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Wie wirkt sich der Irankonflikt auf die

Schweiz aus?

Die Auswirkungen auf die Inflation sind
in der Schweiz geringer als anderswo.

Das Hauptrisiko fiir die Konjunktur ist
die Entwicklung der Weltwirtschaft und
des Schweizer Frankens.

Die SNB kann es sich leisten, zuzuwarten.
Nullzinsen bleiben das Basisszenario.

Kevin Gismondi, Okonom Schweiz

Der Ukrainekrieg I6ste im Jahr 2022 eine weltweite Ener-
giekrise aus. Aufgrund von Gaslieferunterbrechungen
stiegen die Energiepreise stark an. Ein kombinierter OI-
und Gaspreisschock wirkt insbesondere fur energieim-
portierende Volkswirtschaften inflationstreibend. Die
Schweiz verfugt, abgesehen von Wasser, Sonne, Umwelt-
warme, Wind und Holz, nur Uber geringe Energievor-
kommen. Um ihren Energiebedarf zu decken, ist sie da-
her zum Grossteil auf Importe angewiesen. Bei Gas und
Rohol ist die Schweiz sogar vollstandig von Importen ab-
héngig. Der historische Inflationsverlauf zeigt, welchen
Effekt stark steigende Energiepreise auf die Teuerung
haben kénnen (Grafik 1). Wahrend sich die héheren Ener-
giepreise relativ zlgig im Landesindex der Konsumen-
tenpreise (LIK) bemerkbar machten, stiegen mit einer ge-
wissen Verzdgerung auch die Preise anderer Guter und
Dienstleistungen. Seit Ausbruch des Nahostkonflikts En-
de Februar sind die internationalen Energiepreise erneut
stark angestiegen. Was bedeutet das fur die Schweiz?

Grafik 1: Wiederholt sich fiir die Schweiz das Jahr 2022?
Inflation (YoY), Inflationsbeitrage der Komponenten
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Die Schweiz ist vergleichsweise weniger exponiert

Die Inflation ist in der Schweiz im Nachgang der Pande-
mie und des Ukrainekriegs sprunghaft angestiegen. Ver-
antwortlich daftr waren Lieferengpésse in den Logistik-
ketten, nachfrageseitig aufgestauter Nachholbedarf
sowie hohere Energie- und Rohstoffpreise. Nicht zuletzt
haben auch die beispiellosen internationalen Stimulie-
rungsmassnahmen der Geld- und Fiskalpolitik die Teue-
rung in die Hohe getrieben. Mit 3.5% hatte die Inflation
in der Schweiz im August 2022 ihren Hohepunkt erreicht.
Im internationalen Vergleich fiel der Preisanstieg jedoch
verhalten aus. Die Schweiz durfte auch beim aktuellen
Energiepreisschock vergleichsweise glimpflich davon-
kommen. Dies hat und hatte mehrere Ursachen.

Starker Franken dampft Preisanstiege

Einerseits neigt der Schweizer Franken in turbulenten
Zeiten als «sicherer Hafen» zur Aufwertung. Da Erdol
und andere Energieguter in US-Dollar gehandelt wer-
den, schwacht dies Energiepreisanstiege etwas ab. Ande-
rerseits verbilligt die starkere Heimwahrung alle anderen
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aus dem Ausland importierten Guter und dampft damit
die Gesamtinflation zusatzlich. Im Jahr 2022 hatte die
Schweizerische Nationalbank (SNB) die Aufwertung des
Schweizer Frankens zugelassen, um die Schweiz vor im-
portierter Inflation zu schitzen (Grafik 2). Mehr noch, sie
hatte den Franken in dieser Phase mit Devisenverkaufen
aktiv gestutzt (Grafik 3).

Grafik 2: Franken hat seit Jahresbeginn aufgewertet
Handelsgewichteter Frankenindex, indexiert auf Ukraine-
Kriegsausbruch (24. Februar 2022 = 100)
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Grafik 3: SNB stiitzte die Aufwertung 2022/2023 aktiv
Devisenmarktoperationen der SNB, in Millionen CHF
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Wie Grafik 2 zeigt, war der Schweizer Franken in der
noch jungen Nahostkrise stark gefragt. Der Aufwer-
tungsdruck war kurzzeitig so gross, dass die SNB bereits
in den ersten Kriegstagen ungewoéhnlich deutlich darauf
reagierte. Angesichts des Konflikts im Nahen Osten si-
gnalisierte sie, dass ihre Bereitschaft, Devisenkaufe zu ta-
tigen, erhoht sei. Solange die héheren Energiepreise
nicht auf das gesamte Preisniveau durchschlagen, sind
von der SNB also kaum Devisenverkaufe, wie sie nach der
Ukrainekrise zu beobachten waren, zu erwarten. Aber
auch ohne aktive Unterstitzung der SNB durfte der Fran-
ken bei einem langer anhaltenden Konflikt zur Starke
tendieren. Zusammengefasst schitzt die starke Wahrung
die Bevolkerung also vor Inflation und Kaufkraftverlust.
Allerdings sollte der Wechselkurskanal nicht tberbewer-
tet werden, da Wahrungsschwankungen allein grosse
Energiepreisanstiege, wie sie im Jahr 2022 zu beobach-
ten waren, nicht vollstadndig ausgleichen kénnen.

