PROGNOSE SCHWEIZ

Konjunkturprognose

Prognose Schweiz

Im 3. Quartal lag das BIP-Wachstum der Schweiz im Rah-
men der Erwartungen, gestltzt insbesondere durch die
Binnennachfrage. Der private Konsum stieg robust, ge-
tragen u. a. von Aufholeffekten von der Corona-Krise in
den Bereichen Tourismus und Freizeit. Stitzend wirkte
sich dabei die gute Lage am Arbeitsmarkt aus. Im 3. Quar-
tal stieg die Beschaftigung weiter an, wenn auch weniger
stark als zuvor, und die Arbeitslosigkeit ging im Novem-
ber auf den tiefsten Stand seit 2001 zurlck. Angesichts
ricklaufiger Erdodlpreise stabilisierte sich die Teuerung im
Herbst bei 3,0 %, leicht unter den Werten, die in der Kon-
junkturprognose des Bundes von September erwartet
worden waren.

Fir das laufende 4. Quartal zeichnet sich erneut eine un-
terdurchschnittliche Entwicklung der Schweizer Wirt-
schaft ab. Die Konjunkturindikatoren haben sich zuletzt
etwas abgeschwacht, sie vermitteln aber weiterhin ein
sehr heterogenes Bild. Wahrend die Konsumentenstim-
mung im Oktober auf einen historischen Tiefstwert zu-
rickgegangen ist, befinden sich die PMI der Industrie und
der Dienstleistungen nach wie vor merklich Gber der
Wachstumsschwelle. International sind die Hinweise auf
eine Konjunkturabschwachung deutlicher.

Der weitere Konjunkturverlauf hdngt entscheidend von
der weltwirtschaftlichen Entwicklung sowie von der
Energieversorgung ab. Zuletzt stellte sich die Energielage
in Europa weniger kritisch dar als noch bei der letzten
Prognose von September. Die europaischen Gasspeicher
sind besser gefillt als erwartet und die Pegel der Schwei-
zer Stauseen Uberdurchschnittlich hoch. Die Energie-
preise im Grosshandel liegen deutlich unter den Héchst-
stdanden vom vergangenen Sommer, auch wenn sie wei-
terhin deutlich Gber historischen Niveaus liegen. Fir ihre
Prognose geht die Expertengruppe wie bis anhin davon
aus, dass eine ausgepragte Energiemangellage mit breit-
flachigen Produktionsausfadllen sowohl im laufenden als
auch im kommenden Winter ausbleibt.

Die Energielage in Europa durfte aber im laufenden wie
im kommenden Winter angespannt bleiben und die
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Preise flir Gas und Strom hoch. Zusatzlich dirften die in-
ternational hohe Inflation und die gestiegenen Zinsen die
Nachfrage bremsen. In China wird die Konjunktur mass-
geblich durch die Corona-Einddmmungsmassnahmen ge-
bremst, auch wenn zuletzt gewisse Lockerungen ange-
kindigt wurden. In der Summe geht die Expertengruppe
fir die kommenden zwei Jahre von einer unterdurch-
schnittlichen Entwicklung der Weltnachfrage aus (Abbil-
dung 31, Tabelle 5). Dies wirkt sich auch auf die exponier-
ten Bereiche des Schweizer Aussenhandels aus.

Einiges spricht aber daflr, dass die Schweiz im internati-
onalen Vergleich relativ glimpflich durch die kommenden
Quartale kommen kénnte. Zum einen ist die Schweizer
Industrie deutlich weniger energieintensiv als zum Bei-
spiel die deutsche, sodass sich die gestiegenen Energie-
preise weniger stark auswirken dirften. Zum anderen
spielen Industriebranchen, die typischerweise wenig von
Konjunkturschwankungen betroffen sind, in der Schweiz
eine besonders grosse Rolle. Dazu zahlt etwa die phar-
mazeutische Industrie. Schliesslich liegen die Inflations-
raten deutlich unter jenen in anderen Industrielandern,
sodass von einer moderateren Reaktion der Geldpolitik
ausgegangen werden kann. Mit einer ausgepragten
Schwéachephase der Konjunktur ist trotzdem zu rechnen.

