir die Schweizer Privatwirtschaft prasentiert sich im Marz nahezu unver-
andert (siehe Grafik G 13). Es ist vor allem das Verarbeitende Gewerbe, das einer Besserung im
Weg steht. Die Wirtschaft kommt daher momentan nicht richtig in Schwung.

Der Geschaftslageindikator im Verarbeitenden Gewerbe
befindet sich auf Talfahrt. Nach einem zuversichtlichen
Start in das Jahr kihlt sich hier die Geschaftslage den
zweiten Monat in Folge ab. In allen anderen Wirtschaftsbe-
reichen verbessert sich die Lage spirbar - im Detailhandel
sowie bei den Finanz- und Versicherungsdienstleistern -
oder zumindest sehr leicht - im Projektierungsbereich und
im Baugewerbe. Im Detailhandel und im Baugewerbe lasst
die Tendenz zu weiteren Preisanhebungen markant nach
(siehe Tabelle T 2).

G 13: KOF Geschaftslageindikator
(Saldo saisonbereinigt)

Regional betrachtet, halten vor allem die Genferseeregion
und die Ostschweiz die Entwicklung im Zaum. In den Ubri-
gen Regionen steigt der Geschaftslageindikator - im
Espace Mittelland, in der Region Zirich, im Tessin, in der
Nordwestschweiz und in der Zentralschweiz.

Die KOF Geschaftslage verdeutlicht die augenblickliche
konjunkturelle Situation der Unternehmen. Das KOF Kon-
junkturbarometer ist dagegen ein Indikator fir die Kon-
junkturperspektiven. Die Konjunkturuhr zeigt, dass das
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T 2: KOF Geschiftslage Schweiz (Salden, saisonbereinigt)
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Méar22 Apr22 Mai22 Jun22 Jul21 Aug21 Sep22 Okt22 Nov22 Dez22 Jan23 Feb23 Mar23

Privatwirtschaft (gesamt) 26.2 313 30.7 323 295 28.2 28.6 20.6 19.7 206 29.1 271 271
Verarbeitendes Gewerbe 313 29.2 28.1 349 294 219 211 16.1 1.7 13.6 236 13.9 10.9
Bau 42.3 41.8 41.0 40.7 41.3 40.4 42.6 43.6 437 474 495 49.9 50.3
Projektierung 57.1 56.5 56.6 525 50.2 54.4 58.2 51.7 48.1 52.8 54.6 54.7 55.0
Detailhandel 21.7 18.9 14.7 18.8 7.7 12.0 14.2 12.4 10.2 13.3 16.3 13.8 15.9
Grosshandel 55.5 - - 49.5 - - 40.3 - - 53.0 -
Finanzdienste 26.6 348 344 344 271 217 306 228 246 248 349 37.7 4.7
Gastgewerbe - 9.7 - - 32.1 - - 18.1 - - 30.7 - -
Ubrige Dienstleistungen - 23.3 - - 233 - - 12.2 - - 19.7 - -

Antworten auf die Frage: Wir beurteilen unsere Geschéftslage als gut/befriedigend/schlecht. Der Saldowert ist der Prozentanteil «gut»-Antworten

minus dem Prozentanteil «schlecht»-Antworten.

Jahr 2022 in den ersten Monaten eine Fortsetzung der
Pandemieerholung brachte. Ab Sommer kiihlte sich die
Konjunktur jedoch splrbar ab. Zu Jahresbeginn 2023 sta-
bilisiert sich die Konjunktur tendenziell wieder, tritt nun
aber auf der Stelle.

G 14: KOF Geschiftslage der Unternehmen
der Privatwirtschaft

Genfersee
-

Die Winkel der Pfeile spiegeln die Veranderung der Geschaftslage
im Vergleich zum Vormonat wider

Salden

I 55 bis 100 ¥ 30 bis unter 55 ¥ 16.5 bis unter 30
9 bis unter 16.5 5 bis unter 9 -5 bis unter 5
-9 bis unter -5 -16.5 bis unter -9 M -30 bis unter -16.5

W -55 bis unter -30 M -100 bis unter -55

Erlauterung:

Grafik G 13 zeigt die KOF Geschaftslage uber alle in die
Befragung einbezogenen Wirtschaftsbereiche. Fir Wirt-
schaftsbereiche, die nur vierteljahrlich befragt werden,
wird die Geschaftslage in den Zwischenmonaten konstant
gehalten.

Grafik G 14 stellt die Geschaftslage in den Grossregionen
gemass Bundesamt fir Statistik dar. Die Regionen sind je
nach Geschaftslage unterschiedlich eingefarbt. Die Pfeile
innerhalb der Regionen deuten die Veranderung der Lage
im Vergleich zum Vormonat an. Ein aufwarts gerichteter
Pfeil bedeutet etwa, dass sich die Lage im Vergleich zum
Vormonat verbessert hat.