Vorteilhafter Energiemix

Auch der Energiemix spricht fur geringere Auswirkungen
in der Schweiz. Die Schweiz setzt auf Kernenergie und
erneuerbare Energien, insbesondere Wasserkraft. Der im
internationalen Vergleich geringe Anteil an Erdél und
Gas ist vorteilhaft (Grafik 4). Ausserdem bezieht die
Schweiz ihr Erddl hauptsachlich von den USA und Nige-
ria (Grafik 5).

Grafik 4: Schweiz weniger abhingig von Ol und Gas
Energieverbrauch nach Quelle und Land, 2024, Anteile in %
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Grafik 5: Abhangigkeit vom Nahen Osten ist gering
Erddlimporte der Schweiz im Jahr 2025, Anteile in %
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Quellen: Zurcher Kantonalbank, Bundesamt fur Zoll und Grenzsicherheit (BAZG)

Die Importabhangigkeit vom Nahen Osten ist somit ge-
ring. Entsprechend sind die Schweizer Bezugsquellen
noch intakt und die aktuelle Krise hat bislang keinen Ein-
fluss auf die Verflgbarkeit fossiler Energietrager in der
Schweiz.

Administrierte Preise glatten den Energiepreisanstieg
Rund ein Viertel der Preise von Waren und Dienstleistun-
gen, die in den LIK einfliessen, sind in der Schweiz direkt
oder teilweise staatlich administriert. Besonders stark re-
guliert sind das Gesundheitswesen, der 6ffentliche Ver-
kehr, sowie der Energie-, Post- und Telekommunikations-
markt. Insbesondere bei den teilweise administrierten
Preisen ist der Anteil deutlich héher als beispielsweise im
Euroraum. In einem Umfeld steigender Energiepreise
lohnt es sich deshalb, die administrierten Energiepreise
genauer unter die Lupe zu nehmen.

Die Energiepreise im LIK setzen sich aus den Kosten fur
Elektrizitat, Gas, Heiz6l, Brennholz und Fernwéarme zu-
sammen. DarUber hinaus zéhlen auch Treibstoffe wie
Diesel und Benzin sowie die Elektrizitat von 6ffentlichen
Ladestationen dazu. Den Elektrizitatstarifen, die rund
40% der Energie- und Treibstoffpreise ausmachen,
kommt dabei eine besondere Bedeutung zu. Denn Haus-
halte, KMU und andere Verbraucher mit einem Jahres-
verbrauch unter 100000 Kilowattstunden (kWh) befin-

den sich in der regulierten Grundversorgung'. Der
Strompreis in der Grundversorgung ist reguliert und wird
nur einmal jahrlich festgelegt. Dadurch werden héhere
Stromerzeugungskosten in der Schweiz viel langsamer
an die Haushalte weitergegeben als beispielsweise im
Euroraum. Die fixierten Tarife glatten somit den
Energiepreisschock (Grafik 6). Der Einfluss auf die
Verbraucherpreise wird somit verzégert. Wie Grafik 6
jedoch zeigt, wird ein moglicher Inflationsschub durch
hohere Elektrizitatspreise lediglich aufgeschoben, aber
nicht aufgehoben. Die Preissteigerungen setzen sich
zeitlich versetzt durch. In der Konsequenz fallen die
Energiepreiseffekte zwar gedampfter aus, dafir aber
auch etwas persistenter. Immerhin reagieren die
Strompreise typischerweise erst zu einem Zeitpunkt, zu
dem andere Energiekomponenten bereits wieder fallen
—wie im Jahr 2023.

