PROGNOSE SCHWEIZ

Konjunkturprognose

Prognose Schweiz

Die Expertengruppe des Bundes bestatigt im Wesentli-
chen ihre Konjunkturprognose vom Marz. Sie erwartet
unverandert ein BIP-Wachstum von 1,1 % ftr 2023 und
von 1,5 % fir 2024. Die Inflation dirfte dieses Jahr ange-
sichts der tieferen Energiepreise mit 2,3 % etwas tiefer
ausfallen als bislang angenommen (Prognose von Marz:
2,4 %). Fur 2024 wird unverandert eine Inflation von
1,5 % erwartet.

Das BIP der Schweiz wuchs im 1. Quartal im Rahmen der
Erwartungen. Mit 0,5 % fiel das Wachstum erstmals seit
finf Quartalen wieder leicht Uberdurchschnittlich aus.
Gestitzt wurde esv. a. durch die solide Binnennachfrage.
Einerseits profitierten die Ausrlstungsinvestitionen von
den nachlassenden Lieferengpassen. Andererseits trug
der private Konsum, gestltzt durch die gute Arbeits-
marktlage, substanziell zum Wachstum bei: Die Beschaf-
tigung stieg im 1. Quartal deutlich an, die Arbeitslosigkeit
bewegt sich auf tiefen Niveaus. Allerdings kletterte die
Inflation mit der Erhohung der Stromtarife fir gebun-
dene Kunden im Januar auf 3,2 % im Durchschnitt des
1. Quartals. Vom Aussenhandel kam im 1. Quartal in der
Summe ein leicht negativer Wachstumsbeitrag.

Fir das laufende 2. Quartal zeichnet sich fur die Schwei-
zer Wirtschaft eine deutliche Abschwéachung ab. So hat
der Index zur wochentlichen Wirtschaftsaktivitat zuletzt
nachgegeben. Auch andere Konjunkturindikatoren wie
das KOF-Barometer deuten auf eine schwachere Ent-
wicklung hin, allerdings mit grosser Heterogenitat. Wah-
rend der Einkaufsmanagerindex (PMI) fir den Schweizer
Dienstleistungssektor eine weitere Expansion erwarten
lasst, signalisiert der PMI der Schweizer Industrie in der
kurzen Frist einen Rickgang der Produktion. Allerdings
deuten Unternehmensumfragen der KOF auf eine ge-
wisse Verbesserung der Lage in der Industrie im kom-
menden halben Jahr.

Der Arbeitsmarkt sollte sich etwas abkihlen. Die Arbeits-
losenquote hat im 1. Quartal ihren Tiefpunkt erreicht.
Viele der arbeitsmarktbezogenen Vorlaufindikatoren wie
die PMI-Umfragen und der KOF-Beschaftigungsindikator
lassen eine nachlassende Dynamik der Beschéaftigung er-
warten.
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Auch nachfrageseitig deutet sich ein schwaches Quartal
an. Beim Aussenhandel mit Waren und bei den Ausris-
tungsinvestitionen kénnte nach dem dynamischen
1. Quartal eine Korrektur eintreten. Zudem deuten die
bislang verfligbaren Daten, z. B. jene zu den Detailhan-
delsumsatzen im April, auf eine schwachere Dynamik des
privaten Konsums. Die Konsumentenstimmung hat sich
im April nicht weiter erholt.

Der weitere Konjunkturverlauf hangt wesentlich von der
weltwirtschaftlichen Entwicklung sowie von der Energie-
versorgungslage ab. Die Gas- und Strompreise im euro-
paischen Grosshandel gaben in den vergangenen Mona-
ten nochmals nach. Die Terminpreise fir Erdgas signali-
sieren gegenliber dem Jahresbeginn eine gewisse wei-
tere Entspannung der Lage. Insgesamt liegen die Preise
aber weiterhin Uber historischen Niveaus. Fir ihre Prog-
nose trifft die Expertengruppe wie bis anhin die An-
nahme, dass auch im kommenden Winter eine ausge-
pragte Energiemangellage mit breitflachigen Produkti-
onsausfallen vermieden werden kann.