In der KOF Konjunkturuhr (Grafik G 15) wird der Geschéfts-
lageindikator gegen das KOF Konjunkturbarometer abge-
tragen. Der Lageindikator spiegelt die derzeitige konjunk-
turelle Situation wider, wahrend das Barometer ein
Frihindikator fir die Veranderung der Aktivitat ist. Die Uhr
lasst sich in Quadranten einteilen: Wahrend der Erho-
lungsphase ist die Geschaftslage unterdurchschnittlich,
aber die Wachstumsperspektiven sind tberdurchschnitt-
lich. Im Konjunkturhoch sind die Lage und die Perspekti-
ven Uberdurchschnittlich. Wahrend der Abkihlungsphase
ist die Lage Uber dem Durchschnitt und die Perspektiven
darunter. Im Konjunkturtief sind Lage und Perspektiven
unterdurchschnittlich. ldealtypisch durchlauft der Graph
die Quadranten im Uhrzeigersinn.
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G 15: KOF Konjunkturuhr: Zusammenhang zwischen der KOF Geschéftslage
und dem KOF Konjunkturbarometer
(Saisonbereinigte Werte)
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KOF Geschaftslageindikator
(Salden, mittelwertbereinigt)

Die KOF Geschaftslage basiert auf mehr als 4500 Meldun-  Ansprechpartner

gen von Betrieben in der Schweiz. Monatlich werden  Klaus Abberger | abberger@kof.ethz.ch
Unternehmen in den Wirtschaftsbereichen Industrie,
Detailhandel, Baugewerbe, Projektierung sowie Finanz-
und Versicherungsdienstleistungen befragt. Unternehmen
im Gastgewerbe, im Grosshandel und in den Ubrigen
Dienstleistungen werden vierteljahrlich, jeweils im ersten
Monat eines Quartals, befragt. Die Unternehmen werden
unter anderem gebeten, ihre gegenwartige Geschaftslage
zu beurteilen. Sie kdnnen ihre Lage mit «gut», «befriedi-
gend» oder «schlecht» kennzeichnen. Der Saldowert der
gegenwartigen Geschaftslage ist die Differenz der Prozen-
tanteile der Antworten «gut» und «schlecht».

Mehr Informationen zu den KOF Konjunkturumfragen
finden Sie auf unserer Website:
https://kof.ethz.ch/umfragen.html/
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KOF Konjunkturbarometer: Stand fallt minimal

Der Stand des Konjunkturbarometers der KOF ist im Marz minimal gefallen (siehe Grafik G 16). Es
zeigt damit jetzt ganz knapp unter seinen langfristigen Durchschnittswert. Die Aussichten fiir die

Schweizer Konjunktur haben sich entsprechend gegeniiber dem Vormonat kaum verandert.

G 16: KOF Konjunkturbarometer und Referenzreihe
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Die Schweizer Konjunktur, gemessen anhand des geglatteten BIP-Wachstums
—— (Referenzreihe, SECO/KOF), welches hier standardisiert dargestellt ist (Mittelwert=100,

Standardabweichung=10)

—— KOF Konjunkturbarometer (langfristiger Durchschnitt 2012-2021=100)

Das Konjunkturbarometer der KOF fiel im Marz von 98.9
(revidiert von 100.0) um 0.7 Punkte. Es steht damit jetzt mit
98.2 knapp unter seinem Durchschnittswert von 100. Der
bis zum Vormonat zu beobachtende Aufwartstrend seit
dem letzten Tiefstand im November 2022 (89.3) hat sich
also nicht fortgesetzt. Die Konjunkturaussichten verblei-
ben damit auf durchschnittlichem Niveau.

Wahrend sich der Barometerstand gegeniiber dem Vormo-
nat kaum verandert hat, kommen aus dem Verarbeitenden
Gewerbe, von den Dienstleistungen und aus der Bauwirt-
schaft negative Signale, die aber zumindest teilweise durch
positive Entwicklungen bei den Indikatoren fir die Export-
wirtschaft kompensiert werden. Bei den ubrigen ins Baro-
meter eingehenden Indikatoren zeigen sich dagegen kaum
Veranderungen.

Im Produzierenden Gewerbe (Verarbeitendes Gewerbe und
Baugewerbe) wird die Lage inshesondere bei der Beschaf-
tigung und den Lagern negativer eingeschatzt als zuvor,

wahrend sich die Lage bei den Auftragen und den Vorpro-
dukten verbessert hat. Produktionshemmnisse gehen also
offensichtlich nach wie vor primar auf Rekrutierungspro-
blemen auf dem Arbeitsmarkt zuriick.

Im Verarbeitenden Gewerbe signalisieren vor allem die
Elektro- und die Holzindustrie Verschlechterungen, gefolgt
von der Chemieindustrie. Aus der Textil- und der Papier-
industrie kommen dagegen positive Signale.

Ansprechpartner
Michael Graff | graff@kof.ethz.ch

Mehr Informationen zur Interpretation des KOF Kon-
junkturbarometers finden Sie auf unserer Webseite:
https://www.kof.ethz.ch/prognosen-indikatoren/indikato-
ren/kof-konjunkturbarometer.html/
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AGENDA

KOF Veranstaltungen

KOF Research Seminar:

www.kof.ethz.ch/news-und-veranstaltungen/event-
calendar-page/kof-research-seminar

KOF-ETH-UZH International Economic Policy Seminar:

www.kof.ethz.ch/news-und-veranstaltungen/
event-calendar-page/kof-eth-uzh-seminar

Konferenzen /Workshops

Sie finden aktuelle Konferenzen und Workshops unter
folgendem Link:

www.kof.ethz.ch/news-und-veranstaltungen/event-
calendar-page

22

KOF Medienagenda

Hier finden Sie unsere medienrelevanten Termine:

www.kof.ethz.ch/news-und-veranstaltungen/medien/
medienagenda

KOF Publikationen

Bei uns auf der Webseite finden Sie die vollstandige Liste
aller KOF Publikationen (KOF Analysen, KOF Working
Papers und KOF Studien).

www.kof.ethz.ch/publikationen
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