Konjunkturprognose

Prognose Schweiz

Im 4. Quartal 2023 wuchs die Schweizer Wirtschaft er-
neut moderat. Zum wiederholten Mal erwies sich der
Dienstleistungssektor als massgebliche Wachstums-
stltze. Hingegen war die Wertschépfung im verarbeiten-
den Gewerbe ricklaufig. Gleichzeitig gingen die Investiti-
onen zurlck. Der private Konsum wuchs im 4. Quartal
hingegen weiter, gestiitzt insbesondere durch die weiter-
hin gute Lage am Arbeitsmarkt.

Die gangigen Konjunkturindikatoren haben sich in den
vergangenen Monaten vielfach stabilisiert bzw. erholt.
Sie lassen erwarten, dass der konjunkturelle Tiefpunkt
Uberschritten wurde. So erholte sich die Konsumenten-
stimmung zwischen Oktober und Januar deutlich und
liess das Tief des vergangenen Herbsts hinter sich; im
Februar folgte jedoch keine weitere Aufhellung — insbe-
sondere nicht bei den Erwartungen fur die Gesamtwirt-
schaft.?® Auch der Sammelindikator Konjunkturstim-
mung Schweiz?? stabilisierte sich zuletzt auf einem unter-
durchschnittlichen Niveau. Demgegenuber liegt das KOF-
Barometer leicht Gber seinem langjahrigen Mittel. Insge-
samt ist auch in naher Zukunft ein moderates Wachstum
der Schweizer Wirtschaft zu erwarten.

Die globale Konjunktur war bis zuletzt von einer grossen
Heterogenitat gepragt. Die US-amerikanische Wirtschaft
wuchs im 4. Quartal starker als erwartet, und auch die
chinesische Wirtschaft verzeichnete ein substanzielles
Wachstum. Dagegen stagnierte der Euroraum lediglich,
in Deutschland, Japan und dem Vereinigten Koénigreich
war das BIP sogar ricklaufig.

Am aktuellen Rand haben sich die verfligbaren Indikato-
ren in vielen Landern aufgehellt. Zudem ist die Lage auf
den Arbeitsmarkten im historischen Vergleich noch im-
mer glnstig. Auch die international ricklaufige Inflation
sowie allméhliche geldpolitische Lockerungen im Progno-
sezeitraum dlrften stltzend wirken. Insgesamt durfte
die Weltnachfrage im laufenden Jahr jedoch nur unter-
durchschnittlich schnell wachsen (Abbildung 37, Ta-
belle 7). Insbesondere der Euroraum durfte sich in den

28 www.seco.admin.ch/konsumentenstimmung.
29 www.seco.admin.ch/kss.
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kommenden Quartalen verhalten entwickeln. Hingegen
durfte in den USA ein kréaftiges Wachstum anhalten.

Abbildung 37: Weltnachfrage, Wachstumsbeitrage
BIP der wichtigsten Handelspartner der Schweiz, export-
gewichtet, real, saisonbereinigt, ggi. Vorjahr, in Prozent-
punkten; ab 2024: Annahmen
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Vor diesem Hintergrund prognostiziert die Experten-
gruppe fur 2024 ein Wachstum der Schweizer Wirtschaft
von 1,1 % (Abbildung 38, unverdnderte Prognose). Damit
wirde die Schweizer Wirtschaft das zweite Jahr in Folge
deutlich unterdurchschnittlich wachsen.

