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Wirtschaftslage
Schweiz

Uberblick

Im 4. Quartal 2022 stagnierte die
Schweizer Wirtschaft. Das einge-
tribte internationale  Umfeld
hemmte die Warenexporte und
lastete auf den konjunktursensiti-
ven Bereichen der Schweizer In-

dustrie.
> Seite 1

Bruttoinlandprodukt

Der 2.Sektor bereits das dritte
aufeinanderfolgende Quartal ei-
nen negativen Impuls. Hingegen
trug der Dienstleistungssektor
abermals positiv zum Wachstum
bei.

- Seite 2

Arbeitsmarkt
Die Arbeitslosenquote lag saison-
bereinigt AnfangJahr bei 1,9 %.
Die Beschéftigung stieg im
4. Quartal weiter an.

- Seite 15

Preise

Nachdem sie sich bis Dezem-
ber 2022 aufgrund der tieferen
Erdéinotierungen auf 2,8 % zu-
rickgebildet hatte, ist die Inflation
im Januar 2023 wie prognostiziert
wieder angestiegen.

- Seite 17

Konjunktur-
prognose

Prognose Schweiz

Fir das laufende 1. Quartal zeich-
net sich eine solide Entwicklung
der Schweizer Wirtschaft ab. Der
weitere Konjunkturverlauf hangt
wesentlich von der weltwirt-
schaftlichen Entwicklung sowie
von der Energieversorgungslage
ab. Fur ihre Prognose geht die Ex-
pertengruppe wie bis anhin davon
aus, dass auch im kommenden
Winter eine ausgepragte Energie-
mangellage mit breitflachigen Pro-
duktionsausfallen vermieden wer-
den kann und bestdtigt im We-
sentlichen ihre Konjunkturprog-
nose vom letzten Dezember. Vor
diesem Hintergrund prognosti-
ziert die Expertengruppe fur das
Jahr 2023 ein Wirtschaftswachs-
tum in der Schweiz von 1,1 %, ge-
folgt von 1,5% in 2024 (Sporte-
vent-bereinigtes BIP).

-> Seite 18

Risiken

International sind Risiken im Zu-
sammenhang mit der Inflation
und der damit verbundenen geld-
politischen Reaktion in den Vor-
dergrund gerickt. Auch die Risi-
ken einer Energiemangellage flr
den kommenden Win-
ter 2023/2024 bleiben trotz der
aktuellen Entspannung bestehen.

- Seite 19

Internationales
und monetares
Umfeld

Weltwirtschaft

Im 4. Quartal 2022 verlangsamte
sich das Wachstum der Weltwirt-
schaft. Zwar gingen die Inflations-
raten angesichts der Entspannung
der Energielage in der EU und den
USA weiter zuriick, sie liegen aber
nach wie vor auf sehr hohen Ni-
veaus und lasteten auf dem Kon-
sum der privaten Haushalte. Doch
auch die Investitionstatigkeit, vor
allem im Bausektor, war schwach.
Der solide Arbeitsmarkt sttzt

aber weiterhin.
- Seite 22

Monetdre Entwicklung

Uber den Winter ging die Inflation
vielerorts weiter zuriick, allerdings
primar aufgrund der Energie-
preise. So liegt der Roholpreis seit
Januar unterhalb dem Vorjahres-
niveau. Damit ging der Inflations-
beitrag von rohodlbasierten Pro-
dukten wie Treibstoffen und
Heizdl global weiter zurlick. Die
Kernteuerung, unter Ausschluss
der Komponenten Energie und fri-
sche Lebensmittel, entwickelte
sich dagegen weniger glinstig. Vor
diesem Hintergrund wurde die
Geldpolitik international weiter
gestrafft.

= Seite 26

Exkurs: Erste Jahresergebnisse fiir 2022 — Schweizer BIP wachst um 2,1 %
Mit dem 4. Quartal stehen die ersten provisorischen VGR-Daten flir das Gesamtjahr 2022 zur Verfligung. Das saison-
und Sportevent-bereinigte BIP der Schweiz wuchs um Uberdurchschnittlich starke 2,1 %, nach 3,9 % im Jahr 2021.

Schweizer BIP pro Kopf: Solide Entwicklung seit der Corona-Krise

- Seite 11

Kumuliert Gber die gesamte Zeitspanne von 2010 bis 2022, ist das Schweizer BIP pro Kopf substanziell um 9 % gewach-
sen, ahnlich wie in Frankreich oder Osterreich. Die USA und Deutschland verzeichneten ein starkeres Wachstum.

- Seite 13






Wirtschaftslage Schweiz

Uberblick

Im 4. Quartal 2022 stagnierte die Schweizer Wirtschaft.
Das Sportevent-bereinigte BIP wuchs kaum (+0,0 %; Ab-
bildung 1),%2 nach 0,2 % im Vorquartal. Damit fiigt sich
die BIP-Entwicklung der Schweiz in das europdische Bild
ein. So wuchs das BIP Frankreichs um 0,1 %, Deutschland
(-0,4 %) registrierte einen Ruckgang des BIP.

Abbildung 1: BIP
BIP: real, saison- und Sportevent-bereinigt, Niveau in
Mrd. Franken
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Quelle: SECO

Das eingetriibte internationale Umfeld hemmte die Wa-
renexporte und lastete auf den konjunktursensitiven Be-
reichen der Schweizer Industrie. Die Wertschopfung des
verarbeitenden Gewerbes ging leicht zurick, allerdings
ausgehend von einem sehr hohen Niveau. Die chemisch-
pharmazeutische Industrie erwies sich dabei abermals
als sttzender Faktor.

Der Schweizer Arbeitsmarkt entwickelte sich bis zuletzt
positiv. Die Beschaftigung stieg im 4. Quartal substanziell
an, die Arbeitslosigkeit ging bis zuletzt leicht zurlck. Bei
den Arbeitnehmerentgelten setzte sich das moderate
Wachstum der Vorquartale fort, wahrend die Konsum-
preise auf dem Niveau des Vorquartals blieben.? Vor die-
sem Hintergrund wuchsen die Konsumausgaben im

WIRTSCHAFTSLAGE SCHWEIZ

4. Quartal ungeachtet der historisch negativen Konsu-
mentenstimmung erneut, wenn auch etwas schwacher
als im historischen Mittel. Demgegentber deuten die bis-
lang verflgbaren Daten auf einen Riickgang der privaten
Konsumausgaben im Euroraum, wo sich die stark ange-
stiegenen Konsumentenpreise deutlicher auswirken.

Wichtige Konjunkturindikatoren im In- und Ausland ha-
ben sich in den vergangenen Monaten auf verhaltnismas-
sig tiefen Niveaus stabilisiert oder leicht erholt. Der Tief-
punkt der Stimmung kdnnte international Uberschritten
sein. Insbesondere stellt sich die Energielage in Europa
weniger angespannt dar als noch im vergangenen
Herbst.

Abbildung 2: Konjunkturstimmung Schweiz (KSS)
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Quelle: SECO

Der Index der Schweizer Konjunkturstimmung verharrt
seit Sommer 2022 unter dem historischen Mittelwert
(Abbildung 2). Dazu tragen massgeblich die Indikatoren
aus dem Bereich der Industrie bei — passend zur rtcklau-
figen Entwicklung der Wertschopfung. Demgegenlber
hat sich die Einschdtzung der Konsumenten und Konsu-
mentinnen zuletzt aufgehellt.

L Im Folgenden werden Veranderungsraten ggli. dem Vorquartal der realen, saison- und kalenderbereinigten sowie (wo zutreffend) Sportevent-bereinigten
volkswirtschaftlichen Aggregate beschrieben. Von Sportevent-Effekten betroffen sind: BIP, Branchenaggregat « Kunst, Unterhaltung und Erholung »,

Dienstleistungsexporte und -importe.

2Im 4. Quartal 2022 unterscheiden sich das Sportevent-bereinigte und das nicht Sportevent-bereinigte BIP-Wachstum nur unwesentlich.

3 Gemessen am saisonbereinigten Deflator des privaten Konsums.

Konjunkturtendenzen SECO | Friihjahr 2023 1



BRUTTOINLANDPRODUKT

Bruttoinlandprodukt

Produktion

Das Sportevent-bereinigte Bruttoinlandprodukt (BIP) der
Schweiz blieb im 4. Quartal 2022 mit einem Wachstum
von abgerundet 0,0 % nahezu unverandert (Abbildung 1
sowie S. 8; nicht Sportevent-bereinigt ebenfalls 0,0 %).

Mit einem Wachstumsbeitrag von -0,1 Prozentpunkten
lieferte der 2. Sektor bereits das dritte aufeinanderfol-
gende Quartal einen negativen Impuls. Hingegen trug der
Dienstleistungssektor mit 0,1 Prozentpunkten abermals
positiv. zum Wachstum bei, allerdings war dessen Ent-
wicklung ebenfalls schwécher als im historischen Mittel.

Abbildung 3: Umsatze in der Industrie
Nominal, saisonbereinigt, Veranderung zum Vorquartal:
grin = positiv; rot = negativ
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Quelle: BFS

Die Wertschopfung des verarbeitenden Gewerbes ging
um 0,3 % zurick. Zwar stieg die Wertschopfung der che-
misch-pharmazeutischen Industrie im Zuge robuster Um-
sdtze um 1,7 %. Allerdings verzeichneten die Gbrigen In-
dustriebranchen einen Ruckgang von 1,3 %. Einerseits
stagnierten die Exporte von Industriegiitern auf hohem
Niveau. Andererseits entwickelten sich die Industrieum-
satze in vielen Branchen ricklaufig, beispielsweise in den
gewichtigen Industriebereichen der Maschinen, Metalle
oder Uhren (Abbildung 3). Den Unternehmen machte
zum Jahresende insbesondere die konjunkturelle Abkuh-
lung im Ausland zu schaffen: Die auslandischen, handels-
gewichteten PMI von Industrie und Dienstleistungen be-
finden sich seit August unter der Wachstumsschwelle
von 50 Punkten. Dementsprechend pessimistisch wurde
auch die heimische Geschaftslage eingeschatzt. Zum Jah-
resanfang zeigt sich die Stimmungslage heterogen: Zwar
hat sich die Einschatzung zur Geschaftslage gemass den

aktuellsten Industrieumfragen der KOF leicht verbes-
sert.* Allerdings kam der Schweizer PMI der Industrie im
Januar 2023 erstmals seit Juli 2020 leicht unterhalb der
Wachstumsschwelle von 50 Punkten zu liegen.> Auch im
Ausland verharrten die PMI-Umfragen der Industrie in
vielen Landern unter der Wachstumsschwelle. Insgesamt
lassen die Umfragen fir den Jahresbeginn eine verhal-
tene Industrieentwicklung erwarten. Immerhin zeugt die
weitere Ausweitung des Personalbestands von einer ge-
wissen Zuversicht.

Der Bausektor verzeichnete einen Rickgang von 0,2 %.
Mit dem bereits flinften negativen Quartal in Folge fiel
die Wertschopfung auf den tiefsten Stand seit Ende 2015
zuriick. Zwar verzeichneten die Umsatze in allen Segmen-
ten eine robuste Entwicklung, dazu dirfte aber auch der
Anstieg der Baupreise im 2. Semester beigetragen ha-
ben. Im Dezember lagen beispielsweise die Preise von Ze-
ment, Glas und Keramik rund 8 % Uber dem Niveau des
Vorjahres. Erschwerend kommt hinzu, dass die Unter-
nehmen weiter grosse Schwierigkeiten bei der Rekrutie-
rung von Arbeitskraften haben.®

Die Wertschopfung der Energiebranche ging um 3,1 %
zuriick. Zwar stieg die Stromproduktion im 4. Quartal ge-
genliber dem Vorquartal erneut an; allerdings wurde von
den Pumpspeicherkraftwerken weiterhin viel Energie flr
die Bereitstellung von Speicherreserven benotigt.