Auch in der Schweiz sind héhere Inflationsraten als in den
vergangenen Jahren zu erwarten. Nach 2,9 % im Jahr
2022 durfte die Inflation 2023 bei 2,2 % zu liegen kom-
men (Prognosen von September: 3,0 % respektive
2,3%), u.a. im Zuge der hoheren Stromtarife fur Haus-
halte ab Januar 2023. Jedoch lassen die aktuellen Umfra-
gen im kommenden Jahr spirbare Nominallohnerhéhun-
gen erwarten, und die AHV- und IV-Renten wurden per
Januar 2023 erhoht. Beides dirfte die inflationsbeding-
ten Kaufkraftverluste begrenzen. Ausserdem hat zumin-
dest ein Teil der privaten Haushalte wahrend der Corona-
Krise erhebliche Ersparnisse bilden kénnen, die zur Abfe-
derung eingesetzt werden konnten. Insgesamt erwartet
die Expertengruppe, dass die privaten Konsumausgaben
in den kommenden Quartalen moderat steigen werden
(Abbildung 33, Tabelle 4).



Die unterdurchschnittliche Entwicklung der Weltnach-
frage und die steigenden Zinsen dampfen auch die Inves-
titionstatigkeit in der Schweiz. Insbesondere dirften sich
die Bauinvestitionen, nach einem deutlichen Rickgang
im laufenden Jahr, Gber den gesamten Prognosehorizont
nur schwach entwickeln.

Vor diesem Hintergrund prognostiziert die Experten-
gruppe fur das Jahr 2023 ein Wirtschaftswachstum in der
Schweiz von 1,0 % (Prognose von September: 1,1 %),
nach 2,0 % im Jahr 2022 (unveranderte Prognose; Abbil-
dung 32). Damit wirde sich die Schweizer Wirtschaft
schwach entwickeln, ohne aber in eine Rezession zu ge-
raten. Die konjunkturelle Abkihlung dirfte sich auch am
Arbeitsmarkt bemerkbar machen und die Arbeitslosigkeit
etwas zunehmen. Nach 2,2% im Jahresdurch-
schnitt 2022 wirde die Arbeitslosenquote 2023 bei 2,3 %
zu liegen kommen.

Nach einem angespannten Winter 2023/2024 sollte sich
die Energielage in Europa allmahlich normalisieren. Zu-
dem sollten die Inflationsraten global zurlckgehen und
die Weltwirtschaft graduell an Schwung gewinnen. Dann
wirde auch in der Schweiz eine allmahliche Erholung ein-
setzen. Die Expertengruppe prognostiziert fir das Ge-
samtjahr 2024 ein leicht unterdurchschnittliches Wirt-
schaftswachstum von 1,6 % bei einer Inflationsrate von
1,5 %. Die Arbeitslosenquote durfte nochmals leicht an-
steigen und im Jahresdurchschnitt bei 2,4 % liegen.

Abbildung 31: Weltnachfrage
BIP der wichtigsten Handelspartner der Schweiz, export-
gewichtet, real, saisonbereinigt, ggl. Vorjahr in %

6
4 S

N
2 SN

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

i Aktueller Datenstand
---Letzte Prognose

Aktuelle Prognose
—Datenstand letzte Prognose
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Risiken

Eine Energiemangellage in diesem Winter ist zuletzt weni-
ger wahrscheinlich geworden. Dagegen sind entspre-
chende Risiken fur den kommenden Winter 2023/2024 in
den Vordergrund gerickt. Die Lage kdnnte sich insbeson-
dere dann zuspitzen, wenn die europaischen Gasspeicher
bereits in den kommenden Monaten stark beansprucht

KONJUNKTURPROGNOSE

Abbildung 32: BIP-Prognose, Sportevent-bereinigt
Real, saisonbereinigt, Veranderung zum Vorjahr in %
4