Grafik 6: Elektrizitatstarife sind fiir ein Jahr fixiert
Energieinflation (YoY), Inflationsbeitrage der Komponenten
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Quellen: Zurcher Kantonalbank, Bundesamt fur Statistik (BFS)

1. Grossverbraucher mit einem Jahresverbrauch von tber 100’000 kWh
kénnen seit 2009 einmalig in den freien Markt wechseln und
individuelle Liefervertrage abschliessen. Dabei ist zu beachten, dass
auch im nicht regulierten Grossmarkt langfristige
Beschaffungsvertrage die Preisdynamik zunachst abfedern. Viele
Unternehmen, darunter Industriekonzerne, schliessen auf dem
liberalisierten Markt langerfristige Vertrage mit fixierten Preisen ab
und kaufen nur einen Teil des bendtigten Erdgases kurzfristig ein.
Daher schlagt sich der Anstieg der Energiepreise auch hier nicht

sofort und nicht gleichermassen in hoheren Kosten nieder.
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Energie hat vergleichsweise niedriges Gewicht im LIK
Die bisher ausgefuhrten Grinde erklaren, warum die
Energinflation in der Schweiz im Vergleich zum Euro-
raum einen niedrigeren Hochststand erreichte. Uber den
Hochststand hinaus hangt die Weitergabe der Energie-
preissteigerungen an die Gesamtinflation jedoch auch
von der Gewichtung der Energie im Gesamtwarenkorb
ab. Der Anteil der Energiepreise am Index der Konsu-
mentenpreise ist in der Schweiz im internationalen Ver-
gleich niedrig (Energie inkl. Treibstoffe: Schweiz 5.1%,
Euroraum 9.0%, USA 6.3%; Erddlprodukte: Schweiz
2.1%, Euroraum 4.0%, USA 3.0%). Unter sonst gleichen
Bedingungen ist dies ein weiterer Grund dafur, dass sich
Energiepreisbewegungen in der Schweiz langsamer und
weniger stark auswirken als beispielsweise im Euroraum.
Der direkte Inflationsimpuls durch steigende Energie-
preise wird durch das niedrige Gewicht im LIK begrenzt.

Wie stark wird der Benzinpreis steigen?

Die Schweiz ist bei der Treibstoffversorgung vollstandig
von Importen abhéngig. Der Krieg im Nahen Osten hat
die Benzinpreise hierzulande bereits deutlich steigen las-
sen (Grafik 7). Der Anstieg des Erddlpreises wirkt sich je-
doch zeitlich verzégert und nicht eins zu eins auf den
Preis an der Zapfsaule aus. Die Benzinpreise setzen sich
vereinfacht aus drei Kostenblécken zusammen: dem in-
ternationalen Olpreis, den Vertriebskosten fiir Transport,
Lagerung und Verkauf sowie Steuern und Abgaben.

Grafik 7: Das Tanken in der Schweiz wird wieder teurer
Monatliche Durchschnittspreise fir Benzin und Diesel, in Fran-
ken pro Liter; ab Marz 2026: Tagesdaten
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Hinzu kommen die Wahrungsschwankungen. Mehr als
die Halfte des Benzinpreises — und damit der grosste Teil
—wird jedoch durch staatliche Steuern und Abgaben ver-
ursacht. Da die Mineral6l- und Mehrwertsteuersatze
aber Uber langere Zeit konstant bleiben, schwankt nur
ein Teil des Benzin- und Dieselpreises kurzfristig. Mit ei-
nem Anteil von knapp einem Drittel an den Gesamtko-
sten kommt den potenziell volatilen Energie- und Fracht-
kosten in der Schlussabrechnung nur eine unter-
geordnete Rolle zu. Deutlich schneller und starker
reagieren die Benzinpreise beispielsweise in den USA,
wo die Energiebesteuerung wesentlich niedriger ist. Di-
rekter als die Benzinpreise reagiert auch der Schweizer
Heizolpreis, da der Rohstoff Erdol beim Heizol einen
grosseren Anteil am Endpreis ausmacht als beim Benzin.

Welche Auswirkungen sind fiir die Schweiz aufgrund
des Nahostkonflikts zu erwarten?

Die Dauer und die vollstandigen Auswirkungen des Krie-
ges sind zum aktuellen Zeitpunkt sehr schwer abzuschat-
zen. Aufgrund der hohen Dynamik und vieler Unsicher-
heiten sind Punktprognosen schnell wieder Makulatur.
Die Implikationen fur die Schweiz werden im Folgenden
grob eingeordnet.