Abbildung 4: Detailhandelsumsatze
Real, saisonbereinigt, Jahresmittel 2015 = 100
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Quelle: BFS

Die Wertschopfung des Detailhandels stagnierte im
4. Quartal (0,0 %) auf hohem Niveau. Wahrend die Um-
satze in den meisten Warengruppen zuriickgingen, ge-
wannen jene mit Treibstoffen gegenltber dem Vorquartal
weiter an Dynamik (Abbildung 4, Abbildung 5). Die Daten

4 https://kof.ethz.ch/news-und-veranstaltungen/medien/medienmitteilungen/2023/02/schweizer-wirtschaft-startet-mit-neuer-zuversicht-in-das-jahr.html

5> https://www.procure.ch/magazin/artikel/pmi-januar-2023-industrie-pmi-rutscht-unter-wachstumsschwelle/.

®In der Dezember-Umfrage der KOF zur Geschaftslage im Baugewerbe gaben knapp 60 % der Unternehmen an, einen Mangel an Arbeitskraften zu haben.
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zu den Debit- und Kreditkartentransaktionen lassen fur
den Jahresbeginn eine Fortsetzung der verhaltenen Ent-
wicklung erwarten. Nichtsdestotrotz schatzen die Detail-
handler ihre Geschéftslage weiterhin zuversichtlich ein.
Aufgrund der positiven Entwicklung im Grosshandel, ge-
stltzt insbesondere durch die Entwicklung des Automo-
bil- und Transithandels, resultierte fir den Handel insge-
samt ein Wachstum von 0,4 %.

Ein unterdurchschnittliches Wachstum verzeichnete die
Transport- und Kommunikationsbranche (+0,1 %). Im
Zuge der schwachen Industrieentwicklung ging die
Menge auf der Schiene transportierter Guter im 4. Quar-
tal spirbar zurlick. Hingegen legte der Bereich der Perso-
nentransporte zum Beispiel im Flugverkehr abermals zu.
Erfreulich prasentierte sich die Entwicklung im Gastge-
werbe, wo die Wertschopfung um 1,5 % anstieg: Die Er-
holung von der Corona-Krise setzte sich im Tourismus
fort. Saisonbereinigt kletterten die Logiernachte im
4. Quartal erstmals wieder Uber das Vorkrisenniveau von
Ende 2019. Zwar buchen die Schweizerinnen und
Schweizer wieder etwas weniger Ferien in der Schweiz
als zu Rekordzeiten wahrend der Pandemie, dies wird al-
lerdings Gberkompensiert durch die steigenden Zahlen
von Touristen aus dem Ausland.

Die Ubrigen Dienstleistungsbranchen verzeichneten im
4. Quartal grosstenteils einen Zuwachs. Im Gesundheits-
und Sozialwesen (+0,8 %), der 6ffentlichen Verwaltung
(+0,4 %) sowie den sonstigen Dienstleistungen (+0,6 %)
entwickelte sich die Wertschopfung positiv. Hinter den
Erwartungen zurtick blieben die unternehmensnahen
Dienstleistungen, wo die Wertschopfung stagnierte
(+0,0 %). Bei den Finanzdiensten resultierte ein Riickgang
(=2,5%).

Abbildung 5: Wertschépfung Dienstleistungsbranchen
Real, saisonbereinigt, in %, Vorkrisenniveau: Niveau im

4. Quartal 2019
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Quelle: SECO

Die Branche Kunst, Unterhaltung und Erholung verzeich-
nete ein durchschnittliches Wachstum von 1,4 %. Nicht

WIRTSCHAFTSLAGE SCHWEIZ

Sportevent-bereinigt wuchs die Branche um 1,5 %. Ange-
sichts der Fussballweltmeisterschaft in Katar, die im
4. Quartal stattfand, mag die geringe Differenz im
Wachstum der beiden Reihen zunéchst Uberraschen. Da-
bei ist aber zu beriicksichtigen, dass in den vergangenen
zwei Jahren insgesamt vier grosse internationale Sport-
veranstaltungen stattgefunden haben: die Fussballeuro-
pameisterschaft und die Olympischen Sommerspiele
2021, die Olympischen Winterspiele im 1. Quartal 2022
und jingst die Fussball-Weltmeisterschaft. Somit stieg
die Wertschopfung in der Unterhaltungsbranche im
2.undim 3. Quartal 2021, mit den ersten beiden Events,
stark an. Anschliessend verharrte sie aufgrund der da-
rauffolgenden Veranstaltungen auf einem hohen Niveau
(Abbildung 6). Mit dem Auslaufen der Events im 1. Quar-
tal 2023 ist von einem erheblichen negativen Effekt auf
die Wachstumsrate der Branche auszugehen.

Abbildung 6: Wertschopfung der Unterhaltungsbranche
Real, saisonbereinigt, in Mio. Franken
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Quelle: SECO

Vor diesem Hintergrund ist auch der Sportevent-Effekt
auf das BIP-Wachstum im 4. Quartal vernachldssigbar ge-
ring (Abbildung 7).

Abbildung 7: BIP und internationale Sportgrossanlasse
Real, saisonbereinigt, Veranderung zum Vorquartal in %
8
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Quelle: SECO

Konjunkturtendenzen SECO | Frithjahr 2023 3



BRUTTOINLANDPRODUKT

Verwendung

Konsum

Der private Konsum wuchs im 4. Quartal um 0,3 % (Ab-
bildung 8 sowie S. 9f.). Nach der kraftigen Erholung in
den vorangehenden zwei Quartalen wuchsen die Kon-
sumausgaben zum Jahresende leicht unterdurchschnitt-
lich.

Weiterhin dynamisch entwickelten sich die Ausgaben fir
Restaurant- und Beherbergungsdienste. Gleichzeitig er-
holten sich die Ausgaben flr Auslandreisen noch einmal
spurbar. Die Transportausgaben entwickelten sich eben-
falls positiv: Neben dem 6ffentlichen Transport verzeich-
nete auch der private Transport Ausgabenzuwachse. Die
Autoneuzulassungen erholen sich langsam, ausgehend
von einem sehr tiefen Niveau. Die stabilere Versorgungs-
lage der Automobilindustrie bezlglich Zulieferprodukte
durfte dazu beigetragen haben.

Die Konsumausgaben im Detailhandel entwickelten sich
dagegen durchgehend schwach. Die Ausgaben im Be-
reich Food bildeten sich zuriick: Nahrungsmittel und Ge-
tranke aus dem Detailhandel wurden vermehrt durch
Restaurantbesuche substituiert. Auch gréssere Anschaf-
fungen wie Moébel und Haushaltsgerate wurden weniger
nachgefragt. Gleichzeitig gingen die Ausgaben fir Beklei-
dung und Schuhe zurtck. Rucklaufig waren auch die Aus-
gaben flr « Wohnen und Energie ». Dazu trug massge-
blich die vergleichsweise milde Witterung bei, wodurch
der Bedarf nach Heizung tiefer als in der Jahreszeit Gblich
ausfiel.

Abbildung 8: Privater Konsum
Real, saisonbereinigt, Niveau in Mrd. Franken
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Quelle: SECO

Die unterdurchschnittliche Konsumentwicklung passt zur
nach wie vor schlechten Konsumentenstimmung. Aller-
dings hat sich diese gemass der jlingsten Umfrage spir-
bar vom historischen Tiefstand im Vorquartal erholt (Ab-
bildung 9).

7 Inkl. Konsum der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck.
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Einerseits beurteilen die Konsumentinnen und Konsu-
menten die aktuelle Lage immer noch sehr negativ: Der
Teilindex zur vergangenen finanziellen Lage verharrt auf
einem sehr tiefen Niveau. Die vergangene Preisentwick-
lung dirfte massgeblich zur negativen Einschatzung bei-
getragen haben. Passend dazu dussern sich die Befragten
auch weiterhin sehr zurtickhaltend zur Frage, ob aktuell
ein guter Zeitpunkt fur grossere Anschaffungen sei.

Andererseits blicken die Schweizer Haushalte deutlich
optimistischer auf die kommenden zwolf Monate als im
Vorquartal. Insbesondere haben sich die Erwartungen fir
die allgemeine Wirtschaftsentwicklung merklich aufge-
hellt. Auch die zuklnftige finanzielle Lage wird wesent-
lich besser beurteilt als im Oktober 2022. Bei der Inflati-
onserwartung zeichnet sich eine weitere Entspannung
ab. Ausserdem durfte sich die dusserst positive Lage am
Arbeitsmarkt stitzend auf die erwartete Kaufkraft der
Haushalte auswirken.

Abbildung 9: Konsumentenstimmung
Abweichung ggi. dem Mittelwert ab 1972, saisonbereinigt,
Beitrdge der Komponenten
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Quelle: SECO
Abbildung 10: Staatskonsum
Real, saisonbereinigt, Niveau in Mrd. Franken
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Die Konsumausgaben des Staates wuchsen im 3. Quartal
leicht (+0,3 %; Abbildung 10). Einem etwas starkeren An-
stieg der nominalen Ausgaben standen erneute Preisstei-
gerungen gegeniber, was den realen Anstieg dampfte. In
den vergangenen Quartalen lag der Staatskonsum unter
den Niveaus, die noch 2021 im Zuge von Ausgaben im
Zusammenhang mit der Pandemie erreicht wurden.

Investitionen

Die Bauinvestitionen gingen im 4. Quartal zum neunten
Mal in Folge zurick (-0,5 %; Abbildung 11), jedoch weni-
ger schnell als im Vorquartal. Der Wohnbau erholte sich
nach eineinhalb Jahren erstmals wieder leicht, wahrend
insbesondere im Tiefbau, aber auch im Gewerbebau die
Investitionen ricklaufig waren. Der Mangel an Vorleis-
tungsgltern liess etwas nach, wodurch die Baupreise we-
niger stark stiegen als in den Vorquartalen. Allerdings
verscharfte sich der Mangel an Fachkraften in der Bau-
wirtschaft weiter.

Abbildung 11: Bauinvestitionen
Real, saisonbereinigt, Niveau in Mrd. Franken
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Quelle: SECO

Die Auftragslage im Baugewerbe hat sich zuletzt auf ei-
nem hohen Niveau stabilisiert (Abbildung 12), vor allem
im Hochbau- und Ausbaugewerbe. Zu beachten ist in die-
sem Zusammenhang, dass neben dem Tief- und dem
Hochbau nur ein Teil des Ausbaugewerbes zu den Bauin-
vestitionen zahlt.

Die gute Auftragslage durfte kurzfristig kaum in einer
Steigerung der Bauaktivitdt resultieren. Die Kapazitats-
auslastung erreichte zuletzt einen historischen Hochst-
stand, aber die Kapazitdten dirften angesichts des anhal-
tenden Fachkrdftemangels kaum ausgeweitet werden
kdnnen. Insgesamt gehen die Unternehmen von einer
Stagnation der Nachfrage und der Bauaktivitat in den
kommenden Monaten aus. Die stagnierende Nachfrage
dirfte unter anderem auf den Anstieg der Hypothekar-
zinssdtze in den vergangenen Monaten zurickzufihren
sein. Zudem werden Renditeliegenschaften mit dem An-
stieg der allgemeinen Zinsniveaus fir Investoren weniger

WIRTSCHAFTSLAGE SCHWEIZ

attraktiv. Bereits jetzt kam es in diesem Segment zu ers-
ten Preisrlickgdngen. Die Bevdlkerungszahl durfte weiter
angestiegen sein, was die Nachfrage stiitzen durfte,
ebenso wie die deutlich gesunkenen Leerstdnde bei Im-
mobilien. Zudem dirften die Mieten im Zuge gestiegener
Hypothekarzinsen ebenfalls etwas zulegen, wodurch
Renditeliegenschaften als Anlageobjekt wieder interes-
santer werden.