Die verhaltene Dynamik im Euroraum sollte 2024 die ex-
ponierten Bereiche der Schweizer Exportwirtschaft
bremsen (Abbildung 39, Tabelle 6). Abstrahiert man von
der wenig konjunktursensitiven Rubrik Chemie-Pharma,
bleibt Deutschland die mit Abstand wichtigste Destina-
tion der Schweizer Warenexporte. Die deutsche Wirt-
schaft schrumpfte im vergangenen Jahr und dirfte im
laufenden Jahr nur sehr schwach wachsen. Die energie-
intensiven Bereiche der deutschen Industrie werden im-
mer noch durch die im historischen Vergleich erhéhten
Energiepreise belastet. Zudem steckt die gewichtige Au-
tomobilindustrie im Strukturwandel hin zur Elektromobi-
litdt. Bezogen auf das Total der Schweizer Exporte hat
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Deutschland in den vergangenen Jahrzehnten gegentber
anderen Zielldandern allerdings an Bedeutung verloren.

Abbildung 38: BIP-Prognose, Sportevent-bereinigt
Real, saisonbereinigt, Veranderung zum Vorjahrin %
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Quellen: SECO, Expertengruppe Konjunkturprognosen

Gegeniber der Prognose von Dezember wurden die Er-
wartungen fir die Investitionen nach unten angepasst.
Allen voran lasten die gesunkene Auslastung der indust-
riellen Produktionskapazitdten und die gestiegenen Fi-
nanzierungskosten auf der Investitionstatigkeit, insbe-
sondere bei den Ausristungsgitern. Im Bausektor lassen
zwar die angebotsseitigen Beschrankungen weiter nach,
jedoch wird die Nachfrage durch die hohen Hypothekar-
zinsen und die unsichere konjunkturelle Lage belastet.
Entsprechend entwickelten sich die Baubewilligungen bis
zuletzt schwach. Insgesamt ist fir das Jahr 2024 mit ei-
nem negativen Impuls der Investitionen zu rechnen.

Abbildung 39: Wachstumsbeitrage, Sportevent-bereinigt
Real, saisonbereinigt, Beitrdge der Komponenten in Prozent-
punkten, ab 2024: Prognosen
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Stutzende Effekte sind weiterhin von den Konsumausga-
ben zu erwarten. Der private Konsum dirfte durch die
verhaltnismassig gute Lage am Arbeitsmarkt und die
ricklaufige Teuerung getragen werden. Die jlngsten
Hochrechnungen deuten zudem auf eine starkere Ent-
wicklung des Staatskonsums bis Ende 2025 als in der
Prognose von Dezember erwartet.
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Insgesamt dlrfte der Wachstumsbeitrag der Binnen-
nachfrage 2024 etwas geringer ausfallen als in der Prog-
nose von Dezember erwartet. Damit einhergehend soll-
ten die Importe, die mit negativem Vorzeichen in die BIP-
Berechnung einfliessen, schwdcher wachsen als die Ex-
porte. So fallt der Beitrag des Aussenhandels zum BIP-
Wachstum positiv aus.

Die Beschaftigung dirfte 2024 etwas schneller wachsen
als bislang prognostiziert. Im Zuge der moderaten kon-
junkturellen Entwicklung sollte die Arbeitslosenquote im
Jahresdurchschnitt 2024 auf 2,3 % steigen (unveranderte
Prognose).

Ahnlich wie in anderen Landern geht die Inflation auch in
der Schweiz weiter zurlick. Zwar stiegen bzw. steigen fur
einen Teil der Mieter aufgrund der zweimaligen Erho-
hung des Referenzzinssatzes die Mieten, was die Infla-
tionim Jahr 2024 steigert; zudem wurden die Stromtarife
far 2024 nochmals erhoht. Jedoch dampfte die schwa-
chere Preisentwicklung bei Industriegiitern, Nahrungs-
mitteln, Gas und Erddl die Inflation zuletzt deutlich. Zu-
sammen mit der weiteren Aufwertung des Frankens so-
wie der Abschaffung der Industriezolle per 1.Ja-
nuar 2024 trugen die Importglter in den vergangenen
Monaten negativ zur Inflation bei. Daneben bleibt die
Lohnentwicklung trotz der guten Arbeitsmarktlage sehr
moderat, was die Preisentwicklung zusatzlich dampft.
Letztlich durfte die Inflation im laufenden Jahr daher bei
1,5% zu liegen kommen (Prognose vom Dezember:
1,9 %). Fir 2025 ist mit einer nochmals tieferen Inflati-
onsrate von 1,1 % zu rechnen (unveranderte Prognose).