Dagegen bleibt die Inflation international persistent, was
die Wirtschaftsaussichten belastet. Zwar haben sich die
Inflationsraten in den meisten Landern im Frihling auf-
grund der ricklaufigen Energiepreise stark zurickgebil-
det. Die Kerninflation ist bislang allerdings nur wenig zu-
rickgegangen. Dies auch, weil die internationale Kon-
junktur, insbesondere der Arbeitsmarkt, bis zuletzt resili-
ent blieb. Damit dirften die Notenbanken die Leitzinsen
weiter anheben, was im weiteren Prognoseverlauf die
Nachfrage global bremsen sollte. In der Summe geht die
Expertengruppe wie im Marz flr beide Prognosejahre
von einer unterdurchschnittlichen Entwicklung der Welt-
nachfrage aus (Abbildung 32, Tabelle 5).

Auch in der Schweiz bildete sich die Inflation wegen der
tieferen Energiepreise zuletzt etwas starker zurtck als im
Marz erwartet. Dagegen hat sich die Teuerung bei den
Dienstleistungen erhoht. In der Summe dirfte die Infla-
tion 2023 moderat auf 2,3 % zurtickgehen (Prognose von
Marz: 2,4 %) und 2024 wieder in den Bereich der Preis-
stabilitat zurlckkehren (1,5 %, unverédndert). Einerseits



dirften sich die Mieten aufgrund der Erhéhung des Re-
ferenzzinssatzes deutlich verteuern,’® und per 1.Ja-
nuar 2024 steigt die Mehrwertsteuer.!? Andererseits
dirften tiefere Energie- und Einkaufspreise die Preisent-
wicklung in anderen Bereichen ddmpfen. Insgesamt
bleibt die Inflation in der Schweiz Gber den gesamten
Prognosezeitraum deutlich tiefer als in anderen Indust-
rieldandern. Entsprechend ist davon auszugehen, dass
auch die geldpolitische Straffung weniger stark ausfallt.
Im internationalen Vergleich sollten die dampfenden Ef-
fekte der Teuerung und der damit verbundenen geldpo-
litischen Straffung in der Schweiz daher begrenzt bleiben.

Abbildung 32: Weltnachfrage
BIP der wichtigsten Handelspartner der Schweiz, export-
gewichtet, real, saisonbereinigt, ggti. Vorjahrin %
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Der private Konsum sollte die Konjunkturentwicklung
weiter stltzen. Zwar wird die Kaufkraft nach wie vor
durch die hohen Preise belastet; dies auch, weil die ho-
heren Energiepreise vielen Haushalten mit der Strom-
und der Nebenkostenabrechnung erst mit Verzégerung
in Rechnung gestellt werden. Zudem sollten die steigen-
den Zinsen den Sparanreiz erhdhen. Allerdings bleibt die
Lage am Arbeitsmarkt zunachst sehr gut; die Vorlaufindi-
katoren signalisieren weitere Beschaftigungszuwachse.
In der Summe erwartet die Expertengruppe fir dieses
Jahr immer noch ein Uberdurchschnittliches Wachstum
der privaten Konsumnachfrage, das sich im nachsten Jahr
abschwacht (Abbildung 34, Tabelle 4).

Dagegen dirfte sich das schwache Wachstum der Welt-
nachfrage auf die konjunktursensitiven Bereiche des Aus-
senhandels auswirken, wie z. B. die Exporte von Metallen
und Maschinen. Allerdings ist die Nachfrage nach phar-
mazeutischen Produkten, die in den Exporten der
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Schweiz einen grossen Anteil ausmachen, wesentlich we-
niger konjunkturabhangig. Zudem ist von einer weiteren
Erholung im Fremdenverkehr auszugehen, dank der
Géste aus Ubersee.?

Die unterdurchschnittliche Entwicklung der Weltnach-
frage und die steigenden Zinsen dirften die Investitions-
tatigkeit in der Schweiz in den kommenden Quartalen
dampfen. Bei den Ausrlstungsgitern ist daher von ei-
nem unterdurchschnittlichen Wachstum auszugehen.
Die Bauinvestitionen dirften sich im Zuge nachlassender
Lieferengpdsse und Einkaufspreise in den kommenden
Quartalen zaghaft erholen. Insgesamt bleibt deren Ni-
veau aber tief.