Abbildung 12: Stimmung im Baugewerbe
Saldo, saisonbereinigt; Nachfrage, Bauaktivitat: Erwartungen
far die nachsten 3 Monate

30
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—Nachfrage —Bauaktivitat Auftragsbestand
Quelle: KOF

Die Ausridstungsinvestitionen stiegen im 4. Quartal um
1,7 % (Abbildung 13). Erneut kam ein kraftiger Impuls
von den Investitionen in Automobile im Zuge der Ent-
spannung der internationalen Lieferengpasse. Doch auch
Investitionen in Maschinen, elektrische Ausristungsgi-
ter, Forschung und Entwicklung sowie diverse kleinere
volatile Investitionsrubriken trugen zum Wachstum bei.
Hingegen gingen nach mehreren Quartalen Wachstum
erstmals wieder die Investitionen in EDV und in EDV-
Dienstleistungen zurick.

Abbildung 13: Ausriistungsinvestitionen
Real, saisonbereinigt, Niveau in Mrd. Franken
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Veranderung zum Vorquartal in % —Niveau (rechte Skala)

Quelle: SECO

Durch die jlingste Entspannung an den Energiemarkten
sowie die geringere Belastung durch Engpasse bei Vor-
leistungsgltern durfte sich das Investitionsklima zuletzt
etwas aufgehellt haben. Die im historischen Vergleich
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noch immer hohen Energiepreise sowie die Zinserhéhun-
gen wirken aber weiter belastend. Entsprechend sind die
Erwartungen fur den Auftragseingang bei Produzenten
von Investitionsgitern seit dem Sommer deutlich gesun-
ken (Abbildung 14). Hingegen hat der Anteil der Unter-
nehmen mit Finanzierungsschwierigkeiten zuletzt wieder
abgenommen: Knapp 7 % aller Unternehmen im verar-
beitenden Gewerbe gaben an, dass finanzielle Restriktio-
nen ein Produktionshemmnis darstellten. Die Kapazitats-
auslastung in der Industrie ging zuletzt etwas zuriick, sie
liegt aber noch immer auf einem Uberdurchschnittlich
hohen Niveau und signalisiert ein gewisses Investitions-
bedlrfnis. Angebotsseitig bremst jedoch weiterhin der
Fachkraftemangel bei Produzenten von Investitionsgu-
tern.

Abbildung 14: Indikatoren, Industrie
Saisonbereinigt
40 87

20\ /‘//\ 83

10 81

0 79
-10 77
-20 75

4 15 16 17 18 19 20 21 22 23

—Erwarteter Auftragseingang Investitionsglter, Saldo
—Unternehmen mit Finanzierungsschwierigkeiten, Anteil in %
Kapazitatsauslastung in % (rechte Skala)

Quelle: KOF

Aussenhandel

Insgesamt kam kein Wachstumsbeitrag vom Sportevent-
bereinigten Aussenhandel im 4. Quartal 2022 (s. auch
S. 9 f.). Wahrend vom Warenhandel ein negativer Impuls
ausging, trug der Dienstleistungshandel in der Summe
positiv zum BIP-Wachstum bei.

Nachdem der schweizerische Aussenhandel mit Waren
im 3. Quartal 2022 stark zugenommen hatte, ging er im
4. Quartal deutlich zuriick (Abbildung 15).% Der Riickgang
der Exporte (-1,9 %) war breit abgestitzt und fand
hauptsachlich in den Monaten Oktober und November
statt. Im Dezember und im Januar wuchsen die Waren-
exporte kraftig, insbesondere die chemischen und phar-
mazeutischen Erzeugnisse (Abbildung 16). Diese haben
sich in der Vergangenheit als sehr resistent gegentber
Konjunkturschwankungen im Ausland erwiesen, sie kon-
nen von Monat zu Monat aber stark schwanken. Der
Rickgang der Warenimporte (-1,5 %) im 4. Quartal war

hauptsachlich von den chemischen und pharmazeuti-
schen Erzeugnissen getrieben.

Abbildung 15: Aussenhandel mit Waren
Real, saisonbereinigt, Jahresmittel 2013 = 100
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Quelle: SECO

Abbildung 16: Warenexporte, ausgewahlte Rubriken
Real, saisonbereinigt, Jahresmittel 2019 = 100,
Anteile 2022 in Klammern
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Quelle: SECO

Die Exporte von Uhren und Prazisionsinstrumenten gin-
gen im 4. Quartal 2022 leicht zurlck. In den letzten drei
Jahren haben sie sich aber als eine wichtige Stitze der
Schweizer Warenexporte erwiesen: Dem starken Ein-
bruch zu Beginn der Corona-Krise folgte eine kraftige Er-
holung. Anfang 2022 erreichten sie ein Niveau circa 10 %
Uber dem Vorkrisenniveau. Die meisten Ubrigen Rubriken
befanden sich Anfang 2023 noch knapp auf oder unter
dem Niveau von Ende 2019.

Betrachtet man den Warenhandel ohne die gewichtige
Rubrik der chemisch-pharmazeutischen Produkte, so
zeichnet sich eine leicht gegensatzliche Entwicklung der
Warenexporte und -importe ab: Wahrend die Importe im
4. Quartal weiter anstiegen, auch dank nachlassender

8 Um die konjunkturelle Interpretation zu erleichtern, werden im Folgenden die Warenexporte und -importe ohne Wertsachen und Transithandel kommen-
tiert. Aufgrund unterschiedlicher Definition und Deflationierung weichen die hier prasentierten Zahlen von denjenigen des Bundesamts fiir Zoll und Grenz-
sicherheit ab. In den Abbildungen werden die folgenden Kurzformen verwendet: Chemie, Pharma: Produkte der chemisch-pharmazeutischen Industrie;
Maschinen: Maschinen, Apparate, Elektronik.
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Lieferengpdsse, gingen die Ausfuhren angesichts des
schwierigen internationalen Umfelds leicht zurtck.

Die Dienstleistungsexporte verzeichneten im 4. Quar-
tal 2022 Sportevent-bereinigt ein durchschnittliches
Wachstum (+0,8 %), im Vorquartal waren sie noch um
1,4 % angestiegen (nicht Sportevent-bereinigt: +2,7 %
nach +2,4 % im Vorquartal, Abbildung 17). Getrieben
wurde der Anstieg insbesondere durch das Wachstum
bei den Exporten von Wartungs- und Reparaturdiensten
sowie von Lizenzen und Patenten. Zudem wurde auch
eine weitere Erholung im internationalen Tourismus be-
obachtet. Sowohl der Fremdenverkehr als auch die
Transportdienste konnten noch einmal zulegen. Bei den
Ubernachtungszahlen von Gésten aus den USA wurde im
Dezember sogar ein Rekord fur diesen Monat erzielt. Ins-
gesamt haben die Logierndchte auslandischer Gaste im
Dezember das Vorkrisenniveau vom Dezember 2019 fast
wieder erreicht (Abbildung 18). Trotzdem dirfte noch
ein gewisses Erholungspotenzial bestehen. Gaste aus
dem asiatischen Raum, insbesondere aus China, verzich-
teten unter anderem aufgrund von anhaltenden Reise-
beschrankungen auf Reisen in die Schweiz. Dies durfte
sich nach der Aufhebung der Corona-Massnahmen in
China im Dezember 2022 andern, weshalb mit einer wei-
teren Zunahme der Gastezahlen zu rechnen ist. Negativ
zum Gesamtergebnis der Dienstleistungsexporte trugen
die Geschéftsdienste bei.

Die Dienstleistungsimporte gingen im 4. Quartal 2022
Sportevent-bereinigt um 0,6 % zuriick, nachdem sie im
Vorquartal noch um 5,5% angestiegen waren (nicht
Sportevent-bereinigt: +0,5% nach +6,7%; Abbil-
dung 17). Insbesondere die Transportdienste trugen ne-

WIRTSCHAFTSLAGE SCHWEIZ

gativ zum Ergebnis bei. Gleichzeitig kamen vom Frem-
denverkehr und von der Forschung und Entwicklung po-
sitive Impulse.

Abbildung 17: Aussenhandel mit Dienstleistungen
Real, saisonbereinigt, Niveau in Mrd. Franken
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Quelle: SECO

Abbildung 18: Logiernachte nach Herkunft der Gaste
Saisonbereinigt, Jahresmittel 2019 = 100
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Quelle: BFS (Saisonbereinigung: SECO)
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Tabelle 1: Bruttoinlandprodukt gemass Produktionsansatz
Real, saisonbereinigt, Veranderung zum Vorquartal in %

221 2222 223 224

Bruttoinlandprodukt’

Sportevent-bereinigt 0.3 0.3 0.2 0.0

nicht Sportevent-bereinigt 0.3 0.3 0.2 0.0
Verarbeitendes Gewerbe 16 04 -03 -03
Baugewerbe 06 17 -21 -02
Handel 1.2 1.0 15 0.4
Gastgewerbe 09 126 22 1.5
Finanz, Versicherung 02 15 23 10
Unternehmensnahe Dienstleistungen 0.0 0.1 0.6 0.0
Offentliche Verwaltung 0.1 0.1 0.5 0.4
Gesundheit, Soziales 1.1 1.2 0.7 0.8
Kunst, Unterhaltung, Erholung’

Sportevent-bereinigt 2.5 40 04 14

hicht Sportevent-bereinigt 10.9 3.5 0.2 1.5
Ubrige 1.1 2.4 03 -01

" Von Sportevent-Effekten betroffen sind: BIP, Branchenaggregat «Kunst, Unterhaltung, Erholung»

Quelle: SECO

Abbildung 19: Beitrdge der Branchen zum BIP-Wachstum
Real, saison- und Sportevent-bereinigt, gegeniber dem Vorquartal, in Prozentpunkten
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mm Unternehmensnahe Dienstl. Kunst, Unterhaltung, Erholung
Ubrige —BIP (Veranderung in %)
Quelle: SECO

Verarbeitendes Gewerbe: « Verarbeitendes Gewerbe/Herstellung von Waren », Noga 10-33; Baugewerbe: « Baugewerbe/Bau »,
Noga 41-43; Handel: «Handel; Instandhaltung und Reparatur von Motorfahrzeugen », Noga 45-47; Gastgewerbe:
« Gastgewerbe/Beherbergung und  Gastronomie », Noga 55-56; Finanz, Versicherung: « Erbringung von Finanz- und
Versicherungsdienstleistungen », Noga 64—66; Unternehmensnahe Dienstleistungen: « Grundstiicks- und Wohnungswesen » sowie
« Erbringung von freiberuflichen, wissenschaftlichen und technischen Dienstleistungen » und « Erbringung von sonstigen wirtschaftlichen
Dienstleistungen », Noga 68-82; Offentliche Verwaltung: « Offentliche Verwaltung, Verteidigung; Sozialversicherung », Noga 84;
Gesundheit, Soziales: « Gesundheits- und Sozialwesen », Noga 86—88; Kunst, Unterhaltung, Erholung: « Kunst, Unterhaltung und
Erholung », Noga 90-93; Ubrige: « Land-, Forstwirtschaft und Fischerei », Noga 01-03; « Bergbau und Gewinnung von Steinen und
Erden», Noga 05-09; «Energieversorgung, Wasserversorgung, Abwasser- und Abfallentsorgung und Beseitigung von
Umweltverschmutzung », Noga 35-39; « Verkehr und Lagerei », Noga 49-53; « Information und Kommunikation », Noga 58-63;
« Erziehung, Unterricht », Noga 85; « Erbringung von sonstigen Dienstleistungen », Noga 94-96; « Private Haushalte als Arbeitgeber und
Hersteller von Waren fir den Eigenbedarf », Noga 97-98; « Gutersteuern, Gltersubventionen ».
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Tabelle 2: Bruttoinlandprodukt geméss Verwendungsansatz
Real, saisonbereinigt, Verdanderung zum Vorquartal in %

221 222 22:3 224

Bruttoinlandprodukt’

Sportevent-bereinigt 0.3 0.3 0.2 0.0

nicht Sportevent-bereinigt 0.3 0.3 0.2 0.0
Privater Konsum 0.3 1.3 0.6 0.3
Staatskonsum -1.0 -0.4 0.2 0.3
Ausriistungsinvestitionen -5.2 1.5 1.5 1.7
Bauinvestitionen -1.2 -1.1 20 -05
Warenexporte ohne Wertsachen 48 -11.9 9.7 17

sowie ohne Transithandel 1.3 -1.2 14 -19
Dienstleistungsexporte”

Sportevent-bereinigt -1.8 5.2 1.4 0.8

nicht Sportevent-bereinigt -8.0 6.4 24 27
Warenimporte ohne Wertsachen 49 -0.1 22 15
Dienstleistungsimporte’

Sportevent-bereinigt -6.9 4.1 55 -06

nicht Sportevent-bereinigt -94 2.9 6.7 0.5

" Von Sportevent-Effekten betroffen sind: BIP, Dienstleistungsexporte sowie -importe.

