PROGNOSE SCHWEIZ

Konjunkturprognose

Prognose Schweiz

Im 3. Quartal 2023 wuchs die Schweizer Wirtschaft mo-
derat, gestitzt namentlich vom Dienstleistungssektor.
Das verarbeitende Gewerbe stagnierte in der Summe: Ei-
nem Wertschdpfungszuwachs im Bereich Chemie-
Pharma steht ein Rickgang in den Ubrigen, konjunk-
tursensitiveren Industriebranchen gegeniber.

Als einzige inlandische Nachfragekomponente verzeich-
nete der Staatskonsum ein substanzielles Wachstum. Der
private Konsum wuchs nur moderat. Insbesondere ging
der warmste September seit Messbeginn mit einem
deutlich geringeren Heizbedarf einher; andere Konsum-
bereiche entwickelten sich heterogen. Die Bauinvestitio-
nen verliefen schwach, und die Ausristungsinvestitionen
waren das zweite Quartal in Folge ricklaufig. Zwar legten
die Investitionen in Forschung und Entwicklung, Elektro-
nikglter sowie Fahrzeuge zu, in den meisten anderen
Rubriken wurde aber weniger investiert. Entsprechend
der schwachen Binnennachfrage wuchsen die Importe
von Waren und Dienstleistungen nur verhalten. Von den
Warenexporten kam jedoch ein kraftiger Impuls.

Der Arbeitsmarkt blickt auf eine sehr glinstige Entwick-
lung in den vergangenen Quartalen. Im 3. Quartal stieg
die Beschéftigung leicht. Die Arbeitslosigkeit bewegt sich
trotz leichter Anstiege weiterhin auf tiefem Niveau.

Fir das laufende 4. Quartal liegen die aktuellen Indikato-
ren vielfach auf unterdurchschnittlichen Niveaus und
deuten auf eine moderate Entwicklung der Schweizer
Wirtschaft in naher Zukunft. Die Heterogenitat zwischen
den Indikatoren ist allerdings gross: Wahrend der Ein-
kaufsmanagerindex (PMI) fir den Schweizer Dienstleis-
tungssektor eine schwache Expansion erwarten lasst, sig-
nalisiert der PMI der Schweizer Industrie in der kurzen
Frist einen Rickgang der Produktion. Auch andere Kon-
junkturindikatoren wie das KOF-Barometer deuten auf
eine schwache Entwicklung hin.

Das Wachstum der Weltwirtschaft im 3. Quartal war ins-
gesamt etwas kraftiger, als erwartet wurde. Die globale
Konjunktur war bis zuletzt jedoch von einer grossen He-
terogenitat gepragt. Die US-amerikanische Wirtschaft
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wuchs im 3. Quartal starker als erwartet; China verzeich-
nete ebenfalls ein substanzielles Wachstum. Dagegen
setzte sich im Euroraum und in Deutschland im Wesent-
lichen die kraftlose Entwicklung der Vorquartale fort, ins-
besondere im Industriesektor. Insgesamt durfte die
Weltnachfrage im Prognosezeitraum schwacher wach-
sen als im historischen Mittel. Wie bislang ist von damp-
fenden Effekten der internationalen Geldpolitik auszuge-
hen. Eine globale Rezession zeichnet sich derzeit aber
nicht ab; die Arbeitsmérkte haben sich bis zuletzt solide
entwickelt, die Inflation ist international riicklaufig. Nach
zwei schwacheren Jahren ist fir 2025 mit einer gewissen
Erholung der Weltwirtschaft zu rechnen (Abbildung 29,
Tabelle 5).

Abbildung 29: Weltnachfrage
BIP der wichtigsten Handelspartner der Schweiz, export-
gewichtet, real, saisonbereinigt, ggi. Vorjahr in %
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Vor diesem Hintergrund prognostiziert die Experten-
gruppe fur 2024 ein Wachstum der Schweizer Wirtschaft
von 1,1 %, nach 1,3 % im laufenden Jahr (Abbildung 30;
Prognose von September: 1,2 % flir 2024 nach 1,3 %
2023). Damit wirde die Schweizer Wirtschaft zwei Jahre
in Folge deutlich unterdurchschnittlich wachsen, ohne
aber in eine Rezession zu geraten. Wie bisher basiert die
Prognose u. a. auf der Annahme, dass eine Energieman-
gellage mit breitflachigen Produktionsausfallen aus-
bleibt.