Konjunktur: Indirekte Effekte Uberwiegen

Die Schweizer Wirtschaft ist im Vergleich zum Euroraum
weniger stark exponiert. Dennoch ist sie Uber mehrere
Kanale vom Konflikt betroffen. Einerseits sind dies direk-
te Effekte in Form einer hoheren Inflation und einer ge-
stiegenen Verunsicherung. Beides belastet die Kaufkraft
und Kauflaune der Haushalte, wodurch die privaten
Konsumausgaben gedampft werden. Steigende Energie-
kosten, erhohte Unsicherheit und die erwartete Ab-
schwachung der globalen Nachfrage wird zudem das In-
vestitionsklima der Firmen weiter eintrtiben.

Auf gesamtwirtschaftlicher Ebene durften hingegen die
indirekten Effekte Uberwiegen, also die Auswirkungen auf
das Ausland und somit auch auf die exportorientierte
Schweiz. Eine starke AbkUhlung der Weltwirtschaft oder
eine unkontrollierte Frankenaufwertung waren fur die
Unternehmen ein grésserer Belastungsfaktor als der
durch die Energiekosten verursachte Inflationsschub.
Denn zusatzlich zur geringeren Energiepreissensitivitat
der Schweiz ist auch die Industrie tendenziell weniger
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energieintensiv als jene anderer europaischer Lander.
Dazu tragt auch die im internationalen Vergleich gerin-
ge Energieintensitat des verarbeitenden Gewerbes bei
(Grafik 8). Uberdies machen energieintensive Branchen in
der Schweiz einen geringeren Anteil an der Bruttowert-
schopfung aus als im Euroraum. Dies liegt unter anderem
an der hohen Bedeutung des Dienstleistungssektors.

Grafik 8: Schweizer Industrie ist energieeffizienter
Energieintensitat verarbeitendes Gewerbe, 2019, Energieein-
satz pro Einheit Wertschopfung in Megajoule (2015 USD PPP)
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Quellen: Zurcher Kantonalbank, International Energy Agency (IEA)

Insgesamt ist das Hauptrisiko fur die Wirtschaftsaussich-
ten in der Schweiz also die Entwicklung der Weltwirt-
schaft. Fallt das Wirtschaftswachstum sowohl global als
auch in Europa geringer aus, wird sich die konjunkturelle
Erholung in der Schweiz verzégern. Eine starkere Fran-
kenaufwertung in Verbindung mit einer racklaufigen
globalen Nachfrage ware der wichtigste Belastungsfak-
tor fur die Schweizer Exportwirtschaft. Wir halten vor-
erst noch an unserer Prognose eines unterdurchschnittli-
chen Wachstums von 1.3% (Sportevent-bereinigt: 1.0%)
fur 2026 fest. Die Risiken fur das Wachstum sind jedoch
nach unten gerichtet.

Inflation: Kurzfristig hoher, mittelfristig wenig verandert
Angesichts hoherer Energiepreise wird die Inflation auch
in der Schweiz etwas héher ausfallen. Unter der Annah-
me eines zeitlich begrenzten Konflikts trifft dies vor al-
lem auf die kurze Frist zu. Wie bereits diskutiert, durften
die Auswirkungen im Vergleich zum Euroraum und an-

deren Volkswirtschaften jedoch moderat bleiben. Dies ist
auf den tieferen Warenkorbanteil von Energieproduk-
ten, den vorteilhafteren Energiemix sowie die admini-
strierte Preisglattung der Stromtarife zurtickzufahren.
Zudem tendiert der Schweizer Franken in unsicheren Zei-
ten als «sicherer Hafen» zur Aufwertung, was den Ener-
giepreisanstieg und die Inflation dampft. Dadurch ist die
Ubertragung auf die Schweizer Konsumentenpreise we-
niger unmittelbar. Ausserdem sind die Unternehmensbi-
lanzen solide, weshalb die Firmen einen Teil der héheren
Energiekosten auch auf die Marge nehmen kénnten.

Dennoch fallt die Inflationsprognose fir die kommenden
Quartale héher aus als vor Ausbruch des Konflikts (Grafik
9). In der mittleren Frist hat sich der Inflationsdruck jedoch
nur wenig verandert. Aufgrund der verzégerten Erho-
hung der Elektrizitatstarife wirkt der Energiepreisschock
zwar etwas bestandiger. Doch der starkere Franken
wirkt in die entgegengesetzte Richtung. Zudem wird die
globale Wachstumsverlangsamung die Schweizer Kon-
junktur bremsen, was den Inflationsdruck hierzulande
schwacht. DarlUber hinaus scheint die Schweiz aktuell
wenig anfallig fur Zweitrundeneffekte zu sein. Der Ar-
beitsmarkt ist geschwacht, die Konjunkturlage verhalten
und das Lohnwachstum traditionell niedrig. Der Nettoef-
fekt auf die Preisstabilitat fallt daher in der mittleren
Frist weniger gross aus als in der kurzen Frist.