Quelle: SECO

Tabelle 3: Beitrdge zum BIP-Wachstum
Real, saison- und (wo zutreffend) Sportevent-bereinigt, gegeniiber dem Vorquartal, in Prozentpunkten

2022:1  2022:2  2022:3 20224

Inlandische Endnachfrage -1.0 0.8 0.4 0.4
Vorratsveranderungen inkl. statistischer Diskrepanz* -0.4 4.7 -2.7 -0.4
Handelsbilanz ohne Wertsachen* 1.6 -5.1 2.3 0.0

*\Von Sportevent-Effekten betroffen sind: Vorratsveranderungen inkl. statistischer Diskrepanz sowie
Handelsbilanz ohne Wertsachen.

Quelle: SECO
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Abbildung 20: Komponenten der inlandischen Endnachfrage
Beitrage zum BIP-Wachstum gegeniber dem Vorquartal in Prozentpunkten, real, saisonbereinigt
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B Ausrustungsinvestitionen ==Inldndische Endnachfrage

Quelle: SECO

Abbildung 21: Komponenten der Handelsbilanz
Beitrdge zum BIP-Wachstum gegeniber dem Vorquartal in Prozentpunkten, real, saison- und Sportevent-bereinigt,
Warenexporte und -importe ohne Wertsachen
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B \Warenexporte Dienstleistungsexporte == Warenimporte
mm Dienstleistungsimporte—Handelsbilanz

Quelle: SECO
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Exkurs: Erste Jahresergebnisse fiir 2022 — Schweizer BIP wachst um 2,1 %

Mit dem 4. Quartal stehen die ersten provisorischen Daten
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fur das Ge-
samtjahr 2022 zur Verfligung. Das saison- und Sportevent-
bereinigte BIP der Schweiz wuchs um Gberdurchschnittlich
starke 2,1 %, nach 3,9 % im Jahr 2021.° Die Konjunktur war
im vergangenen Jahr durch gegensatzliche Entwicklungen
gepragt. Einerseits setzte sich die Erholung von der
Corona-Krise fort, ausserdem entspannte sich die Lage bei
den globalen Lieferketten zunehmend. Andererseits sah
sich die Schweizer Wirtschaft mit neuen Herausforderun-
gen konfrontiert. Das internationale Umfeld tribte sich
ein. Insbesondere liess die angespannte Energielage in Eu-
ropa im Zuge des Kriegs in der Ukraine die Energiepreise
steigen, was auf der Entwicklung lastete.

In anderen europdischen Landern wurde 2022 ein starke-
res BIP-Wachstum registriert als in der Schweiz (Euroraum:
3,5 % 2022 nach 5,3 % 2021).1° Allerdings war auch der
Einbruch in der Corona-Krise hierzulande wesentlich gerin-
ger ausgefallen. Bereits im 2. Quartal 2021 erreichte das
BIP der Schweiz wieder sein Vorkrisenniveau von
Ende 2019. In anderen européischen Landern war dies zu
einem spateren Zeitpunkt der Fall (Euroraum: 4. Quar-
tal 2021). Die Jahreswachstumsraten 2022 sind vor diesem
Hintergrund einzuordnen.

In verschiedenen Schweizer Dienstleistungsbranchen
setzte sich die Erholung von der Corona-Krise 2022 fort. Bis
Anfang April wurden die Eindammungsmassnahmen im In-
land weitestgehend aufgehoben, womit die Wertschop-
fung in den besonders betroffenen Bereichen Freizeit, Tou-
rismus, Mobilitat sprunghaft anstieg. Ende 2022 erreich-
ten die Logiernachte erstmals seit Ausbruch der Pandemie
wieder das Vorkrisenniveau (Abbildung 22). Dazu trugen
auch europaische und US-amerikanische Gaste bei, wah-
rend etwa Besucher aus China noch weitgehend ausblie-
ben. Auch die Schweizer Bevolkerung reiste wieder ver-
mehrt ins Ausland. Die gesteigerte Mobilitat spiegelt sich
in den Passagierzahlen an Schweizer Flughafen, die im
4. Quartal 2022 « nur noch » 16 % unter dem Vorkrisenni-
veau drei Jahre zuvor lagen.

In der Summe stieg die Wertschopfung im Gastgewerbe
(+52,4 %), in der Branche Kunst, Unterhaltung und Erho-
lung (+23,7 %) sowie im Bereich Transport und Kommuni-
kation (+6,8 %) stark an. Insgesamt gehen rund 1,3 Pro-
zentpunkte des BIP-Wachstums 2022 auf diese drei Berei-

che zurlck (Abbildung 23). Allerdings konnte das Vorkri-
senniveau der Wertschopfung bislang weder im Gastge-
werbe noch in der Unterhaltungsbranche wieder erreicht
werden.

Abbildung 22: Mobilitat, Tourismus und Detailhandel
Saisonbereinigt, 1. Quartal 2019 =1
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0.0
2019 2020 2021 2022
—Abfliegende Lokal- und Transferpassagiere
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Detailhandelsumsatze

Quellen: BAZL, BFS, (Saisonbereinigung Passagiere und Logiernachte: SECO)

Mit der Normalisierung der pandemischen Lage stieg die
Nachfrage der Konsumentinnen und Konsumenten nach
Dienstleistungen. Gleichzeitig liess der Bedarf nach Waren-
einkdufen aber nach, ausgehend von einem hohen Niveau
(Abbildung 22). Dies widerspiegelt sich in einem leichten
Ruckgang der Wertschopfung im Detailhandel (-0,6 %).
Die Ubrigen Dienstleistungsbranchen entwickelten sich un-
terschiedlich und trugen in der Summe kaum zum BIP-
Wachstum bei.

Auf der Verwendungsseite zeigten sich die Aufholeffekte
nach der Corona-Krise insbesondere bei den privaten Kon-
sumausgaben (Abbildung 24). Diese wuchsen mit 4,0 % so
stark wie noch nie seit Beginn der Datenerfassung 1980.
Zwar kam die Inflation mit 2,8 % im Jahr 2022 auf dem
hochsten Wert seit den 1990er-Jahren zu liegen; im inter-
nationalen Vergleich blieb sie aber moderat. Zudem
stltzte die gute Lage am Arbeitsmarkt die Einkommen.
Schliesslich dirfte zumindest ein Teil der Haushalte in den
zwei Vorjahren erhebliche Ersparnisse gebildet haben. Ne-
ben dem privaten Konsum erholte sich der Aussenhandel
mit Dienstleistungen deutlich von der Krise. So stiegen die
Dienstleistungsexporte um starke 10,5 %, wozu massge-
blich die Bereiche des Fremdenverkehrs und der Trans-
portdienste beitrugen.

° Um die konjunkturelle Interpretation zu erleichtern, werden im Folgenden reale, saison- und Sportevent-bereinigte Wachstumsraten kommentiert.
Da sowohl 2021 als auch 2022 grosse internationale Sportevents stattfanden, ist der Effekt der Sportevent-Bereinigung auf die Jahreswachstumsrate
des BIP 2022 gering. Ohne Bereinigung resultiert fur das Jahr 2022 ein BIP-Wachstum von 2,1 %, nach 4,2 % im Jahr 2021.

10 Jahreswert fir den Euroraum 2022: Berechnung des SECO auf der Grundlage der Schnellschatzung des BIP im 4. Quartal 2022. Weiterfuhrende In-
formationen zur internationalen Entwicklung des BIP im Kapitel « Internationales und monetares Umfeld » der Konjunkturtendenzen, nachste Publi-

kation am 16. Mérz 2023.
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EXKURS: ERSTE JAHRESERGEBNISSE FUR 2022 — SCHWEIZER BIP WACHST UM 2,1 %

Der Warenhandel trug 2022 erstmals seit finf Jahren ne-
gativ zum BIP-Wachstum bei. Das herausfordernde inter-
nationale Umfeld wirkte sich zunehmend bremsend auf die
konjunktursensitiven Bereiche der Schweizer Industrie aus.
International wurde die Nachfrage nach Schweizer Expor-
ten durch hohe Teuerungsraten, steigende Zinsen und die
Unsicherheit rund um den Krieg in der Ukraine sowie die
Energieversorgung in Europa gebremst. Zudem entwi-
ckelte sich der Transithandel riicklaufig. Obwohl die weit-
gehend konjunkturunabhangigen Exporte chemisch-phar-
mazeutischer Produkte abermals ausgeweitet wurden, re-
sultierte 2022 insgesamt ein schwacher Anstieg der Wa-
renexporte? (+1,5 %). Dies folgt allerdings auf ein kréftiges
Wachstum im Jahr 2021. Ende 2022 Ubertrafen die Waren-
exporte'? ihr Niveau von Ende 2019 um 10 %. Das Wachs-
tum der Warenimporte®! (+8,0 %) beschleunigte sich 2022
gegenliber dem Vorjahr im Zuge der anziehenden Binnen-
nachfrage. Ausserdem liessen die globalen Lieferengpasse
im Verlauf des Jahres nach, was sich stitzend ausgewirkt
haben durfte.

Entsprechend der Entwicklung der Industrieumsatze und
der Exporte blickt das verarbeitende Gewerbe auf ein zwei-
geteiltes Jahr 2022 zuriick. Im 1. Quartal knlpfte die Bran-
che praktisch an das starke Wachstum des Vorjahres an. Im
weiteren Jahresverlauf liess die Dynamik in den konjunk-
turexponierten Industriebereichen aber sukzessive nach.
Fir das Gesamtjahr 2022 resultiert aufgrund des starken
Jahresbeginns ein deutlich Gberdurchschnittliches Wachs-
tum des verarbeitenden Gewerbes von 4,3 %. Im 4. Quar-
tal 2022 lag die Wertschopfung der Branche gut 10 % Uber
dem Niveau vor der Corona-Krise, jene der chemisch-phar-
mazeutischen Industrie um knapp 18 %.

Demgegeniber wurde im Bausektor (-3,7 %) 2022 der
starkste Ruckgang der Wertschépfung seit den 1990er-Jah-
ren registriert. Insbesondere lasteten Engpdsse bei Fach-
kraften und Vorprodukten sowie die stark angestiegenen
Baupreise auf der Entwicklung. Entsprechend gingen auch

11 Ohne Wertsachen.
12 Die Noga-Codes der abgebildeten Sektoren finden sich auf Seite 8.
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die Bauinvestitionen (-4,3 %) deutlich zurlck. Derweil
wuchsen die Ausristungsinvestitionen (+1,1 %) im Ein-
klang mit dem eingetribten globalen Umfeld unterdurch-
schnittlich.