Abbildung 30: BIP-Prognose, Sportevent-bereinigt
Real, saisonbereinigt, Veranderung zum Vorjahr in %
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Im Jahr 2024 dirfte insbesondere die verhaltene Dyna-
mik im Euroraum die exponierten Bereiche der Schwei-
zer Exportwirtschaft bremsen (Abbildung 31, Tabelle 4).
Bezogen auf die Schweizer Warenexporte exklusive der
wenig konjunktursensitiven Rubrik Chemie-Pharma
bleibt Deutschland die mit Abstand wichtigste Exportdes-
tination der Schweiz. Aufgrund der schwdcheren Ent-
wicklung der Importe fallt der Beitrag des Aussenhandels
zum BIP-Wachstum dennoch positiv aus.

Abbildung 31: Wachstumsbeitrage, Sportevent-bereinigt
Real, saisonbereinigt, ohne Wertsachen, Beitrage der Kompo-
nenten in Prozentpunkten, 2023-2025: Prognosen
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Der sinkende Auslastungsgrad und die hoheren Finanzie-
rungskosten durften die Investitionstatigkeit in der
Schweiz in den kommenden Quartalen ddmpfen. Bei den
Ausristungsgltern ist daher zunachst von einem schwa-
chen Wachstum auszugehen. Die Bauinvestitionen durf-
ten sich im Zuge nachlassender Lieferengpasse und Ein-
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kaufspreise in den kommenden Quartalen zaghaft erho-
len. Zudem bleibt die Nachfrage nach Wohnraum in der
Schweiz weiter hoch. Die jingst gesunkenen Hypothekar-
zinsen dirften im Vergleich zur letzten Prognose weniger
stark bremsen. Insgesamt ist fir das Jahr 2024 mit kei-
nem Impuls der Investitionen zu rechnen.

Gewisse stitzende Effekte sind weiterhin vom privaten
Konsum zu erwarten (Abbildung 31): Die Beschéftigung
durfte weiterwachsen, wenn auch etwas schwacher als
bislang prognostiziert. Im Zuge der konjunkturellen Ab-
schwdchung sollte die Arbeitslosenquote im Jahres-
durchschnitt 2024 auf 2,3 % steigen, nach 2,0 % im lau-
fenden Jahr.

Die Inflation ging in den vergangenen Monaten zurlck, in
der Schweiz ahnlich wie in anderen Landern. Hierzulande
war der Rickgang weniger stark ausgepragt: Die Inflation
war in den vergangenen Jahren auch deutlich weniger
stark angestiegen als in anderen Landern. Nach 2,1 % im
Gesamtjahr 2023 (Prognose von September: 2,2 %) sollte
die Inflation 2024 bei 1,9 % (unveranderte Prognose) zu
liegen kommen. Einerseits werden die Industriezélle per
1. Januar abgeschafft, und aktuelle Unternehmensum-
fragen deuten angesichts tieferer Einkaufspreise und vol-
ler Lager auf einen nachlassenden Preisdruck. Anderer-
seits dirften steigende Stromtarife!3, die Anpassung der
Mehrwertsteuer!® sowie Mietsteigerungen®® inflations-
treibend wirken. Auch im &ffentlichen Verkehr wurden
Tarifanstiege angekindigt. Erst 2025 ist mit einer deut-
lich tieferen Inflationsrate von 1,1 % zu rechnen.

Wie bei der Inflation sollte auch realwirtschaftlich in der
zweiten Halfte des Prognosehorizonts eine gewisse Nor-
malisierung stattfinden. Die Expertengruppe erwartet,
dass sich 2025 die Weltwirtschaft und insbesondere Eu-
ropa allmahlich von der Schwachephase der vorangegan-
genen zwei Jahre erholen. Damit gewinnen auch die
Schweizer Exporte und Investitionen wieder an Fahrt.
Insgesamt prognostiziert die Expertengruppe fir 2025
ein Wachstum des Sportevent-bereinigten BIP von 1,7 %.
Im Verlauf von 2025 dirfte die Arbeitslosigkeit allméahlich
zurlckgehen, im Jahresdurchschnitt 2025 sollte sie bei
2,5 % liegen.

Bei einer Prognose des nicht Sportevent-bereinigten BIP-
Wachstums mussen zusatzlich die grossen internationa-
len Sportevents bericksichtigt werden. Diese finden Gb-

13 FUr das Jahr 2024 steigen die schweizerischen Strompreise in der Grundversorgung fir Haushalte im Mittel (Median) um rund 18 % an. Vgl.
https://www.elcom.admin.ch/elcom/de/home/dokumentation/medienmitteilungen.msg-id-97619.html.

