KPMG'

Wirtschaft Schweiz:
Resilienz und
Abhangigkeit

Dr. Anja Hochberg, Chief Investment Officer der Ziircher Kantonalbank

Als kleine und sehr offene Volkswirtschaft ist die Schweiz sowohl mit den aktuellen
Herausforderungen der geopolitischen Spannungen im Mittleren Osten als auch
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mit den grossen strukturellen 6konomischen Themen konfrontiert. Volkswirtschaftliche
Resilienz trifft dabei auf einen hohen Grad aussenwirtschaftlicher Abhangigkeit.

Aktuelle glohale Herausforderungen

Mehr als zwei Monate nach dem Beginn des Irankon-
fliktes verschlechtert sich global der Wachstums-Inflations-
mix. Hohe Erdélpreise um die rund 100 USD pro Barrel
belasten einerseits die Konjunkturperspektiven und
treiben andererseits die Inflationsraten in die Héhe. Hohe
Erdolpreise wirken wie eine Konsumsteuer: Bei gleich-
bleibendem Budget reduziert sich die Menge der kauf-
baren Konsumguter. Unternehmer leiden unter hdheren
Einkaufspreisen und die Investitionsunsicherheit nimmt
zu. Dies ist bereits in den vorlaufenden Konjunkturindika-
toren ersichtlich. Grafik 1 verweist exemplarisch auf

die sich eintribende Stimmung bei den Firmen wie auch
bei den Konsumenten. Wie intensiv die volkswirtschaft-
lichen Kratzer ausfallen werden, wird nach wie vor
dadurch bestimmt, wann die Strasse von Hormus wieder
frei befahrbar und damit der Zugang zu rund 20% der
globalen Erdoélférderung und 25% des Erdgases gegeben ist.
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Grafik 1: Stimmungseintriibung bei Firmen
und Konsumenten
Standardisierte Werte (z-scores)
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Quelle: Zircher Kantonalbank, LSEG Datastream




In unserem Hauptszenario, das sich in den Konjunktur-
prognosen in Grafik 2 manifestiert, gehen wir von einem
zeitlich beschranktem Konflikt aus. Eine Verlangerung

des Konfliktes durfte dabei die Wachstumsaussichten
Uberproportional belasten. Hauptgrund dafiir sind die
damit verbundenen Inflationssorgen. Aktuell und unter der
Annahme eines zeitlich begrenzten Konfliktes, dirften

die internationalen Notenbanken von wachstumsbelasten-
den Zinserhéhungen absehen oder, wie in den USA,
Zinssenkungen eher verschieben. Bei permanent erhdhten
Energiepreisen, die sich auch in hartnackigeren Inflations-
erwartungen widerspiegeln, kénnten Zinserhéhungen das
Konjunkturbild zusétzlich eintriiben.

Grafik 2: ZKB Wachstumsprognosen
Erwartetes reales BIP-Wachstum im Jahr 2026 in Prozent
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Quelle: Zircher Kantonalbank, LSEG Datastream

Auswirkungen des Irankrieges auf die Schweiz

Mit Bezug auf die Inflation dirfte die Schweiz in der
aktuellen Krise glimpflich davonkommen. Einerseits neigt
der Schweizer Franken in turbulenten Zeiten als «sicherer
Hafen» zur Aufwertung. Da Erdol und andere Energieglter
in US-Dollar gehandelt werden, schwacht dies den
Energiepreisanstieg etwas ab. Der starke Franken verbilligt
zudem aber auch alle anderen importierten Guter und

tragt somit auch zur Démpfung der Gesamtinflation bei.

Auch der Energiemix (Grafik 3) spricht fir geringere
Auswirkungen. Die Schweiz setzt mehrheitlich auf Kern-
energie und erneuerbare Energie. Der im internationalen
Vergleich geringere Anteil an Erdol und Erdgas ist vorteil-
haft. Zudem bezieht die Schweiz ihr Erddl hauptsachlich
aus den USA und Nigeria. Die Importabhdngigkeit vom
Nahen Osten ist somit gering.

