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Zusammenfassung
Die Konjunktur kühlt sich empfindlich ab, was insbesondere auf eine ungünstige Geschäftslage von Be-
trieben des verarbeitenden Gewerbes und des Grosshandels zurückzuführen ist. Aufgrund nachlassender
Auslandnachfrage sind exportorientierte Firmen besonders stark vom Abschwung betroffen. Angesichts
der gestiegenen und vermutlich noch weiter steigenden Zinsen dürfte sich die Stimmung weiter eintrü-
ben. Der Arbeitsmarkt hingegen ist weiterhin robust, wobei der Arbeitskräftemangel seinen Höhepunkt
inzwischen überschritten haben dürfte.
Die Jahre 2021 und 2022 waren aufgrund der hohen Teuerung durch hohe Reallohnverluste gekennzeich-
net. Diese sind weder im Interesse der Arbeitnehmenden noch der Wirtschaft. Blickt man etwas weiter in
die Vergangenheit, stösst man jedoch durchaus auch auf Jahre mit substanziellen Reallohnerhöhungen.
Erfreulich ist zudem, dass die Inflationsrate weiter fällt und bereits wieder auf 1,6 Prozent gesunken ist.
Schätzungen der Konjunkturforschungsstelle der ETH Zürich (KOF) sehen die Teuerung für das Jahr
2024 bei 1,5 Prozent.
Die kursierende Behauptung, Betriebe würden hohe Gewinne schreiben und bei den Löhnen knausern, ist
durch Fakten widerlegt: das Gegenteil ist der Fall. So zeigt sich am Verlauf der Lohnquote (Anteil der Ar-
beitnehmerentgelte am Bruttoinlandprodukt), dass diese – abgesehen von kurzfristigen Schwankungen
– seit mehr als 10 Jahren einem klar positiven Trend folgt. Folglich nahm der Anteil der Betriebsge-
winne am Bruttoinlandprodukt ab. Ebenso ist die Behauptung, wonach es mit Blick auf die gestiegene
Produktivität einen Nachholbedarf bei den Reallöhnen gebe, höchstens kurzfristig haltbar. Mittel- bis
längerfristig steigen die beiden Grössen gleichmässig an.
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Wirtschaftliche Aussichten

Konjunktur flacht national und international
ab

Die Konjunktur kühlt ab und die Abwärts-
risiken bleiben bestehen. Obwohl das KOF-
Konjunkturbarometer (vgl. Abbildung 1) im
Juli nicht weiter sank, verharrt es weiterhin auf
unterdurchschnittlichem Niveau. Gestützt wird die
Konjunktur bis auf Weiteres hauptsächlich vom
robusten Inlandkonsum, was sich etwa positiv auf
das Gastgewerbe und den Detailhandel auswirkt.
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Abbildung 1: Das Konjunkturbarometer und das
World-Barometer der KOF als Indikatoren der zu-
künftigen wirtschaftlichen Entwicklung im In- und
Ausland.

Da die Konjunktur auch in wichtigen Absatzmärk-
ten der exportorientierten Industrie harzt, sinkt die
Nachfrage aus dem Ausland zunehmend. Die deut-
sche Wirtschaft etwa stagnierte im letzten Quartal,
dies, nachdem sie zuvor sogar schrumpfte. Im Euro-
Raum kühlt die Konjunktur empfindlich ab und auch
die Wachstumszahlen aus China fallen weniger opti-
mistisch aus, als von vielen erwartet. Gut läuft es –
trotz stark gestiegenen Zinsen – nach wie vor in den
USA.

Durch die Zinsschritte der letzten Monate schafften
es die Notenbanken, die Inflation einzudämmen.
Die höheren Zinsen wirken sich jedoch zunehmend
investitionshemmend aus.

Einschätzung zur Geschäftslage wird zuneh-
mend pessimistischer

Im Juli fiel der Geschäftslageindikator der KOF (vgl.
Abbildung 2) um mehr als fünf Punkte, und lag noch
bei 16,5 Punkten – ein so tiefer Wert wie seit Jahren
nicht mehr.