Grafik 9: Vor allem kurzfristig eine héhere Teuerung
Realisierte Inflation und ZKB-Prognose (YoY), Jahresdurch-
schnitte in Box (Prognose vor Irankonflikt in Klammern)
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Aufgrund des tiefen Ausgangsniveaus befindet sich die
Inflationsprognose bis Ende 2027 weiterhin klar im preis-
stabilen Bereich.

Geldpolitik: Nullzinspolitik bleibt Basisszenario
Angesichts des Risikos einer beschleunigten und unkon-
trollierten Aufwertung des Schweizer Frankens macht
sich die SNB mehr Sorgen um die hiesige Exportwirt-
schaft und Konjunktur als um die Inflationsrisiken. Zu
Recht, denn die Ausgangslage in der Schweiz ist sehr
komfortabel: Die Inflation klebt am unteren Ende des In-
flationszielbandes der SNB von 0% bis 2%. Dies ist nicht
mit anderen Landern zu vergleichen, in denen die Teue-
rung bereits am oberen Ende des Zielbandes oder sogar
darUber liegt. Zudem hat der Irankonflikt die Schweiz in
einer Zeit sinkender Energiepreise getroffen. Mit ande-
ren Worten: Die SNB kann es sich leisten, abzuwarten. Im
aktuellen Umfeld durften Devisenmarktinterventionen
das bevorzugte Instrument bleiben.

Abwarten — und dann? Deutlich hohere Energiepreise
fur eine langere Zeit — die sich allméahlich auf das gesam-
te Preisniveau durchschlagen — wirden mittelfristig far
eine Zinserh6hung sprechen. Ein starker Franken, der die
Preise der Warenimporte sinken lasst, sowie ein konjunk-
tureller Abschwung hingegen sprechen fir eine Zinssen-
kung. Der zinspolitische Handlungsbedarf kann also
durchaus in die eine oder andere Richtung gehen. Es
spricht derzeit aber nach wie vor vieles fir eine unveran-
derte Zinspolitik.

Es lassen sich mehrere Grinde anfihren, die gegen eine
rasche Zinssenkung sprechen. Die gestiegenen Energie-
preise machen es sehr unwahrscheinlich, dass die Schwei-
zer Inflation in den kommenden Monaten nochmals ins
Negative rutscht. Auch die erhéhte Bereitschaft der SNB,
eine schnelle und unkontrollierte Frankenaufwertung zu
bekampfen, stutzt das Inflationsbild. Zudem hat das Risi-
ko, dass sich die Zinsdifferenz zur Eurozone verringert,
abgenommen. Marktbeobachter sind sich einig: Wenn
die Europaische Zentralbank an der Zinsschraube dreht,
dann erfolgt der Schritt nach oben. Auch das wirde den
Franken tendenziell etwas entlasten. Gegen eine Locke-
rung der Geldpolitik spricht zudem die stabile Inland-
konjunktur sowie die von der SNB mehrfach betonten
negativen Nebeneffekte von Negativzinsen.

Gegen eine rasche Zinserhéhung spricht wiederum die
gute Ausgangslage mit tiefer Inflation. Hinzu kommt die
tiefere Energiepreissensitivitdt und der starke Franken.
Die Kerninflation durfte insgesamt nur leicht steigen.
Aber auch die Gesamtinflation bleibt gemass unserer
Prognose im Zielband. Das sieht die SNB ahnlich. lhre ak-
tualisierte Prognose bewegt sich Uber den gesamten Pro-
gnosezeitraum im Bereich der Preisstabilitat. Selbst im 4.
Quartal 2028, dem Ende des Prognosezeitraums, bleibt
die Inflation mit 0.7% unterhalb der Mitte des Zielban-
des von einem Prozent. Entgegen den aktuellen Markt-
erwartungen gehen wir deshalb weiterhin davon aus,
dass der SNB-Leitzins zumindest bis Ende 2026 auf dem
heutigen Niveau von 0% verharren wird.

Letzlich hangen die Auswirkungen auf die Preise und die
Konjunktur — und somit auch auf die Geldpolitik — davon
ab, wie stark die Energiepreise steigen und wie lange sie
auf einem erhdéhten Niveau bleiben. Trotz einer vorteil-
haften Ausgangslage und geringerer Betroffenheit ist
auch die Schweiz nicht vor einem starken und anhalten-
den Energieschock gefeit. Je nach Verlauf des Konflikts
koénnte der zinspolitische Handlungsbedarf in die eine
oder andere Richtung zunehmen.
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