Abbildung 23: Wachstumsbeitrage der Sektoren'?
Real, saison- und Sportevent-bereinigt, in Prozentpunkten
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Quelle: SECO

Abbildung 24: Wachstumsbeitrage der Komponenten
Real, saison- und Sportevent-bereinigt, in Prozentpunkten, ohne
Wertsachen
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Quelle: SECO
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Schweizer BIP pro Kopf: Solide Entwicklung seit der Corona-Krise

Das BIP pro Kopf misst die mittlere Wirtschaftsleistung ei-
nes Landes pro Einwohner bzw. Einwohnerin und ist ein in-
ternational gangiger Indikator fir den Wohlstand der Be-
volkerung. Es widerspiegelt sowohl die Entwicklung des BIP
als auch jene der Wohnbevolkerung. In den vergangenen
dreiJahren war die Wirtschaftsleistung international durch
den Einbruch der Corona-Krise und die darauffolgende Er-
holung gepragt. Die starken Schwankungen Ubertragen
sich auf das BIP pro Kopf, wahrend sich die Bevolkerung
wesentlich stabiler entwickelte.

Entsprechend brach das Sportevent-bereinigte BIP pro
Kopf in der Schweiz 2020 um 3,2 % ein, gefolgt von einem
starken Plus von 3,2 % im Jahr 2021. Im Jahr 2022 wuchs
es gemaéss den ersten provisorischen BIP-Daten® und einer
Schatzung der Bevélkerungszahl** um 1,2 %, was tiber dem
durchschnittlichen Wachstum in den zehn Jahren vor der
Corona-Krise liegt (Abbildung 25). Insgesamt lag das
Sportevent-bereinigte BIP pro Kopf der Schweiz 2022 1,0 %
Gber dem Niveau von 2019. Auch die bewegte Zeit der
Corona-Pandemie ging unter dem Strich mit einem mode-
raten Pro-Kopf-Wachstum einher, wenn sowohl der Ein-
bruch als auch die Erholung von der Krise bericksichtigt
werden.

Abbildung 25: BIP pro Kopf der Schweiz
Real, saison- und Sportevent-bereinigt; Niveau in Tausend CHF
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Quelle: SECO

Flr einen aussagekraftigen internationalen Vergleich wer-
den die nationalen Daten zuerst in eine einheitliche Wah-
rung (US-Dollar) umgerechnet und dann zusatzlich um die
Kaufkraft (anhand der Kaufkraftparitat, engl. « Purchasing-
Power-Parity », PPP) in einem bestimmten Basisjahr berei-
nigt.'®> So wird fir die Tatsache korrigiert, dass der gleiche
Warenkorb nicht in allen Ldndern gleich viel kostet oder,

anders gesagt, dass mit dem gleichen Geldbetrag in den
einzelnen Landern unterschiedlich viel gekauft werden
kann.

In den zehn Jahren vor der Corona-Krise wuchs das BIP pro
Kopf der Schweiz schwacher als jenes der USA und von
Deutschland: Im Durchschnitt der Jahre 2010 bis 2019 re-
gistrierten die beiden Lander ein Wachstum von rund
1,6 %, die Schweiz hingegen eines von 0,9 % (Abbil-
dung 26). Ein ahnlich starkes Wachstum fand in den Nie-
derlanden, in Frankreich und in Osterreich (0,9 %) statt.
Abgeschlagen ist Italien mit einem mittleren Wachstum
von nur knapp 0,3 %.

Abbildung 26: BIP pro Kopf im internationalen Vergleich®
Real, saisonbereinigt, in %, konstante PPP von 2018, Schatzung
far Bevolkerung von 2022, BIP Sportevent-bereinigt
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Quellen: SECO, Eurostat, BEA, OECD

Auch 2020 bis 2022 fiel das Wachstum des BIP pro Kopf in
den USA deutlich starker als in der Schweiz aus: Die US-
amerikanische Wirtschaft entwickelte sich in der Phase der
Erholung von der Corona-Krise besonders schwungvoll, so-
dass das BIP pro Kopf 2020 bis 2022 um durchschnittlich
1,4 % pro Jahr anstieg (Abbildung 26). Das Niveau von 2019
wurde 2022 um gut 4 % Uberschritten (Abbildung 27). Im
Euroraum (0,5 %, +1,2 % ggu. 2019) fiel das Pro-Kopf-
Wachstum hingegen nur leicht starker aus als in der
Schweiz (0,4 %, +1,0 % ggl. 2019). Die einzelnen Eurolan-
der entwickelten sich dabei unterschiedlich. So wurde in
Italien das Vorkrisenniveau deutlicher Gberschritten, wah-
rend es in Deutschland 2022 noch nicht wieder erreicht
wurde. Insgesamt bestatigt die Pro-Kopf-Betrachtung, dass
die Schweiz im Vergleich zu anderen Landern verhaltnis-
massig glimpflich durch die Corona-Krise geckommen ist.

13 vgl. Exkurs « Erste Jahresergebnisse fiir 2022 — Schweizer BIP wichst um 2,1 % » auf S. 11 und unter https://www.seco.admin.ch/dam/seco/de/doku-
mente/Publikationen_Dienstleistungen/Publikationen_Formulare/Wirtschaftslage/Konjunkturtendenzen/Spezialthema/kt_2023_01_ex-

kurs_bip22.pdf.download.pdf/KT_2023_01_Exkurs_BIP22.pdf.

14 Schatzung basierend auf den monatlich verfuigbaren Zahlen zum Geburtentiberschuss und zum Wanderungssaldo.
15 Siehe den Kasten auf Seite 6 in https://www.oecd.org/sdd/prices-ppp/2078177.pdf fir detaillierte Ausfihrungen.

16 Bevolkerung der Schweiz 2022: Schatzung basierend auf den monatlich verfigbaren Zahlen zum Geburtentiberschuss, Bevolkerung der Gbrigen Lander

2022 gemass Prognosen der OECD vom November 2022.
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EXKURS: SCHWEIZER BIP PRO KOPF: SOLIDE ENTWICKLUNG SEIT DER CORONA-KRISE

Kumuliert Gber die gesamte Zeitspanne von 2010 bis 2022,
ist das Schweizer BIP pro Kopf substanziell um 9 % gewach-
sen (Abbildung 27). In Deutschland war das Wachstum bis
2017 starker, in den Folgejahren war die Entwicklung aber
schwach. Dazu mag beitragen, dass sich die deutsche In-
dustrie strukturellen Problemen in der bedeutenden Auto-
mobilbranche gegenibersieht. Bemerkenswert ist auch
die Entwicklung in Italien: Zwar hat seit der europdischen
Schuldenkrise von 2012 im Zuge zaghaft angestossener
Strukturreformen eine leichte Erholung eingesetzt; nichts-
destotrotz befindet sich das italienische Pro-Kopf-BIP im
Jahr 2022 lediglich auf einem leicht héheren Niveau als
zehn Jahre zuvor.

Abbildung 27: BIP pro Kopf im internationalen Vergleich
Real, saisonbereinigt, Jahreswert 2010 = 100, in USD, konstante
PPP von 2018, Schatzung fir Bevolkerung von 2022, BIP Sport-
event-bereinigt
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Die in Abbildung 27 dargestellten indexierten Daten eig-
nen sich fur die Darstellung der Entwicklung tber eine Zeit-
periode. Es lasst sich daraus jedoch nicht ableiten, welche
Lander beim tatsachlichen Niveau des BIP pro Kopf gut ab-
schneiden. Tabelle 4 zeigt daher zusatzlich die Niveaus des
BIP und des BIP pro Kopf zu Preisen des Jahres 2022, um-
gerechnet in US-Dollar. Das nominale BIP der Schweiz be-
lief sich 2022 auf 806 Mrd. US-Dollar. Bei einer Bevdlke-
rung von 8,8 Mio. ergibt dies fur die Schweiz ein BIP pro
Kopf von knapp 92 000 US-Dollar. Unsere Nachbarlander,
die USA und das Vereinigte Konigreich weisen deutlich
niedrigere Werte zwischen 33 600 und 76 800 US-Dollar
auf.

Die zusatzlich um die Kaufkraft bereinigten Zahlen des BIP
pro Kopf sind in der letzten Spalte von Tabelle 4 aufge-
fUhrt. Die Schweiz erreicht mit knapp 82 000 US-Dollar pro

Kopf auch hier einen Spitzenwert bei den Industrieldandern.
Bei den hier abgebildeten Landern folgen an zweiter und
dritter Stelle die USA und Osterreich mit rund 77 000 US-
Dollar respektive 66 000 US-Dollar. Da die Lebenskosten
hierzulande hoher sind, fallt der Abstand zwischen der
Schweiz und den Vergleichslandern in dieser Betrachtung
geringer aus als beim nicht kaufkraftbereinigten BIP pro
Kopf. Ein durchschnittlicher Bewohner der Schweiz kann
sich aber dennoch erheblich mehr leisten als ein Bewohner
des Euroraums, der USA oder des Vereinigten Konigreichs.

Tabelle 4: Das Jahr 2022 in der Ubersicht

Nominales BIP, Umrechnung in USD mit Jahresmittel der Wech-
selkurse, PPP: Kaufkraftbereinigt, Schatzung fur Bevolkerung von
2022

Bevolkerung BIP BIP pro Kopf BIP pro Kopf

Mio.  Mrd.USD  Tsd.USD Tsd. USD, PPP
Schweiz 8.8 805.8 91.8 81.9
Deutschland 83.9 4'065.2 48.5 63.3
Frankreich 68.3 2'780.3 40.7 55.5
Italien 59.0 1'981.7 33.6 51.1
Osterreich 9.0 470.6 52.4 66.3
Euroraum 345.5 13'925.1 40.3 55.7
USA 331.6 25'464.5 76.8 76.8
UK 67.8 3'060.1 45.2 54.7

Quellen: SECO, Eurostat, BEA, OECD

Unter dem Strich bleibt die Schweiz also eines der wohlha-
bendsten Léander der Welt. In den nachsten Jahrzehnten
wird der demografische Wandel allerdings zu einer zusatz-
lichen Herausforderung. Gemass den Bevolkerungsszena-
rien des Bundesamtes fiir Statistik®” diirfte die Bevolkerung
Gber 65 Jahre zwischen 2022 und 2032 um fast eine halbe
Million Personen zunehmen, und es dirften in den nachs-
ten Jahren mehr Erwerbstatige altersbedingt aus dem Ar-
beitsmarkt ausscheiden, als junge Personen neu in den Ar-
beitsmarkt eintreten. Die Zuwanderung mag den Riickgang
der Erwerbsbevdélkerung zumindest bremsen, da Migration
Ublicherweise im Erwerbsalter stattfindet. Insgesamt
durfte der demografische Wandel aber gemdss den Lang-
fristszenarien des Bundes das Wachstum des BIP pro Kopf
in den nachsten zehn Jahren merklich schmalern.

Autoren: Philipp Wegmidiller, Simon Flury

17 Siehe Bundesamt fur Statistik (BFS), Referenzszenario der Bevolkerungsszenarien https://www.bfs.admin.ch/bfs/de/home/statistiken/bevoelkerung/zu-

kuenftige-entwicklung/schweiz-szenarien.html.