In der Mehrheit der betrachteten Branchen ist ei-
ne Eintrübung zu beobachten. Getrieben wurde der
Rückgang hauptsächlich durch das verarbeitende Ge-
werbe und den Grosshandel. Im verarbeitenden Ge-
werbe setzt sich somit der Rückgang des letzten hal-
ben Jahres fort: Inzwischen gehen die Betriebe mehr-
heitlich von einer sich verschlechternden zukünftigen
Geschäftslage aus. Im Baugewerbe hat sich der Aus-
blick auf die Geschäftslage ebenso eingetrübt, jedoch
weniger stark als im verarbeitenden Gewerbe oder im
Grosshandel.
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Quelle: KOF

Abbildung 2: Die Einschätzung der inländischen Be-
triebe zur Geschäftslage hat sich seit anfangs 2023
stark eingetrübt.

Weniger euphorische Beschäftigungsaussich-
ten

Die Beschäftigungssituation bleibt angespannt, je-
doch ist diese gemäss KOF-Beschäftigungsindikator
(vgl. Abbildung 3) seit dem 2. Quartal 2023 weniger
angespannt als in den Vorquartalen. Der Höhepunkt
dürfte somit fürs Erste überschritten sein. Die
Betriebe gehen jedoch weiterhin mehrheitlich von
einem Stellenaufbau aus. Von einer Normalisierung
des Arbeitsmarkts zu sprechen, wäre angesichts
dieser Tatsachen verfrüht.

Getrieben ist der leichte Rückgang von den Branchen,
deren Geschäftsgang stark vom Ausland abhängig ist.
So rechnen Branchen, deren Betriebe hauptsächlich
von der Inlandnachfrage abhängen, weiterhin mehr-
heitlich mit einem Stellenaufbau. Dies betrifft etwa
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das Bau- und das Gastgewerbe sowie den Detailhan-
del. Anders sieht es bei Banken, dem Grosshandel
und dem verarbeitenden Gewerbe aus. Bei den Ban-
ken und in der Industrie geht die Mehrheit der Betrie-
be inzwischen gar von einem zukünftigen Stellenab-
bau aus.
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Quelle: KOF

Abbildung 3: Die Einschätzung der inländischen Be-
triebe zur Beschäftigung hat den vorläufigen Höhe-
punkt überschritten.
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Abbildung 4: Die Entwicklung des Anteils jener Be-
triebe, die in der KOF-Konjunkturumfrage den Ar-
beitskräftemangel als Hemmnis im Arbeitsalltag ein-
schätzen.

Leichte Entschärfung beim Arbeitskräfteman-
gel

Auch die Antworten der Betriebe in der KOF-
Konjunkturumfrage zeigen, dass sich das Problem
der fehlenden Arbeitskräfte – wenn auch auf hohem
Niveau – leicht entschärft hat. Von einer Entwarnung
kann jedoch noch keine Rede sein: Nach wie vor ist
der Anteil jener Betriebe, die fehlende Arbeitskräfte
als Hemmnis im Arbeitsalltag sehen, in fast allen
Branchen überdurchschnittlich hoch im Vergleich
mit dem jeweiligen Mittelwert der Zeit vor der
Corona-Pandemie.

Zwischenfazit: Konjunktur

Die wirtschaftlichen Aussichten dürften sich in
den nächsten Monaten insbesondere in expor-
torientierten Branchen wie im verarbeitenden
Gewerbe oder dem Grosshandel zunehmend
eintrüben. Die Beschäftigungssituation bleibt
- auch wenn die Aussichten etwas pessimisti-
scher ausfallen - weiterhin gut.
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Abbildung 5: Das Reallohnwachstum und die Inflati-
on in den letzten Jahren.