In der Summe geht die Expertengruppe davon aus, dass
sich die Schweizer Konjunktur 2023 abschwécht. Die we-
sentlichen Impulse sollten im laufenden Jahr von der Bin-
nennachfrage kommen. Der Aussenhandel durfte 2023
hingegen kaum zum BIP-Wachstum beitragen: Erst fur
2024 ist mit der Erholung der globalen Nachfrage wieder
mit einem deutlich positiven Wachstumsbeitrag zu rech-
nen (Abbildung 34, Tabelle 4).

Damit bestatigt die Expertengruppe im Wesentlichen
ihre bisherige Konjunkturprognose. Wie im Marz prog-
nostiziert sie fir das Jahr 2023 ein Wirtschaftswachstum
in der Schweiz von 1,1 % (Abbildung 33). Damit wirde
sich die Schweizer Wirtschaft deutlich unterdurch-
schnittlich entwickeln, ohne aber in eine Rezession zu ge-
raten. Wie bisher basiert die Prognose auf der Annahme,
dass eine Energiemangellage mit breitflachigen Produk-
tionsausfallen auch im kommenden Winter 2023/24 aus-
bleibt. Im Jahr 2024 sollte angesichts der weiter zurlck-
gehenden Inflationsraten eine gewisse Erholung der glo-
balen Nachfrage einsetzen, die sich auch auf die Schweiz
Ubertragt (BIP-Wachstum: 1,5 %; unveranderte Prog-
nose). Die konjunkturelle Abkihlung macht sich mit et-
was Verzogerung auch am Arbeitsmarkt bemerkbar.
Nach 2,0 % im Jahresdurchschnitt 2023 wlrde die Ar-
beitslosenquote 2024 auf 2,3 % ansteigen (Prognosen
unverandert).

10 Seit dem 2. Juni 2023 liegt der Referenzzinssatz neu bei 1,5 Prozent (+0,25 Prozentpunkte). Eine Erhohung der Miete um 3 Prozent ist zulassig, wenn der
Mietvertrag auf dem bisherigen Referenzzinssatz von 1,25 Prozent beruht. Gemass Schatzungen ist dies bei ungefahr der Halfte der Mietverhaltnisse der
Fall. Vgl. https://www.bwo.admin.ch/bwo/de/home/das-bwo/informationen/medienmitteilungen.msg-id-95474.html.

11 Als Folge der Abstimmung zur Anderung des AHV-Gesetzes vom 25. 09. 2022 wird der Mehrwertsteuer-Normalsatz auf 8,1 % angehoben, der Sondersatz
fur Beherbergungen steigt auf 3,8 %, und fur den reduzierten Satz werden neu 2,6 % gelten. Geplant ist ein Inkrafttreten per 01.01.2024. vgl.
https://www.estv.admin.ch/estv/de/home/mehrwertsteuer/mwst-steuersaetze.html.

12 vgl. https://www.nlt.admin.ch/f/link.aspx?1785252AADA76416396E2745368ADDA755265A8ED314237B und https://kof.ethz.ch/news-und-veranstal-

tungen/kof-news0/2023/05/schweizer-tourismus-zeigt-sich-krisenfest.html.
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RISIKEN

Abbildung 33: BIP-Prognose, Sportevent-bereinigt
Real, saisonbereinigt, Veranderung zum Vorjahr in %
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Risiken

Die globale Konjunkturlage ist fragil, und die Risiken sind
ausgepragt. Die Inflation konnte sich international als
noch persistenter erweisen und eine restriktivere Geldpo-
litik notig machen. Die globale Nachfrage wiirde damit
weiter gebremst. Bestehende Risiken im Zusammenhang
mit der global stark angewachsenen Verschuldung sowie
Risiken von Korrekturen an den Immobilien- und Finanz-
markten wirden sich verscharfen.

Vor dem Hintergrund der international raschen und si-

multanen geldpolitischen Straffung kdnnten bei Finanzin-
stitutionen Bilanzrisiken entstehen oder sich vergrossern,
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Abbildung 34: Wachstumsbeitrage, Sportevent-bereinigt
Real, saisonbereinigt, Beitrage der Komponenten in Prozent-
punkten, 2023 und 2024: Prognosen
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mit potenziellen Rickwirkungen auf die Finanzstabilitat.
Auch die Ubertragung auf die Realwirtschaft kénnte stir-
ker sein als aktuell angenommen.