14 Als Folge der Abstimmung zur Anderung des AHV-Gesetzes vom 25. 09. 2022 wird der Mehrwertsteuer-Normalsatz auf 8,1 % angehoben, der Sondersatz
fir Beherbergungen steigt auf 3,8 %, und flr 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.

15 Seit dem 2. Dezember 2023 liegt der Referenzzinssatz bei 1,75 %. Eine Erhohung der Miete um 3 % ist zuldssig, wenn der Mietvertrag auf dem bisherigen
Referenzzinssatz von 1,5% beruht. Falls er auf 1,25% basiert, ergibt sich ein grosserer Erhohungsanspruch. Vgl. https://www.bwo.ad-
min.ch/bwo/de/home/das-bwo/informationen/medienmitteilungen.msg-id-99035.html.
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licherweise in den geraden Kalenderjahren statt und er-
héhen dann das BIP-Wachstum der Schweiz. In den ver-
gangenen zwei Jahren fanden jedoch aufgrund der Ver-
tagung wegen der Corona-Pandemie gleich vier Events
statt: die Uefa-Europameisterschaft, die Fifa-Weltmeis-
terschaft in Katar, die IOC-Sommerspiele in Tokio sowie
die IOC-Winterspiele in Peking. Diese wirkten sich 2021
und 2022 wachstumssteigernd aus: Der Unterhaltungs-
sektor wuchs 2021 um 70 % und 2022 um 57 %, gross-
tenteils aufgrund der genannten Grossveranstaltungen.
Die Beitrage dieser Events zum BIP-Wachstum lagen bei
0,3 Prozentpunkten 2021 respektive 0,2 Prozentpunkten
2022 (Abbildung 32). Im Jahr 2023 folgt eine entspre-
chende Gegenbewegung. Bereits im 1. Quartal ging die
Wertschopfung des Unterhaltungssektors nach dem
Ende der Fifa-Weltmeisterschaft in Katar stark zurick.
Der damit einhergehende Sportevent-Effekt durfte im
Jahr 2023 beirund —0,5 Prozentpunkten liegen, d. h.: Das
Wachstum des nicht Sportevent-bereinigten BIP wird vo-
raussichtlich um 0,5 Prozentpunkte unter jenem des
Sportevent-bereinigten BIP liegen.

2024 werden die Uefa-Fussball-Europameisterschaft in
Deutschland sowie die IOC-Sommerspiele in Paris statt-
finden. Basierend auf der historischen Entwicklung, ist

Risiken

Die Konjunkturrisiken sind ausgepragt. Zum einen haben
sich die geopolitischen Risiken mit dem bewaffneten Kon-
flikt im Nahen Osten verstarkt. Eine Eskalation dieses Kon-
flikts kbnnte u. a. mit stark steigenden Erdolpreisen und
infolgedessen steigenden Inflationsraten einhergehen.
Angesichts verhéltnismassig hoher Kerninflationsraten
bleibt auch unabhangig davon das Risiko bestehen, dass
international eine restriktivere Geldpolitik nétig wird als
angenommen. Die globale Nachfrage wirde damit weiter
gebremst. Ausserdem konnten sich bestehende Risiken
im Zusammenhang mit der globalen Verschuldung, Risi-
ken von Korrekturen an den Immobilien- und Finanzmark-
ten sowie Bilanzrisiken bei Finanzinstitutionen verschar-
fen. Vor dem Hintergrund der simultanen Zinserhéhun-
gen in vielen Landern kénnte die Ubertragung der geldpo-
litischen Straffung auf die Realwirtschaft zudem starker
ausfallen als aktuell angenommen.

Risiken fUr die internationale Konjunktur und damit fir
den Schweizer Aussenhandel gehen ausserdem von der
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davon auszugehen, dass diese Events fir einen Wachs-
tumsimpuls in Hohe von rund 0,4 Prozentpunkten sorgen
werden. Somit sollte das Wachstum des nicht Sport-
event-bereinigten BIP 2024 rund 0,4 Prozentpunkte ho-
her sein als jenes des Sportevent-bereinigten. Fir das
Jahr 2025 ist von einer entsprechenden Gegenbewegung
in Hohe von -0,4 Prozentpunkten auszugehen.