3
2

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

i Aktueller Datenstand
-=--Letzte Prognose

Aktuelle Prognose
—Datenstand letzte Prognose

Quellen: BFS, SECO, Expertengruppe Konjunkturprognosen

Abbildung 33: Wachstumsbeitrage, Sportevent-bereinigt
Real, saison- und Sporteventbereinigt, Beitrage der Kompo-
nenten in Prozentpunkten, 2022 bis 2024: Prognosen
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wrden. Sollte es in Europa zu einer ausgepragten Ener-
giemangellage mit Produktionsausfillen auf breiter Basis
und einem deutlichen Abschwung kommen, wére auch in
der Schweiz mit einer Rezession bei gleichzeitig hohem
Preisdruck zu rechnen (Negativszenario).
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Daneben besteht das Risiko, dass sich die Geldpolitik star-
ker auf die Realwirtschaft auswirkt als angenommen. Die
Inflation kdnnte sich international als persistenter erwei-
sen als bislang unterstellt, womit ein restriktiverer Kurs
der Geldpolitik n6tig werden konnte. Angesichts steigen-
der Zinsen haben sich auch die Risiken im Zusammenhang
mit der global stark angewachsenen Verschuldung er-
hoht. Die Risiken von Korrekturen an den Finanzmarkten
bleiben weiter gross. Im Immobiliensektor bestehen im
Inland wie international ebenfalls weiter Risiken.
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Rickschlage bei der Pandemie, z. B. aufgrund neuer Virus-
varianten, sind nicht auszuschliessen. Stark einschran-
kende Corona-Massnahmen konnten insbesondere die
chinesische Wirtschaft weiter schwachen — mit Auswir-
kungen auf die globale Konjunktur.

Moglich ist aber auch eine glnstigere Entwicklung als in
der Konjunkturprognose unterstellt. Dies etwa, falls sich
die Energielage in den kommenden Quartalen glimpfli-
cher als erwartet entwickelt bzw. schneller entspannt. In
einem solchen Positivszenario ware mit tieferen Inflati-
onsraten und einer robusteren Nachfrage im In- und Aus-
land zu rechnen.
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Tabelle 4: Konjunkturprognosen Schweiz, Dezember 20221!
Ohne gegenteilige Angabe Veranderungen in %, Beitrdge in Prozentpunkten,
BIP und Komponenten: real, saisonbereinigt

2021 2022 * 2023 * 2024

Bruttoinlandprodukt (BIP) und Komponenten, Sportevent-bereinigt**

BIP 39 20 (2.0) 10  (1.1) 1.6
Privater Konsum 1.7 41 (4.0) 1.5  (1.4) 1.3
Staatskonsum 35 1.1 (0.3) 21 (-25) -21
Bauinvestitionen -3.0 -4.0 (-2.2) -02 (-0.2) 0.1
Ausristungsinvestitionen 8.1 2.5 (1.7) 1.7 (1.7) 1.4
Warenexporte 10.7 2.5 (1.3) 30 (15 49
Dienstleistungsexporte 8.0 102 (104) 4.7 (3.2) 35
Warenimporte 43 8.2 (6.7) 2.0 (1.2) 33
Dienstleistungsimporte 43 5.7 (3.9) 70 (4.2) 4.5
Beitrdage zum BIP-Wachstum, Sportevent-bereinigt**
Inlandische Endnachfrage 2.4 2.3 (2.1) 0.8 (0.7) 0.7
Aussenhandel 34 -0.6 (-0.3) 0.2 (0.1) 0.9

Arbeitsmarkt und Preise

Vollzeitdquivalente Beschaftigung 1.0 2.7 (2.7) 0.7 (0.7) 0.7
Arbeitslosenquote in % 3.0 2.2 (2.2) 2.3 (2.3) 2.4
Landesindex der Konsumentenpreise 0.6 29 (3.0) 2.2 (2.3) 1.5
BIP, nicht Sportevent-bereinigt 4.2 2.1 (2.1) 0.7 (0.8) 1.9

Quellen: BFS, SECO

* Prognosen der Expertengruppe Konjunkturprognosen des Bundes, vorherige Prognosen in Klammern: Dienstleistungsexporte,
Dienstleistungsimporte und der Aussenhandel sind nicht Sportevent-bereinigt.