14 Konjunkturtendenzen SECO | Frihjahr 2023



https://www.bfs.admin.ch/bfs/de/home/statistiken/bevoelkerung/zukuenftige-entwicklung/schweiz-szenarien.html
https://www.bfs.admin.ch/bfs/de/home/statistiken/bevoelkerung/zukuenftige-entwicklung/schweiz-szenarien.html

Arbeitsmarkt

Die saisonbereinigte Zahl der Arbeitslosen (AL) sank im
Januar 2023 im Vergleich zum Vormonat um weitere
rund 1 200 auf rund 87 400. Damit blieb die saisonberei-
nigte ALQ bei 1,9 % und kam rund 0,4 Prozentpunkte un-
ter dem Vorkrisenniveau von Februar 2020 zu liegen (Ab-
bildung 28). Die Zahl der Stellensuchenden®® sank im Ja-
nuar 2023 saisonbereinigt im Vergleich zum Vormonat
um rund 1500 auf 156 600. Die Quote lag damit bei
3,4 %.

Abbildung 28: Stellensuchenden- und Arbeitslosenquote
Saisonbereinigt, in % der Erwerbspersonen
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Quelle: SECO

Abbildung 29: Arbeitslosenquote, einzelne Branchen
Saisonbereinigt, in % der Erwerbstatigen, Noga-Codes der
Branchen in Klammern
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Ungefdhr seit dem 1. Quartal 2022 wird der Vorkrisen-
wert der ALQ in fast allen Branchen mehr oder weniger
deutlich unterschritten (Abbildung 29). Besonders deut-
lich darunter lag die ALQ im Januar 2023 in der Uhren-

WIRTSCHAFTSLAGE SCHWEIZ

branche, dies allerdings auch, weil hier ein deutlicher An-
stieg der Arbeitslosigkeit in den Monaten vor Ausbruch
der Covid-19-Krise zu verzeichnen gewesen war.

Die Erholung von der Corona-Krise zeigt sich auch in ei-
nem praktisch vollstandigen Abbau der Kurzarbeitsent-
schadigung (KAE) (Abbildung 30). Im November 2022
wurde bisher fur rund 1 500 Arbeitnehmende KAE abge-
rechnet. Die Anzahl der genehmigten Voranmeldungen
far KAE ging im Januar 2023 gegenlber Dezember 2022
weiter zurlick. Insgesamt verflgten im Januar 2023
430 Betriebe fur rund 8 400 Arbeitnehmende Uber eine
Bewilligung zur Abrechnung von KAE. 6 800 (81 %) betra-
fen Arbeitnehmende des verarbeitenden Gewerbes.

Abbildung 30: Abgerechnete Kurzarbeit seit 2020
Anzahl Arbeitnehmende in Tausend
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Quelle: SECO

Im 4. Quartal 2022 nahm die vollzeitdquivalente Beschaf-
tigung um +0,6 % gegenlber dem Vorquartal zu (Abbil-
dung 31).

Abbildung 31: Beschéftigung in Vollzeitaquivalenten
Saisonbereinigt

1.2 44
1.0 43
0.8 42
0.6 4.1
0.4 4.0
0.2 3.9

0.2 I 3.7

0.4 36

0.6 35

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

mVeranderung zum Vorquartal in %

—Vollzeitdquivalente Beschaftigung in Mio. (rechte Skala)

Quelle: BFS (Saisonbereinigung: SECO)

18 Zu den Stellensuchenden (STS) zahlen die bei einem Regionalen Arbeitsvermittlungszentrum gemeldeten Arbeitslosen — genauer: die arbeitslosen Stel-
lensuchenden — sowie die nicht arbeitslosen Stellensuchenden. Zu Letzteren zahlen u. a. Personen, die noch in einer geklndigten Stelle beschaftigt sind,
einen Zwischenverdienst haben, sich in einer aktiven arbeitsmarktlichen Massnahme befinden (z. B. an einem Programm zur voribergehenden Beschaf-
tigung teilnehmen oder eine Weiterbildung besuchen) oder bspw. aufgrund einer Krankheit nicht sofort vermittelbar sind.
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ARBEITSMARKT

Das Wachstum der vollzeitdquivalenten Beschaftigung
war dabei im 2. Sektor ausgepragter (+0,8 %) als im
3. Sektor (+0,5 %) (Abbildung 32). Die
Beschaftigungszunahme im 2. Sektor wurde unter
anderem durch ein stdrkeres Wachstum in der
Herstellung von Datenverarbeitungsgerdaten und Uhren
sowie im Maschinenbau getrieben. Im 3. Sektor erfuhr
insbesondere die Beschaftigung im Grosshandel sowie in
der Gastronomie einen deutlichen Aufschwung. In
zahlreichen anderen Branchen des 3. Sektors entwickelte
sich die Beschaftigung weniger dynamisch.

Abbildung 32: Vollzeitdquivalente im 2. und im 3. Sektor
Gegeniber dem Vorquartal in %, saisonbereinigt
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Quelle: BFS (Saisonbereinigung: SECO)
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Die Besta-Beschaftigungsaussichten und der Adecco-
Stellenmarktindex sind im 4. Quartal 2022 wieder deut-
lich angestiegen und weisen damit auf ein zunehmendes
Beschaftigungswachstum hin (Abbildung 33). Auch der
KOF-Beschdaftigungsindikator des 1. Quartals 2023 deu-
tet weiterhin auf eine positive Beschaftigungsdynamik
hin, wenngleich er sich seitwarts entwickelte. Einzig der
saisonbereinigte Subindex des Einkaufsmanagerindex
der Industrie (PMI) verzeichnete im Januar 2023 einen
Rickgang. Mit 59 Punkten lag er aber nach wie vor deut-
lich Uber der Wachstumsschwelle von 50 Punkten.

Abbildung 33: Arbeitsmarktaussichten
PMI monatlicher Wert; Gbrige Indizes: Quartalswerte standar-
disiert
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Quellen: CS/Procure, Adecco, BFS, KOF



Preise

Nachdem sie sich bis Dezember 2022 aufgrund der tiefe-
ren Erdélnotierungen sukzessive auf 2,8 % zurtickgebil-
det hatte, ist die Inflation im Januar 2023 wie von der Ex-
pertengruppe des Bundes und anderen Prognostikern er-
wartet wieder angestiegen, und zwar auf 3,3 % (Abbil-
dung 34). Die hohere Inflation ist v. a. auf die Anhebung
der Stromtarife fir die gebundenen Kunden zurlckzu-
fithren.* Im Januar stiegen die Tarife um durchschnittlich
25,5 %. Dies lieferte wie erwartet einen Teuerungsbei-
trag von rund 0,5 Prozentpunkten (Abbildung 35, dunkel-
blauer Balken).

Abbildung 34: Landesindex der Konsumentenpreise (LIK)
Veranderung zum Vorjahresmonat in %, Kerninflation: ohne
frische und saisonale Produkte, Energie und Treibstoffe

4
3

2

04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

—Inflation —Kerninflation
Quelle: BFS

Der Beitrag anderer Energietrager bildete sich im Januar
nochmals zurtick, getrieben v. a. durch die Preise von
Heiz6l und Gas. Bis Dezember 2022 hatten die Treibstoff-
preise fur einen ricklaufigen Inflationsbeitrag der Ener-
gie insgesamt gesorgt.?® Im Zuge der weniger angespann-
ten Energieversorgungslage gingen die Preise von Erdol-
produkten und Gas in den vergangenen Monaten zurick.
Anfang 2023 lagen sie teilweise deutlich unter ihren
Werten von Sommer 2022. Insgesamt machte Energie
ohne Strom im Januar 0,6 Prozentpunkte der Inflation
aus, nachdem der Beitrag im August 2022 noch 1,4 Pro-
zentpunkte betragen hatte.

Die Kerninflation, welche neben Energie (Wohnen) und
Treibstoffen auch frische und saisonale Produkte aus-
schliesst, lag in der zweiten Jahreshalfte 2022 bei 2 %

WIRTSCHAFTSLAGE SCHWEIZ

oder knapp darunter. Im Januar stieg sie auf 2,2 % (Abbil-
dung 34). Damit liegt die Kernteuerung erstmals seit Be-
ginn ihrer Erhebung im Mai 2001 klar oberhalb des Be-
reichs, den die SNB mit Preisstabilitdt gleichsetzt. Zum
Anstieg im Januar trugen insbesondere die Preise von
Nahrungsmitteln bei (Abbildung 35). Diese stiegen im
Vorjahresvergleich um 5,6 %; im Dezember 2022 lag die
entsprechende Vorjahresrate noch bei 4,0 %. V. a. bei
Brot, Mehl und Getreideprodukten (+9,1 % ggu. Ja-
nuar 2022), Milch, Kése, Eier (+8,2 %) sowie Speisefetten
(+13,4 %) beschleunigten sich die Preisanstiege. Dane-
ben verzeichnete auch die Rubrik Bekleidung und Schuhe
stdrkere Preisanstiege gegenliber dem Vorjahresmonat
als noch im Dezember (3,5 % vs. 2,2 %).

Abbildung 35: Beitrage der Komponenten zur Inflation
Gegeniber dem Vorjahresmonat, in Prozentpunkten
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Quelle: BFS

Mit der Publikation der Januarzahlen wurden —wie Ublich
— die Gewichte der einzelnen Positionen im LIK revi-
diert.?! Die Verschiebungen zwischen den Hauptgruppen
sind teils massiv.??> Mit der Revision kehren die LIK-Ge-
wichte flr die meisten Positionen zu Gréssenordnungen
zurlick, wie sie vor der Pandemie beobachtet wurden.
Obwohl die betroffenen Rubriken sehr unterschiedliche
Teuerungsraten aufweisen, hat die Verschiebung der Ge-
wichte in der Summe keinen nennenswerten Effekt auf
die Inflationsrate.

19 Vgl. die Anklndigung der Elcom vom vergangenen September unter https://www.elcom.admin.ch/elcom/de/home/dokumentation/medienmitteilun-

gen.msg-id-90237.html.
20 Energie insgesamt: Energie im Bereich Wohnen sowie Treibstoffe.

21 Vgl. https://www.bfs.admin.ch/bfs/de/home/statistiken/preise.assetdetail.24245589.html.

22 Das Gewicht der Hauptgruppe Restaurants und Hotels steigt von 5,8 % auf 9,3 %, dasjenige der Hauptgruppe Freizeit und Kultur von 6,8 % auf 8,2 %.
Weiter zugenommen hat der Anteil, den die Haushalte fir den Verkehr ausgeben. Hingegen sinkt das LIK-Gewicht der Nahrungsmittel und alkoholfreien
Getranke von 12,6 % auf 11,0 %, dasjenige der Gesundheitspflege von 16,7 % auf 15,3 %. Auch das Gewicht der Wohnungsmieten sinkt deutlich von

19,6 % auf 18,6 %.

Konjunkturtendenzen SECO | Frihjahr 2023 17


https://www.elcom.admin.ch/elcom/de/home/dokumentation/medienmitteilungen.msg-id-90237.html
https://www.elcom.admin.ch/elcom/de/home/dokumentation/medienmitteilungen.msg-id-90237.html
https://www.bfs.admin.ch/bfs/de/home/statistiken/preise.assetdetail.24245589.html

PROGNOSE SCHWEIZ

Konjunkturprognose

Prognose Schweiz

Im 4. Quartal hat sich die Schweizer Konjunktur wie er-
wartet abgeschwacht. Fur das Wachstum des Schweizer
BIP resultierte eine schwarze Null. Die Exporte gingen an-
gesichts eines eingetribten internationalen Umfelds zu-
rick. Die Binnennachfrage stiitzte dagegen weiter. Der
private Konsum stieg erneut an: Neben weiteren Aufhol-
effekten nach der Corona-Krise in den Bereichen Touris-
mus und Freizeit durfte sich die anhaltend gute Lage am
Arbeitsmarkt positiv ausgewirkt haben. Im 4. Quartal
stieg die Beschéftigung nochmals deutlich an, und die Ar-
beitslosigkeit erreichte im Februar mit 1,9 % den tiefsten
Stand seit dem Jahr 2001. Zudem ging die Teuerung bis
Dezember angesichts ricklaufiger Erdolpreise weiter zu-
rick. Im Jahresdurchschnitt 2022 fiel sie insgesamt etwas
tiefer aus, als von der Expertengruppe des Bundes im De-
zember erwartet worden war.