In der zweiten Halfte des Prognosehorizonts sollte auch
realwirtschaftlich eine gewisse Normalisierung stattfin-
den. Die Expertengruppe erwartet, dass sich im kom-
menden Jahr das Wachstum der Weltnachfrage aus Sicht
der Schweiz etwas beschleunigt (Abbildung 37). Wah-
rend sich das Wachstum in China und den USA ein wenig
abschwachen sollte, dirfte sich Europa allmahlich von
der Schwachephase der vorangegangenen zwei Jahre er-
holen. Damit gewinnen auch die Schweizer Exporte wie-
der an Fahrt. Zudem ist im Zuge der hoheren Nachfrage
und gesunkener Finanzierungskosten auch bei der Inves-
titionstatigkeit eine héhere Dynamik zu erwarten. Insge-
samt prognostiziert die Expertengruppe fir 2025 ein
Wachstum des Sportevent-bereinigten BIP von 1,7 % bei
einer jahresdurchschnittlichen Arbeitslosigkeit von 2,5 %
(unveranderte Prognosen).

Bei einer Prognose des nicht Sportevent-bereinigten BIP-
Wachstums missen zusatzlich die grossen internationa-
len Sportevents bericksichtigt werden. Diese finden Gb-
licherweise in den geraden Kalenderjahren statt und er-
héhen dann das BIP-Wachstum der Schweiz. Eine Aus-



nahme bildet dabei das Jahr 2021, als aufgrund der Ver-
tagung wegen der Corona-Pandemie die flr das Jahr da-
vor geplanten Events stattfanden.

Im laufenden Jahr werden die Fussball-Europameister-
schaft (Uefa) in Deutschland sowie die Olympischen
Sommerspiele (I0C) in Paris stattfinden. Basierend auf
der historischen Entwicklung ist davon auszugehen, dass
diese Events fur einen Wachstumsimpuls in Héhe von
rund 0,4 Prozentpunkten sorgen werden (Abbildung 40).
Somit sollte das Wachstum des nicht Sportevent-berei-
nigten BIP 2024 rund 0,4 Prozentpunkte hodher sein als
jenes des Sportevent-bereinigten. Fir das Jahr 2025 ist
von einer entsprechenden Gegenbewegung in der Hohe
von -0,4 Prozentpunkten auszugehen.

Risiken

Die konjunkturelle Risikolandschaft prasentiert sich aus-
geglichener als bei der Prognose von Dezember 2023.

Geopolitische Risiken bleiben mit den bewaffneten Kon-
flikten im Nahen Osten und in der Ukraine bestehen. Eine
Eskalation konnte u. a. mit stark steigenden Rohwaren-
preisen einhergehen. Angesichts verhaltnisméssig hoher
Kerninflationsraten bleibt auch unabhangig davon das Ri-
siko bestehen, dass international die Geldpolitik langer
restriktiv bleibt als angenommen. Die globale Nachfrage
wirde damit weiter gebremst. Ausserdem kénnten sich
bestehende Risiken im Zusammenhang mit der globalen
Verschuldung, Risiken von Korrekturen an den Immobi-
lien- und Finanzmarkten sowie Bilanzrisiken bei Finanzin-
stitutionen verscharfen.

Risiken fur die internationale Konjunktur und damit far
den Schweizer Aussenhandel gehen ausserdem von der
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Abbildung 40: Sportevent-Effekt

Differenz zwischen dem BIP-Wachstum (nicht Sportevent-
bereinigt) und dem Wachstum des Sportevent-bereinigten
BIP, in Prozentpunkten; ab 2024: 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 im Zuge der Krise im Immobiliensektor,
der hohen Verschuldung und der eingetriibten Stimmung
von Unternehmen und Haushalten starker abkihlen als
angenommen.