** Von Sportevent-Effekten betroffen sind: BIP, Dienstleistungsexporte, Dienstleistungsimporte, Aussenhandel.

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

2021 2022 * 2023 * 2024

BIP international
USA 5.9 2.0 (1.8) 0.8 (1.3) 1.3
Euroraum 5.3 3.3 (3.2) 0.6 (0.6) 1.3
Deutschland 2.6 1.9 (1.7) 0.0 (0.1) 1.2
Vereinigtes Konigreich 7.5 4.4 (3.4) -04 (0.1) 1.0
Japan 1.7 15  (1.7) 15 (16) 1.1
Bric-Lander 7.6 3.2 (2.3) 3.7  (4.1) 4.4
China 8.1 3.0 (2.5) 45 (5.0 4.6
Weltnachfrage 5.9 2.9 (2.6) 09 (1.0 1.6
Erddlpreis in USD pro Fass Brent 70.7 101.3 (103.4) 84.3 (89.5) 79.1

Schweiz

Saron in % 0.7 02  (-02) 12 (1.0) 13
Rendite 10-jahrige Staatsanleihen in % -0.3 0.8 (0.7) 14 (1.2) 1.5
Realer Wechselkursindex -2.6 -0.7 (-0.6) 03 (0.8) 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.
12 Bric-Lander: Gewichtetes Aggregat des BIP zu Kaufkraftparitaten (IWF) von Brasilien, Russland, Indien, China.
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Szenarien

Angesichts gut geflllter Gasspeicher in Europa und der
milden Temperaturen zu Beginn der Heizperiode ist die
Wahrscheinlichkeit einer Energiemangellage im laufen-
den Winter in den vergangenen Monaten gesunken. Die
Unsicherheit bleibt aber gross. Insbesondere bestehen
entsprechende Risiken auch fir den kommenden Winter
2023/2024. Vor diesem Hintergrund aktualisiert das
SECO die zwei alternativen Konjunkturszenarien vom
September 20223, In diesen werden eine deutlich nega-
tivere Entwicklung (Negativszenario) respektive eine po-
sitivere Entwicklung (Positivszenario) der Gasversorgung
in Europa unterstellt (Abbildung 34). Die Schweizer Wirt-
schaft ware auf vielfaltige Weise davon betroffen. Wich-
tige Wirkungskanale werden im Folgenden illustriert.

Im Negativszenario wird angenommen, dass es in Europa
sowohl im laufenden als auch im kommenden Winter zu
ausgepragten Engpassen beim Gas kommt, und dass die
Versorgungslage mindestens bis Mitte 2024 angespannt
bleibt. Dazu konnte eine Kombination von nachfragesei-
tigen und angebotsseitigen Faktoren fihren. Beispiels-
weise kdnnten beide Winter besonders kalt ausfallen und
zu einem erhohten Bedarf an Heizenergie fuhren; auf-
grund von Ausfallen anderer Energiequellen wie etwa
Atomkraftwerken konnte eine verstarkte Verstromung
von Gas notig werden; Schwierigkeiten bei der Lieferung
von FlUssiggas nach Europa konnten das Angebot be-
schranken. Annahmegemadss kdme es im Negativszenario
sowohl gegen Ende des Winters 2022/2023 als auch im
Winter 2023/2024 zeitweise zu Kontingentierungsmass-
nahmen und damit verbundenen Produktionsausfallen in
der europaischen Industrie, womit sich die Probleme der
globalen Lieferketten wieder verscharfen wirden.

An den europaischen Grosshandelsmarkten ware bei ei-
ner ausgepragten Knappheit mit weiteren starken Preis-
anstiegen fur Energietréger zu rechnen. In der Folge wa-
ren Haushalte und Unternehmen stark belastet und die
Inflation wirde weiter stark steigen. Dies wirde eine
starkere geldpolitische Reaktion nach sich ziehen mit zu-
satzlichen bremsenden Effekten auf die Nachfrage. Im
Ergebnis kdme es im Euroraum sowohl in diesem als auch
im nachsten Winter zu einer Rezession mit einem ausge-
pragten Rickgang des BIP.