Gestltzt auf die aktuellen Daten zeichnet sich fir das lau-
fende 1. Quartal eine solide Entwicklung der Schweizer
Wirtschaft ab. So lag der Index der Wochentlichen Wirt-
schaftsaktivitat zuletzt bei gut 1 % Uber der Vorjahreswo-
che. Die Stimmungsumfragen haben sich in den vergan-
genen Monaten insgesamt verbessert, bleiben aber he-
terogen. Die Konsumentenstimmung hat sich im Januar
stark verbessert. Zudem kletterte der PMI der Dienstleis-
tungen im Januar wieder in den Wachstumsbereich. Der
PMI der Industrie ging dagegen spurbar zurick und
rutschte im Januar leicht unter die Wachstumsschwelle.
Dennoch deuten die PMI-Umfragen auf einen weiteren
Anstieg der Beschaftigung hin, ahnlich wie der KOF-Be-
schaftigungsindikator.

Der weitere Konjunkturverlauf hdangt wesentlich von der
weltwirtschaftlichen Entwicklung sowie von der Energie-
versorgungslage ab. Letztere hat sich seit Dezember
splrbar entspannt. Die europaischen Gasspeicher sind
nach dem milden Winter besser gefiillt als erwartet. Da-
mit einhergehend, sanken die Energiepreise im europai-
schen Grosshandel seit Dezember stark, auch wenn sie
weiterhin deutlich Gber historischen Niveaus liegen. Zu-
dem durfte die Aufhebung der Corona-Massnahmen in
China die internationale Konjunktur stltzen, zumindest
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in der kurzen Frist. Fir ihre Prognose geht die Experten-
gruppe wie bis anhin davon aus, dass auch im kommen-
den Winter eine ausgepragte Energiemangellage mit
breitflachigen Produktionsausfallen vermieden werden
kann.

Dagegen erweist sich die Inflation international als per-
sistenter als noch im Dezember erwartet. Damit einher-
gehend, dirfte die Geldpolitik restriktiver werden, was
im weiteren Prognoseverlauf die Nachfrage global brem-
sen wirde. In der Summe geht die Expertengruppe fir
die kommenden zwei Jahre von einer unterdurchschnitt-
lichen Entwicklung der Weltnachfrage aus (Abbildung 36,
Tabelle 6). Dies wirkt sich auch auf die exponierten Berei-
che des Schweizer Aussenhandels aus.

Abbildung 36: Weltnachfrage
BIP der wichtigsten Handelspartner der Schweiz, export-
gewichtet, real, saisonbereinigt, ggl. Vorjahr in %
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Quellen: Statist. Amter, OECD, IWF, Expertengruppe Konjunkturprognosen

Auch in der Schweiz dirfte die Inflation etwas langsamer
zurlickgehen als noch im Dezember erwartet. Die Anhe-
bung der Stromtarife auf Januar erhohte die Inflation wie
erwartet um 0,5 Prozentpunkte. Hingegen sind andere
Preise starker gestiegen als erwartet (u. a. jene der ver-
arbeiteten Nahrungsmittel). In der Summe dirfte die In-
flation moderat auf 2,4 % im Jahr 2023 zurickgehen
(Prognose von Dezember: 2,2 %). Trotz der vorgesehe-
nen Erhohung der Mehrwertsteuer dirfte sie 2024 mit
1,5 % (unverdnderte Prognose) wieder in den Bereich der



Preisstabilitat zuriickkehren.? Insgesamt liegen die Infla-
tionsraten in der Schweiz Uber den gesamten Prognose-
zeitraum deutlich unter jenen in anderen Industrieldn-
dern. Damit kann auch von einer moderateren Reaktion
der Geldpolitik ausgegangen werden. Beides spricht da-
flr, dass die Schweiz im internationalen Vergleich etwas
besser durch die kommenden Quartale kommen kénnte.

Dank der erzielten Nominallohnerhéhungen und der An-
passung der AHV- und IV-Renten auf Anfang 2023 durf-
ten die inflationsbedingten Kaufkraftverluste im laufen-
den Jahr begrenzt sein. Zudem dirfte die gute Arbeits-
marktlage zumindest in der kurzen Frist die Nachfrage
stltzen. Insgesamt erwartet die Expertengruppe, dass
die privaten Konsumausgaben in den kommenden Quar-
talen moderat steigen werden (Abbildung 38, Tabelle 5).

Die unterdurchschnittliche Entwicklung der Weltnach-
frage und die steigenden Zinsen dampfen die Investiti-
onstatigkeit in der Schweiz. Insbesondere durften sich
die Bauinvestitionen Uber den gesamten Prognosehori-
zont nur schwach entwickeln.

Im Wesentlichen bestatigt die Expertengruppe des Bun-
des ihre Konjunkturprognose von letztem Dezember, die
Gewichtung der Einflussfaktoren hat sich jedoch etwas
verschoben. Im Detail prasentiert sich derzeit die Ener-
gieversorgungslage besser als noch im Dezember erwar-
tet, was zusammen mit der guten Arbeitsmarktentwick-
lung die Konjunkturentwicklung v. a. am aktuellen Rand
positiv beeinflusst. Dagegen dirften der starkere Teue-
rungsdruck und die damit einhergehende internationale
geldpolitische Straffung die globale Konjunktur im lau-
fenden, aber auch im kommenden Jahr etwas starker
bremsen. Vor diesem Hintergrund prognostiziert die Ex-
pertengruppe flr das Jahr 2023 ein Wirtschaftswachs-
tum in der Schweiz von 1,1 % (Prognose von Dezember:
1,0 %; Abbildung 37). Damit wirde sich die Schweizer
Wirtschaft unterdurchschnittlich entwickeln, ohne aber
in eine Rezession zu geraten. Im weiteren Verlauf dirfte
sich die Energielage in Europa weiter normalisieren und
die Inflationsraten global allmahlich zurtickgehen. Damit
sollte eine gewisse Erholung der globalen Nachfrage ein-

Risiken

International sind Risiken im Zusammenhang mit der In-
flation und der damit verbundenen geldpolitischen Reak-
tion in den Vordergrund geriickt. Insbesondere kénnte
sich die Inflation als noch persistenter erweisen. Dies
wirde die globale Nachfrage weiter bremsen und eine

KONJUNKTURPROGNOSE

setzen, die sich auch auf die Schweiz Gbertragt. Insge-
samt fallt die Erholung aber etwas langsamer aus als
noch im Dezember erwartet. Die Expertengruppe prog-
nostiziert fur das Gesamtjahr 2024 ein Wachstum der
Schweizer Wirtschaft von 1,5 % (Prognose von Dezem-
ber: 1,6 %). Mit etwas Verzogerung sollte sich die kon-
junkturelle Abkihlung auch am Arbeitsmarkt bemerkbar
machen und die Arbeitslosigkeit etwas zunehmen. Nach
2,0 % im Jahresdurchschnitt 2023 wilrde die Arbeitslo-
senquote 2024 auf 2,3 % ansteigen.

Abbildung 37: BIP-Prognose, Sportevent-bereinigt
Real, saisonbereinigt, Veranderung zum Vorjahr in %
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Abbildung 38: Wachstumsbeitrage, Sportevent-bereinigt
Real, saisonbereinigt, Beitrdge der Komponenten in Prozent-
punkten, 2023 und 2024: Prognosen
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restriktivere Geldpolitik nétig machen. Damit wirden sich
bestehende Risiken im Zusammenhang mit der global
stark angewachsenen Verschuldung sowie Risiken von
Korrekturen an den Immobilien- und Finanzmarkten ver-
scharfen. Darlber hinaus ist angesichts der simultanen

23 Als Folge der Abstimmung vom 25. September 2022 wird der Mehrwertsteuer-Normalsatz auf 8,1 % angehoben, der Sondersatz fur Beherbergungen
steigt auf 3,8 %, und fir den reduzierten Satz werden neu 2,6 % gelten. Geplant ist ein Inkrafttreten per 01.01.2024. vgl. https://www.estv.ad-

min.ch/estv/de/home/mehrwertsteuer/mwst-steuersaetze.html.
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RISIKEN

Zinserhdhungen in vielen Ldndern denkbar, dass sich die
geldpolitische Straffung international starker auf die Real-
wirtschaft Ubertragt als aktuell angenommen.

Auch die Risiken einer Energiemangellage fir den kom-
menden Winter 2023/2024 bleiben trotz der aktuellen
Entspannung bestehen. Sollte es in Europa zu einer aus-
gepragten Energiemangellage mit Produktionsausfallen
auf breiter Basis und einem deutlichen Abschwung kom-
men, ware auch in der Schweiz mit einer Rezession bei
gleichzeitig hohem Preisdruck zu rechnen.

20 Konjunkturtendenzen SECO | Frihjahr 2023

Moglich ist aber auch eine glinstigere Entwicklung als in
der Konjunkturprognose unterstellt. Dies etwa, falls sich
die Energielage in den kommenden Quartalen weiter ent-
spannt und sich die Inflation schneller zurtickbildet als er-
wartet. In diesem Fall ware mit einer robusteren Nach-
frage im In- und Ausland zu rechnen. Zudem konnte die
chinesische Wirtschaft nach der Aufhebung der Corona-
Massnahmen starkere Aufholeffekte aufweisen und da-
mit die Weltwirtschaft kraftiger stimulieren.
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Tabelle 5: Konjunkturprognosen Schweiz, Marz 202324
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 21 1.1 (1.0) 15  (1.6)
Privater Konsum 1.7 4.0 1.5  (1.5) 12 (1.3)
Staatskonsum 3.5 -05 -06 (-2.1) -18 (-2.1)
Bauinvestitionen -3.0 43 -13 (-0.2) 0.2 (0.1)
Ausrustungsinvestitionen 8.1 1.1 1.7  (1.7) 1.3 (14)
Warenexporte 10.7 1.5 3.0 (3.0 49 (49)
Dienstleistungsexporte 8.0 10.5 47  (4.7) 3.5 (3.9)
Warenimporte 4.3 8.0 20 (2.0 3.3 (3.3)
Dienstleistungsimporte 43 24 6.5 (7.0) 45 (4.5)
Beitriige zum BIP-Wachstum, Sportevent-bereinigt™
Inldndische Endnachfrage 24 1.8 09 (0.8) 06 (0.7)
Aussenhandel 3.4 -0.3 0.3 (0.2) 0.9 (0.9
Arbeitsmarkt und Preise
Vollzeitaquivalente Beschaftigung 1.0 2.7 1.1 (0.7) 0.7 (0.7)
Arbeitslosenquote in % 3.0 2.2 20 (2.3) 23 (2.4
Landesindex der Konsumentenpreise 0.6 238 24  (2.2) 1.5  (1.5)
BIP, nicht Sportevent-bereinigt 4.2 21 0.8 (0.7) 1.8 (1.9)

: Prognosen der Expertengruppe Konjunkturprognosen des Bundes vom 16.03.2023. Prognosen vom 13.12.2022 in

Klammern.