Schliesslich bleiben die Risiken einer Energiemangellage
fir den kommenden Winter 2023/2024 trotz der aktuel-
len Entspannung bestehen. Sollte es in Europa zu einer
ausgepragten Energiemangellage mit Produktionsausfal-
len auf breiter Basis und einem deutlichen Abschwung
kommen, ware auch in der Schweiz mit einer Rezession
bei gleichzeitig hohem Preisdruck zu rechnen.
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Tabelle 4: Konjunkturprognosen Schweiz, Juni 20233
Ohne gegenteilige Angabe Veranderungen in %, Beitrdge in Prozentpunkten,
BIP und Komponenten: real, saisonbereinigt

2021 2022 2023 * 2024 *
Bruttoinlandprodukt (BIP) und Komponenten, Sportevent-bereinigt”™
BIP 3.9 2.0 11 (1.1) 1.5 (1.5)
Privater Konsum 1.7 4.0 1.8  (1.5) 1.2 (1.2)
Staatskonsum 3.5 0.1 00 (-086) -21 (-1.8)
Bauinvestitionen -3.0 44 12 (1.3) 0.7 (0.2)
Ausristungsinvestitionen 8.1 1.8 20 (1.7) 1.1 (1.3)
Warenexporte 10.7 43 35 (3.0 45 (49
Dienstleistungsexporte 8.0 8.9 25 (4.7) 3.5 (3.5
Warenimporte 4.3 8.2 28 (2.0) 3.1 (3.3)
Dienstleistungsimporte 4.3 3.3 56 (6.5) 45 (4.5)
Beitrige zum BIP-Wachstum, Sportevent-bereinigt™
Inlandische Endnachfrage 2.4 1.9 1.2 (0.9 06 (0.6)
Aussenhandel 3.4 0.4 0.1 (0.3) 0.7 (0.9
Arbeitsmarkt und Preise
Vollzeitdquivalente Beschaftigung 1.0 2.7 1.8 (1.1) 0.7 (0.7)
Arbeitslosenquote in % 3.0 2.2 2.0 (2.0) 23 (2.3)
Landesindex der Konsumentenpreise 0.6 2.8 23 (24) 1.5 (1.5
BIP, nicht Sportevent-bereinigt 4.2 2.1 0.8 (0.8) 1.8  (1.8)

" Prognosen der Expertengruppe Konjunkturprognosen des Bundes vom 15.06.2023. Prognosen vom 16.03.2023 in
Klammern.

" Von Sportevent-Effekten betroffen sind: BIP, Dienstleistungsexporte, Dienstleistungsimporte, Aussenhande!.
Quellen: BFS, SECO

Tabelle 5: Internationale und monetére Rahmenbedingungen, Juni 2023
Ohne gegenteilige Angabe Verdanderungen in %, BIP und Weltnachfrage: real, saisonbereinigt

2021 2022 2023 * 2024 *
BIP international
Vereinigte Staaten 59 2.1 15 (1.2) 1.0 (1.2)
Euroraum 53 3.5 0.7 (0.7) 1.2 (1.3)
Deutschland 2.6 1.9 -041 (0.1) 1.3 (1.2)
Vereinigtes Konigreich 7.6 4.1 0.3 (-0.3) 1.0 (1.0)
Japan 2.2 1.0 1.1 (1.2) 1.1 (1.1)
Bric-Lander 8.0 3.3 48 (45) 45 (4.5
China 8.4 3.0 54 (52 46 (4.6)
Weltnachfrage 6.0 3.0 1.3 (1.2) 1.4 (1.5)
Erdélpreis in USD pro Fass Brent 70.7 1009 773 (825) 727 (78.3)
Schweiz
Saron in % -0.7 -0.2 1.5  (1.6) 1.9  (1.9)
Rendite 10-jahrige Staatsanleihen in % -0.3 0.8 1.2 (1.8) 1.3 (1.7)
Realer Wechselkursindex -2.5 -0.8 2.0 (0.8) 0.6 (0.0)

" Annahmen der Expertengruppe Konjunkturprognosen des Bundes vom 15.06.2023. Annahmen vom 16.03.2023 in
Klammern.
Quellen: SECO, entsprechende statistische Institutionen

13 Warenexporte und -importe sowie Wachstumsbeitrag des Aussenhandels: ohne Wertsachen.
4 Bric-Lander: Gewichtetes Aggregat des BIP zu Kaufkraftparitaten (IWF) von Brasilien, Russland, Indien, China.
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