Abbildung 32: Sportevent-Effekt

Differenz zwischen dem BIP-Wachstum (nicht Sportevent-
bereinigt) und dem Wachstum des Sportevent-bereinigten
BIP, in Prozentpunkten; 2023—2025: Prognosen
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Entwicklung in Deutschland und in China aus. So kdnnte
sich die deutsche Industrie deutlicher abschwachen und
die exponierten Bereiche der Schweizer Wirtschaft star-
ker bremsen als erwartet. Zudem konnte sich die chinesi-
sche Wirtschaft angesichts der Krise im Immobiliensektor,
der hohen Verschuldung und der eingetribten Stimmung
von Unternehmen und Haushalten starker abkihlen als
angenommen.

Schliesslich bleiben die Risiken im Energiebereich trotz
der bisherigen Entspannung bestehen. Fir die vorlie-
gende Prognose wurde angenommen, dass Energie-
knappheiten im gesamten Prognosehorizont ausbleiben.
Sollte es in Europa zu einer ausgepragten Energiemangel-
lage mit Produktionsausfallen auf breiter Basis und einem
deutlichen Abschwung kommen, ware auch in der
Schweiz mit einer Rezession bei gleichzeitig hohem Preis-
druck zu rechnen.
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Tabelle 4: Konjunkturprognosen Schweiz, Dezember 20236
Ohne gegenteilige Angabe Veranderungen in %, Beitrdge in Prozentpunkten,
BIP und Komponenten: real, saisonbereinigt

2022 2023 " 2024 2025 "
Bruttoinlandprodukt (BIP) und Komponenten, Sportevent-bereinigt

BIP 2.5 1.3 (1.3) 1.1 (1.2) 1.7
Privater Konsum 4.2 22 (2.2) 1.1 (1.1) 1.3
Staatskonsum -0.8 06 (0.8) -1.0 (-1.1) -0.6
Bauinvestitionen -5.5 -2.0  (-2.1) 0.8 (0.7) 1.9
Ausristungsinvestitionen 46 -07 (0.8) 1.3 (1.1) 3.1
Warenexporte 4.0 47  (3.4) 27 (4.1) 41
Dienstleistungsexporte 6.0 3.2 (2.8) 24 (3.0 3.2
Warenimporte 7.6 04 (1.2) 25 (3.8 3.5
Dienstleistungsimporte 43 13.0 (8.0) 20 (3.5) 46

Beitrdge zum BIP-Wachstum, Sportevent-bereinigt”™

Inldndische Endnachfrage 2.3 0.9 (1.2) 0.8 (0.7) 1.3

Aussenhandel -0.2 0.0 (0.1) 0.5 (0.5 0.4
Arbeitsmarkt und Preise

Vollzeitdquivalente Beschaftigung 27 19 (2.1) 0.6 (0.8) 1.0

Arbeitslosenguote in % 22 20 (2.0 23 (2.3) 25

Landesindex der Konsumentenpreise 2.8 2.1 (2.2) 1.9 (1.9) 1.1
BIP, nicht Sportevent-bereinigt 27 0.8 (0.8) 1.5  (1.6) 1.3

" Prognosen der Expertengruppe Konjunkturprognosen des Bundes vom 13.12.2023. Prognosen vom 20.09.2023 in
Klammern.

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

Tabelle 5: Internationale und monetire Rahmenbedingungen, Dezember 2023%7
Ohne gegenteilige Angabe Veranderungen in %, BIP und Weltnachfrage: real, saisonbereinigt

2022 2023~ 2024~ 2025~

BIP international
Vereinigte Staaten 1.9 24 (2.0) 1.4 (1.0) 1.8
Euroraum 34 0.5 (0.5 0.8 (1.0) 1.6
Deutschland 1.9 -01 (-0.3) 0.7 (0.9) 1.2
Vereinigtes Kdnigreich 4.3 0.6 (0.4) 0.6 (0.8) 1.3
Japan 0.9 1.7 (1.6) 0.9 (0.9) 0.8
Bric-Lénder 3.3 55 (5.0) 45 (44) 44
China 3.0 55 (5.1) 46 (4.6) 43
Weltnachfrage 29 15 (1.3) 1.3 (1.3) 1.8
Erddlpreis in USD pro Fass Brent 1009 827 (82.2) 80.0 (82.7) 76.5

Schweiz

Saron in % -0.2 1.5 (1.5) 1.7 (1.9) 1.5
Rendite 10-jahrige Staatsanleihen in % 0.8 1.1 (1.1) 1.2 (1.2) 1.4
Realer Wechselkursindex -0.6 28 (3.2) 0.2 (1.5) 0.0

" Annahmen der Expertengruppe Konjunkturprognasen des Bundes vom 13.12.2023. Annahmen vom 20.09.2023 in Klam-
merm.
Quellen: SECO, entsprechende statistische Institutionen

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