Andererseits ist aber auch denkbar, dass die konjunktu-
relle Erholung zlgiger verlauft als derzeit absehbar. Dies
etwa, falls die Inflation international schneller zurtickgeht
als angenommen, wodurch die Kaufkraft der Haushalte
zusatzlich gestarkt wirde und die Geldpolitik rascher ge-
lockert werden koénnte. Dies wirde die Nachfrage zusatz-
lich sttzen.
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Tabelle 6: Konjunkturprognosen Schweiz, Marz 2024
Ohne gegenteilige Angabe Veranderungen in %, Beitrdge in Prozentpunkten,
BIP und Komponenten: real, saisonbereinigt

2022 2023 2024 * 2025
Bruttoinlandprodukt (BIP) und Komponenten, Sportevent-bereinigt™
BIP 25 1.3 1.1 (1.1 1.7 (1.7)
Privater Konsum 42 21 12 (1.1) 13 (1.3)
Staatskonsum -0.8 -0.5 03 (-1.00 07 (-08)
Bauinvestitionen 55 2.1 05 (0.9 1.9 (1.9)
Ausrustungsinvestitionen 46 19 07 (1.3) 35 (3.1)
\Warenexporte 4.0 48 3.3 (2.7) 3.8 (4.1)
Dienstleistungsexporte 6.0 34 24 (24) 32 (32
Warenimporte 7.6 0.6 2.9 (25) 386 (3.5)
Dienstleistungsimporte 43 147 20 (200 46 (4.6)
Beitrage zum BIP-Wachstum, Sportevent-bereinigt™
Inlandische Endnachfrage 2.3 05 06 (08 15 (1.3)
Aussenhandel -0.2 -0.3 0.6 05) 02 (04
Arbeitsmarkt und Preise
Vollzeitaquivalente Beschéaftigung 27 20 09 (06) 1.0 (1.0)
Arbeitslosenquote in % 22 20 23 (23) 25 (25
Landesindex der Konsumentenpreise 28 21 1.5 (1.9 1.1 (1.1)
BIP, nicht Sportevent-bereinigt 27 08 15 (15 13 (1.3)

" Prognosen der Expertengruppe Konjunkturprognosen des Bundes vom 19.03.2024. Prognosen vom 13.12.2023
in Klammern.

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

Tabelle 7: Internationale und monetire Rahmenbedingungen, Mirz 202431
Ohne gegenteilige Angabe Veranderungen in %, BIP und Weltnachfrage: real, saisonbereinigt

2022 2023 2024 2025~
BIP international
Vereinigte Staaten 1.9 25 24 (1.4) 1.8 (1.8)
Euroraum 34 0.5 0.8 (0.8) 1.6 (1.6)
Deutschland 1.9 -0.1 04 (0.7) 12 (1.2)
Vereinigtes Kénigreich 43 0.1 0.3 (0.6) 1.5 (1.3)
Japan 0.9 1.9 03 (0.9 0.8 (0.8)
Bric-Lander 33 55 46 (45) 44 (44)
China 3.0 52 46 (4.6) 43 (4.3)
Weltnachfrage 3.0 1.5 1.5 (1.3) 1.8 (1.8)
Erdélpreis in USD pro Fass Brent 1009 825 809 (800) 76.0 (76.5)
Schweiz
Saron in % -0.2 1.5 16 (1.7) 1.1 (1.9)
Rendite 10-jahrige Staatsanleihen in % 0.8 1.1 1.0 (1.2) 1.2 (1.4)
Realer Wechselkursindex 04 3.5 15 (0.2) -0.3 (0.0)

* Annahmen der Expertengruppe Konjunkturprognosen des Bundes vom 19.03.2024. Annahmen vom 13.12.2023 in
Klammern.
Quellen: SECO, entsprechende statistische Institutionen

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