Grafik 3: Schweiz weniger abhingig von Ol und Gas
Energieverbrauch nach Quelle und Land, 2024, Anteile in %
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Quelle: Zircher Kantonalbank, Our World in Data

Board
Leadership
News

Ausgabe 02/2026



Uberdies glatten auch die administrierten Preise den
Energiepreisanstieg. So ist der Strompreis in der Grund-
versorgung reguliert und wird nur einmal jahrlich festge-
legt. Dadurch werden héhere Stromerzeugungskosten
viel langsamer an die Haushalte weitergegeben als z.B.
in der Eurozone. Die Preissteigerungen setzen sich so
zeitlich verzogert um, was allerdings dazu fihrt, dass die
Energiepreiseffekte auch persistenter sein kbnnen.
Zudem ist der Anteil von Energie am Landesindex der
Konsumentenpreise (LIK, Inflationsmass in der Schweiz)
deutlich geringer als in anderen Landern. Zinserhéhungen
in der Schweiz dirften daher kaum zum Thema werden.

Die Schweizer Konjunkturperspektiven dirften vor diesem
Hintergrund zwar durch einen robusten privaten Konsum,
der weniger durch die Inflation eingeschrankt wird, und
die deutlich héhere Energieeffizienz der Schweizer Indus-
trie gestiitzt sein. Als Vergleich: Die Schweiz bendtigt
rund 1 Megajoule Energieeinsatz pro Einheit Wertschop-
fung, wéhrend es in den USA rund 5 Megajoule sind. Die
hohe Exportabhangigkeit der Schweiz stellt hingegen ein
groésseres Konjunkturrisiko dar. Zum einen belastet die
global eingetribte Nachfrage. Zum anderen bekommt die
Exportindustrie die Kehrseite eines inflationsdédmpfen-
den starken Frankens zu sptiren, da er die Exportgtiter
verteuert. Zwar ist es der Schweizer Industrie in den
vergangenen Jahren gelungen, mit durchschnittlichen
Produktivitdtssteigerungen von 1.5% die Frankenauf-
wertung abzufangen. Eine abrupte Wechselkurserstarkung
durfte daher in einem erhéhten Inflationsumfeld, in dem
Zinssenkungen keine Option sind, von Deviseninterven-
tionen der Schweizerischen Notenbank (SNB) begleitet
werden.

Strukturelle Themenfelder

Wirtschaftshistorisch betrachtet hat der «Fitnesstrainer»
Schweizer Franken damit sogar zu einer Starkung der
Wettbewerbsféahigkeit gefiihrt. Der starke Franken forciert
dabei allerdings nicht nur Innovation, sondern liefert mit
einer hohen Standortqualitdt wie beispielsweise Infra-
struktur, Zugang zu Fachpersonal und Regulierung gute
volkswirtschaftliche Rahmenbedingungen. Der demo-
graphisch bedingte Riickgang des Arbeitskraftepotenzials
stellt jedoch eine grosse strukturelle Herausforderung dar,
die sowohl makrodkonomische als auch unternehmens-
politische Massnahmen impliziert.

Grafik 4: Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter nimmt ab
Erwartete Veranderung bis 2050 in Prozent
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Das «Sorgenbarometer» der Schweizer KMUs, erstellt
durch die Zurcher Kantonalbank, reflektiert bereits jetzt
zum einen den Fachkraftemangel als einschrankenden
Produktionsfaktor als auch zum anderen die Unsicherheit
mit Bezug auf die branchenibergreifenden Wirkungen

der kiunstlichen Intelligenz. In Zeiten eines intensiveren
technologischen Wandels und einer zunehmenden geo-
politischen Fragmentierung werden damit sowohl Zuliefer-
ketten als auch Absatzmarkte hinterfragt. «Disruption»
durfte dabei potenziell ein stetiger Begleiter der stark Autorin
aussenwirtschaftlich abhangigen Schweiz sein und eine
Starkung der Resilienz auch in den Geschaftsmodellen
der Unternehmer erfordern.

Dr. Anja Hochberg
Chief Investment Officer
Zircher Kantonalbank

anja.hochberg@zkb.ch
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