Lohnentwicklung im Rückblick

Beachtliches Lohnwachstum in den letzten
Jahren

Ein Rückblick auf die Entwicklung der Reallöhne
zeigt, dass diese in den vergangenen Jahren spürbar
gestiegen sind (vgl. Abbildung 5). So profitierten
die Arbeitnehmenden in den Jahren 2009, zwischen
2012 und 2016 sowie 2020 neben dem Anstieg
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der Nominallöhne auch von einer negativen oder
ausbleibenden Teuerung.
So resultierte etwa im Jahr 2009 ein Reallohnwachs-
tum von 2,6 Prozent. Im Zeitraum zwischen 2012 bis
2021 stieg der Reallohn um durchschnittlich 0,6 Pro-
zent. Selbst wenn das Jahr 2022 – das von einem star-
ken Reallohnverlust geprägt war – mitberücksichtigt
wird, verbleibt ein durchschnittliches Lohnwachstum
von 0,3 Prozent pro Jahr. Als Erfolg kann auch gewer-
tet werden, dass sich die Lohnschere gemäss BFS zwi-
schen 2008 und 2020 (letzte verfügbare Daten) nicht
geöffnet, sondern sogar leicht geschlossen hat.
Die Reallohnverluste der Jahre 2021 und 2022 grün-
den primär auf der hohen Teuerung und kaum auf ei-
nem zu tiefen Nominallohnwachstum. Zudem waren
die Betriebe in den beiden Jahren durch Einschrän-
kungen infolge der Corona-Pandemie und durch den
Ukrainekrieg selbst von geopolitischen Verwerfungen
betroffen, die grosse Auswirkungen auf die Wirtschaft
hatten. So wirkten sich die resultierenden Liefereng-
pässe und die hohen Energiepreise sehr nachteilig auf
Wirtschaft weltweit aus. Inzwischen wirken sich auch
die getätigten Zinsschritte der Schweizerischen Natio-
nalbank (SNB) zunehmend investitionshemmend und
somit nachteilig auf die Konjunktur aus.
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Abbildung 6: Verlauf der Inflation im Vormonatsver-
gleich.

Auch in der Schweiz stieg die Inflationsrate im letz-
ten Jahr auf rekordhohe Werte weit ausserhalb des
2-Prozent-Bereichs (vgl. Abbildung 6). Stellt man de-
ren Verlauf jedoch den Inflationsraten anderer Länder
gegenüber, zeigt sich, dass sich die Inflation hierzu-
lande stark unterdurchschnittlich entwickelt hat (vgl.
Abbildung 11 und untenstehende Tabelle). Die Grün-
de dafür sind vielfältig, wobei mit der Schweizer Wäh-
rung nur ein Teil der tieferen Rate erklärt werden

kann. Weitere Gründe sind der Protektionismus ge-
genüber anderen Importmärkten, überdurchschnitt-
lich hohe Preise und die relativ geringe Abhängigkeit
der Schweiz von Stromimporten aus dem Ausland.

Für die Schweiz geht die KOF von einer Teuerung
von 2,2 Prozent für das laufende und 1,5 Prozent für
das kommende Jahr aus. Somit dürfte sich die Inflati-
on wieder in den Bereich zurückbewegen, für den die
SNB von Preisstabilität ausgeht.

Zwischenfazit: Lohnsituation

Ein Blick in die jüngere Vergangenheit zeigt,
dass die Reallöhne insbesondere in den Jah-
ren mit negativer Teuerung substanziell an-
gestiegen sind. Die Jahre 2021 und 2022 mit
Reallohnverlusten begründen sich hauptsäch-
lich in unvorhersehbaren Verwerfungen wie
der Corona-Pandemie und dem Ukrainekrieg.
Daneben gab es aber auch Jahre mit Real-
lohnerhöhungen von weit über 2 Prozent. Die
hiesige Teuerung ging in den letzten Monaten
kontinuierlich zurück und lag im Juli bei 1,6
Prozent. Im internationalen Vergleich hat die
Schweiz nicht nur eine tiefere, sondern auch ei-
ne in den letzten Jahren des Öfteren negative
Teuerung.
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Abbildung 7: Steigender Anteil der Arbeitnehmerent-
gelte am Bruttoinlandprodukt seit mehr als 10 Jah-
ren.