Als Folge des Energiemangels dirften die europaischen
Erdgaslager im Frihjahr 2023 grosstenteils erschopft
sein. Vollstandig ausbleibende Gaslieferungen aus Russ-
land im kommenden Jahr sowie eine hohere globale
Nachfrage nach Flussiggas, insbesondere aus China, wir-
den das neuerliche Beflillen der Gasspeicher erschweren
und die Preise auf einem hohen Niveau halten. Daher
ware im Sommer 2023 nur mit einer schwachen wirt-
schaftlichen Erholung zu rechnen. Gewisse wirtschaftli-
che Zweitrundeneffekte wie Arbeitsplatzverluste in er-
heblicher Zahl wirden die Entwicklung zusatzlich belas-
ten. Erst ab dem Frihjahr 2024 wirde es aufgrund der
zunehmenden Substitution der Lieferungen aus Russland
sowie der fortgeschrittenen Anpassungen der Unterneh-
men und Haushalte zu einer allmahlichen wirtschaftli-
chen Erholung kommen.

In einem solchen Negativszenario ware auch die Schweiz
mit hoheren Inflationsraten und einer Rezession im lau-
fenden und im kommenden Winter sowie einer schwa-
chen Erholung dazwischen konfrontiert. Die riicklaufige
Auslandnachfrage wirde den Exportsektor belasten,
steigende Preise und Zinsen im Inland die Binnennach-
frage. Die Rationierung von Gas wirde zusatzlich zu ge-
wissen Ausfillen zumindest in der Industrie fiihren.*

Abbildung 34: BIP-Prognose und Szenarien,

illustrative Verlaufe

Real, saison- und Sportevent-bereinigt, in Mrd. Franken
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Quellen: SECO, Expertengruppe Konjunkturprognosen

Unter diesen Pramissen wadre flr das Gesamtjahr 2023 in
der Schweiz mit einem Riickgang des BIP um 0,3 % zu
rechnen (Tabelle 6), im Jahr 2024 ware die Erholung mit

13 Siehe hierzu: https://www.seco.admin.ch/dam/seco/de/dokumente/Publikationen Dienstleistungen/Publikationen Formulare/Wirtschaftslage/Kon

junkturtendenzen/Konjunkturtendenzen/kt 2022 03 prognose.pdf.download.pdf/KT 2022 03 Prognose.pdf.

14 Angenommen wird, dass nach Spar- und Bewirtschaftungsmassnahmen sowie Substitution ein restlicher Gasmangel in der Gréssenordnung von 10 %
besteht, dem mit Kontingentierungsmassnahmen in der Industrie begegnet wird. Die Annahmen zu den Produktionsausféllen in der Industrie wurden

festgelegt mithilfe der Energieeinsatzkonten der Haushalte und der

Wirtschaft (siehe https://www.pxweb.bfs.admin.ch/pxweb/de/px-x-

0204000000 106/px-x-0204000000 106/px-x-0204000000 106.px) und der Input-Output-Tabelle (siehe https://www.bfs.admin.ch/bfs/de/home/sta-

tistiken/volkswirtschaft/input-output.html) der Schweiz. Dabei werden auch Zweitrundeneffekte auf nachgelagerte Branchen berticksichtigt. Die konkre-
ten Auswirkungen wirden abhangen von den Substitutionsmaoglichkeiten und dem Fullstand der Erdgaslager zum Zeitpunkt des Wegfalls sowie vom

Einsparpotenzial beim Energieverbrauch.
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einem Wachstum von 0,8 % nur schwach. Damit ware in
der Schweiz die Differenz zur Basisprognose in beiden
Jahren (-1,3 bzw. -0,8 Prozentpunkte) in diesem Nega-
tivszenario etwas geringer als im Euroraum (-1,8 bzw.
-1,0 Prozentpunkte): Zum einen ist die Schweizer Wirt-
schaft verhaltnismassig wenig energieintensiv, womit sie
potenziell weniger von einer Energiemangellage betrof-
fen ware; zum anderen ware eine tiefere Inflation zu er-
warten als im Euroraum, womit die Geldpolitik weniger
restriktiv agieren musste. Die Lage am Arbeitsmarkt
wirde sich im Zuge der konjunkturellen Abschwadchung
ebenfalls eintriben. Der Anstieg der Arbeitslosigkeit
konnte jedoch zu einem gewissen Anteil durch die ver-
mehrte Verwendung von Kurzarbeit gedampft werden.