Lohnquote und Produktivität

Lohnquote folgt klar positivem Trend

Die Lohnquote (vgl. Abbildung 7), also der Anteil der
Arbeitnehmerentgelte am Bruttoinlandprodukt, stieg
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in den letzten Jahren spürbar an. Dies, nachdem sie
sich zuvor über mehrere Jahre relativ konstant um
den Wert von 56 Prozent bewegte. Beim Anteil der
Selbstständigen-Einkommen und der Unternehmens-
gewinne lässt sich folglich das Gegenteil – also ein
Abwärtstrend – ausmachen (vgl. Abbildung 8).

Diese Entwicklung lässt sich unter anderem durch die
strukturellen Anpassungen der Wirtschaft begrün-
den. Aber auch die höhere Verhandlungsmacht der
Arbeitnehmerseite als Folge des stark akzentuierten
Arbeitskräftemangels trug zur Besserstellung der
Arbeitnehmerseite bei. Einen wesentlichen Einfluss
hat zudem die grosse und zunehmende Verbreitung
von Gesamtarbeitsverträgen.
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Abbildung 8: Sinkender Anteil der Nettobetriebs-
überschüsse am Bruttoinlandprodukt.
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Abbildung 9: Entwicklung des Reallohn- und Produk-
tivitätswachstums ab dem Jahr 2010.

Reallöhne halten Schritt mit Produktivität

Mittel- bis längerfristig müssen die Reallöhne mit der
Arbeitsproduktivität Schritt halten. Fallen diese sy-
stematisch zu hoch aus, geht die Rechnung für die
Arbeitgebenden nicht auf.
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Abbildung 10: Flächen in denen das Reallohn- über
dem Produktivitätswachstum lag und umgekehrt ab
dem Jahr 2000.

Ein Blick auf die Entwicklungen der Reallöhne und
der Produktivität (vgl. Abbildung 9) zeigt, dass deren
Wachstum kurzfristig durchaus unterschiedlich aus-
fallen kann – diese jedoch über einen längeren Zeit-
raum nicht divergieren. Ein Nachholbedarf wäre dann
gegeben, wenn das Wachstum der Reallöhne über län-
gere Zeit systematisch unter demjenigen der Produk-
tivität liegen würde. Abgesehen von kurzfristigen Ab-
weichungen nach oben und unten ist dies jedoch so
klar nicht gegeben.

Normiert man die beiden Indexwerte für die Re-
allöhne und die Produktivität auf das Jahr 2010,
so zeigt sich, dass das Wachstum der Reallöhne
in den vergangenen zehn Jahren in vielen Fällen
höher ausfiel als dasjenige der Produktivität (vgl.
Abbildung 10).
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Zwischenfazit: Produktivität und
Lohnquote

Die Lohnquote folgte in den letzten Jahren ei-
nem klar positiven Trend, während sich der
Anteil der Unternehmensgewinne am Brut-
toinlandprodukt tendenziell rückläufig ent-
wickelte. Nicht weiter überraschend halten
deshalb die Reallöhne abgesehen von kurzfri-
stigen Schwankungen gut Schritt mit der Ar-
beitsproduktivität.

Dr. Simon Wey
Chefökonom
Schweizerischer Arbeitgeberverband
wey@arbeitgeber.ch
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Anhang

Aktuellste verfügbare Inflationsraten ausgewählter Länder. Quelle: OECD, Darstellung SAV

Land Stand Wert [%] Delta (Vormonat)

Schweiz Juli 2023 1.6 −0.1 s
Deutschland Juli 2023 6.2 −0.2 s
Frankreich Juni 2023 4.5 −0.6 s
Italien Juli 2023 5.9 −0.5 s
Österreich Juni 2023 8.0 −0.9 s
EU-20 Juni 2023 5.5 −0.6 s
USA Juni 2023 3.0 −1.1 s
Grossbritannien Juni 2023 7.3 −0.6 s
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Abbildung 11: Entwicklung der Inflationsraten in ausgewählten Ländern.
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