Zu beachten ist, dass eine abschliessende Quantifizie-
rung eines solchen Szenarios kaum moglich ist. Insbeson-
dere sind Netzwerkeffekte innerhalb der Wirtschaft
kaum abschatzbar: Der Wegfall zentraler Inputfaktoren
kdnnte im Einzelnen wesentlich starkere wirtschaftliche
Folgen entfalten, als die aggregierte Betrachtung der
makrodkonomischen Zusammenhdnge erwarten ldsst.
Zudem kdnnte sich die Substituierbarkeit von wegfallen-
den Gaslieferungen als geringer oder grosser herausstel-
len als unterstellt. Daneben durften durch den vorgese-
henen Handel von Kontingenten im Falle einer Mangel-
lage der gesamtwirtschaftliche Schaden geringer ausfal-
len als etwa bei einer gleichmassigen Kontingentierung
samtlicher Branchen bzw. betroffener Unternehmen.

KONJUNKTURPROGNOSE

Mit deutlich starkeren Rickgangen der Wirtschaftsleis-
tung als im Negativszenario modelliert musste ausser-
dem gerechnet werden, sollte die Stromversorgung nicht
mehr vollumfanglich gewahrleistet sein. Der volkswirt-
schaftliche Schaden von anhaltenden Unterbrichen in
der Stromversorgung ware potenziell massiv.

Eine glnstigere Entwicklung der Versorgungslage mit
Erdgas in Europa als im Basisszenario ist jedoch auch
denkbar, etwa im Zuge einer besonders tiefen Nachfrage
nach Erdgas und zusatzlicher Lieferungen. Eine solche
Entwicklung wird im Positivszenario skizziert. In diesem
Szenario kame es zu einem anhaltenden Rickgang der
Energiepreise und damit auch der Inflation im Euroraum.
Der Schweizer Exportsektor wirde direkt von einer ho-
heren Auslandnachfrage profitieren. Bereits 2023 wirde
die Inflation in der Schweiz in den Bereich der Preisstabi-
litdat zurlickkehren, die Realeinkommen stitzen und zu-
sammen mit der nachlassenden Unsicherheit die Binnen-
nachfrage starken. Insbesondere fiir 2023 aber auch fir
2024 ware mit einem stadrkeren BIP-Wachstum zu rech-
nen als in der Basisprognose (Tabelle 6). Am Arbeits-
markt wirde sich eine solche Entwicklung in anhaltend
tiefen Arbeitslosenzahlen widerspiegeln.

Tabelle 6: Konjunkturszenarien, Dezember 2022
Ohne gegenteilige Angabe Veranderungen in %, BIP Euroraum und Weltnachfrage: real, saisonbereinigt,
BIP Schweiz: real, saison- und Sportevent-bereinigt

Dezember 2022 Positivszenario Negativszenario
2021 2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024

Schweiz

BIP 3.9 2.0 1.0 1.6 2.0 1.6 2.0 1.9 -0.3 0.8

Konsumentenpreisindex 0.6 2.9 2.2 1.5 2.8 1.7 1.2 2.9 4.5 2.9

Arbeitslosigkeit 3.0 2.2 2.3 2.4 2.2 2.2 2.2 2.2 2.5 2.7
Euroraum

BIP 53 3.3 0.6 1.3 3.4 1.4 2.0 3.3 -1.2 0.3

Konsumentenpreisindex 2.6 8.4 6.5 3.3 8.4 4.9 2.8 8.5 10.6 5.9
Weltnachfrage 5.9 2.9 0.9 1.6 3.0 1.6 1.9 2.9 -0.2 1.1
Erddlpreis in USD pro Fass Brent 70.7 101.3 84.3 79.1 101.3 79.3 74.1 101.3 113.6 1023

Quellen: Expertengruppe Konjunkturprognosen des Bundes, SECO
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