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

Quellen: BFS, SECO

Tabelle 6: Internationale und monetire Rahmenbedingungen, Mérz 2023%
Ohne gegenteilige Angabe Veranderungen in %, BIP und Weltnachfrage: real, saisonbereinigt

2021 2022 2023 * 2024 *
BIP international
Vereinigte Staaten 5.9 21 1.2 (0.8) 1.2 (1.3)
Euroraum 53 3.5 0.7 (0.6) 1.3 (1.3)
Deutschland 26 1.9 0.1 (0.0) 1.2 (1.2)
Vereinigtes K&nigreich 7.6 4.0 -03  (-04) 1.0 (1.0)
Japan 2.2 1.0 1.2 (1.5) 1.1 (1.1)
Bric-Lander 7.9 33 45 (37) 45 (4.4)
China 8.4 3.0 52 (4.5) 4.6 (4.8)
Weltnachfrage 5.9 3.0 1.2 (0.9) 1.5 (1.6)
Erdolpreis in USD pro Fass Brent 707 1009 825 (843) 783 (79.1)
Schweiz
Saron in % -0.7 -02 1.6 (1.2) 1.9 (1.3)
Rendite 10-jahrige Staatsanleihen in % -0.3 0.8 1.6 (1.4) 1.7 (1.5)
Realer Wechselkursindex -2.6 -09 0.8 (0.3) 0.0 (0.0

" Annahmen der Expertengruppe Konjunkturprognosen des Bundes vom 16.03.2023. Annahmen vom 13.12.2022 in

Klammern.
Quellen: SECO, entsprechende statistische Institutionen

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

Weltwirtschaft

Im 4. Quartal 2022 verlangsamte sich das Wachstum der
Weltwirtschaft. Zwar gingen die Inflationsraten ange-
sichts der Entspannung der Energielage in der EU und
den USA weiter zurick, sie liegen aber nach wie vor auf
sehr hohen Niveaus und lasteten auf dem Konsum der
privaten Haushalte. Doch auch die Investitionstatigkeit,
vor allem im Bausektor, war schwach. Die chinesische
Wirtschaft war im 4. Quartal von Einddmmungsmassnah-
men belastet, was insbesondere den privaten Konsum
dampfte. Die insgesamt schwache Nachfrage reflektiert
sich im deutlichen Riickgang des Welthandels, doch auch
die globale Industrieproduktion war leicht ricklaufig (Ab-
bildung 39).

Abbildung 39: Welthandel und Industrieproduktion
Real, saisonbereinigt, Jahresmittel 2019 = 100
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Quelle: CPB Netherlands

Die rasche Aufhebung der Einddmmungsmassnahmen in
China durfte dort zu einer starken Aufholbewegung im
ersten Halbjahr 2023 fihren. Auch in anderen grossen
Volkswirtschaften lassen die aktuellen Daten eine ge-
wisse Erholung in naher Zukunft erwarten. So ist die Lage
am Arbeitsmarkt in den grossen Industrielandern sehr
glnstig, was in den kommenden Quartalen stitzend wir-
ken dirfte. Zudem hat sich die Lage bei der Energiever-
sorgung in Europa seit Dezember weiter entspannt. Die

Preise fur Erdgas und Strom an den europaischen Gross-
handelsmarkten sind Anfang 2023 auf Niveaus zurlickge-
gangen, die zuletzt 2021 beobachtet wurden. Die niedri-
geren Werte der Vorjahre werden aber weiterhin deut-
lich Giberschritten. Zudem lag der Olpreis bis zuletzt tiefer
als im 4. Quartal. Der Preisauftrieb hat sich jedoch in den
grossen Industrieldndern verbreitert, und er dirfte lan-
ger erhoht bleiben. Der restriktivere Kurs der internatio-
nalen Geldpolitik durfte in den kommenden Quartalen
die Nachfrage weiter bremsen. Insgesamt revidiert die
Expertengruppe?® ihre Erwartung fir das Wachstum der
Weltnachfrage fir 2023 etwas nach oben, fir 2024 hin-
gegen leicht nach unten.

Euroraum

Im Euroraum?’ stagnierte das BIP im 4. Quartal 2022 le-
diglich (Abbildung 40).28 Zwar kam vom Aussenhandel
ein positiver Impuls, der jedoch vor allem auf einen Riick-
gang der Importe zuriickzufiihren ist.?° Dies ist im Ein-
klang mit einer insgesamt schwachen Binnennachfrage:
Insbesondere die Investitionstatigkeit, aber auch der pri-
vate Konsum war riicklaufig.

Abbildung 40: BIP international
Real, saisonbereinigt (Schweiz: Sportevent-bereinigt), Jahres-
mittel 2013 = 100

125
120
115
110
105

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

—Schweiz —Euroraum —USA —Vereinigtes Konigreich —Japan
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% Prognosen der Expertengruppe Konjunkturprognosen des Bundes: Siehe https://www.seco.admin.ch/konjunkturprognosen.html.
27 Diese Prognose basiert neu auf Daten fir den Euroraum inklusive Kroatien. Kroatien ist seit dem 1. Januar Teil des gemeinsamen Wahrungsraums.
28 Ohne gegenteilige Anmerkung werden im Folgenden die Wachstumsraten gegentiber dem Vorquartal der realen, saisonbereinigten volkswirtschaftli-

chen Aggregate kommentiert sowie saisonbereinigte Arbeitsmarktdaten.

23 BIP = Konsum + Investitionen + Exporte — Importe. Ein Rickgang der Importe erhoht ceteris paribus das BIP.
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In Deutschland sank das BIP um 0,4 % (Abbildung 41).
Insbesondere ging der Konsum der privaten Haushalte
zuriick, der in den vorherigen Quartalen noch stitzend
gewirkt hatte. Auch Italien registrierte mit -0,1 % einen
Ruckgang des BIP. In Frankreich wuchs das BIP dagegen
um 0,1 %. Auch dort war der private Konsum ricklaufig,
und die Investitionen wuchsen nur noch langsam. Die Im-
porte gingen kraftig zurlick: Die fortschreitende Ruck-
kehr franzosischer Atomkraftwerke ans Netz reduzierte
den Bedarf nach Energieimporten deutlich. In Spanien
wuchs das BIP um 0,2 %, dies aber nur wegen eines Ein-
bruchs der Importe. Sowohl der Konsum der Haushalte
als auch die Investitionen sanken im 4. Quartal stark.

Abbildung 41: BIP, ausgewdhlte Eurolander
Real, saisonbereinigt, Jahresmittel 2019 = 100
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Die Lage auf dem Arbeitsmarkt blieb weiterhin gut: Die
Erwerbslosenquote im Euroraum fiel im Januar auf den
Rekordwert von 6,6 % (Abbildung 42). Auch in Deutsch-
land (3,0 %) und Spanien (13,0 %) stagnierte die Erwerbs-
losigkeit, wahrend sie in Italien (7,9 %) leicht anstieg. In
Frankreich (7,1 %) ging sie sogar weiter zurick.

Abbildung 42: Erwerbslosigkeit international
Quote gemass ILO, saisonbereinigt, in %
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Die verfligbaren Indikatoren zeichnen am aktuellen Rand
ein heterogenes Bild fur die Konjunktur im Euroraum.
Zwar verharrte der Einkaufsmanagerindex (PMI) fur die
Industrie im Februar unter der Expansionsschwelle von

INTERNATIONALES UND MONETARES UMFELD

50 Punkten. Der PMI fiir den Dienstleistungssektor hin-
gegen erholte sich deutlich auf 53 Punkte. Der Economic
Sentiment Indicator hat sich gegenliber dem vergange-
nen Herbst erholt, zuletzt tribte sich die Einschdtzung
der Unternehmen in der Industrie und im Dienstleis-
tungssektor aber leicht ein (Abbildung 43). Hingegen
stieg die Einschatzung der Unternehmen im Detailhandel
weiter an, ebenso wie die Stimmung der Haushalte.
Diese liegt aber weiter deutlich unter dem langfristigen
Durchschnitt.

Abbildung 43: Wirtschaftseinschdtzung, Euroraum
Subkomponenten des Economic Sentiment Indicator,
Saldo, saison- und mittelwertbereinigt
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Quelle: Europdische Kommission

Die Energielage in Europa hat sich seit Dezember 2022
weiter entspannt: Aufgrund der milden Witterung, ver-
mehrter Lieferungen aus anderen Produzentenlandern
als Russland sowie der Sparanstrengungen der Haushalte
und Unternehmen mussten die Gasspeicher in Europa
weniger geleert werden als sonst Ublich. Der Fillstand
der Gasspeicher in Europa war im Februar mit iber 60 %
im historischen Vergleich hoch. Dies widerspiegelte sich
in einem deutlichen Rickgang der Grosshandelspreise
fir Erdgas und Strom. Diese lagen Anfang 2023 unter
dem Niveau vor Kriegsbeginn. Entsprechend ging die In-
flation in den vergangenen Monaten weiter zurlck, sie
ist aber weiter auf einem hohen Niveau und lastet auf
dem Konsum der Haushalte. Zusatzlich ist von bremsen-
den Effekten der restriktiveren Geldpolitik auszugehen.
Die verldngerte Aussetzung der Haushaltsregeln fir die
Mitgliedsstaaten bis Ende 2023 durch die Europaische
Kommission sowie die Auszahlungen der Gelder des Auf-
bauplans « Next Generation EU » dirften sich dagegen
stitzend auswirken. Insgesamt rechnet die Experten-
gruppe fur das Jahr 2023 unverdndert mit einem gerin-
gen Wachstum. Im Jahr 2024 diirfte sich das BIP-Wachs-
tum wieder beschleunigen.

USA
In den Vereinigten Staaten expandierte das BIP um 0,7 %
und damit starker als im Euroraum (Abbildung 44). Die
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privaten Haushalte weiteten ihre Konsumausgaben wei-
ter aus, wenn auch weniger stark als in den zwei Vorquar-
talen. Positive Impulse kamen zudem von den Staatsaus-
gaben, den Lagerinvestitionen sowie vom Aussenhandel:
Zwar sanken die Exporte, der noch grossere Rickgang
der Importe Uberwog aber. Die Anlageinvestitionen gin-
gen hingegen zurlck: Wahrend die Investitionen in For-
schung und Entwicklung sowie der Gewerbebau stiegen,
sanken die Ubrigen Ausristungsinvestitionen und — be-
sonders deutlich — die Wohnbauinvestitionen.

Abbildung 44: Beitrage der Komponenten zum BIP, USA
Real, saisonbereinigt, gegenliber dem Vorquartal, in Prozent-
punkten

3.0
2.5
2.0
1.5
1.0
0.5
0.0
-0.5
-1.0
-1.5

2021 2022

Privater Konsum Private Investitionen

Staat mAussenhandel
Vorratsveranderungen —BIP (Veranderung in %)

Quelle: U.S. BEA

Die Lage am Arbeitsmarkt verbesserte sich weiter: Im Ja-
nuar stieg die Beschaftigung erneut deutlich an, insbe-
sondere in den Branchen Freizeit, Gastronomie und Ge-
sundheit. Die Erwerbslosigkeit sank weiter auf knapp
5,7 Millionen Arbeitnehmende bzw. auf eine niedrige
Quote von 3,4 %. Gleichzeitig stieg auch die Partizipati-
onsrate im Januar weiter auf 62,4 %. Sie liegt damit aber
immer noch unter dem Vorkrisenniveau von 63,3 %. In
vielen Branchen bleibt es schwierig, geeignete Arbeits-
krafte zu finden. Die Nachfrage Ubertrifft das Angebot
deutlich: Im Dezember waren Uber 11 Millionen offene
Stellen ausgeschrieben, vor allem in den Branchen Frei-
zeit, Gastronomie, Gesundheit sowie unternehmens-
nahe Dienstleistungen. Entsprechend ist auch die nomi-
nale Lohnentwicklung weiterhin kraftig. Im Januar lagen
die Lohne 4,4 % Uber dem Vorjahresniveau. Die Konsu-
mentenpreise waren zuletzt um 6,4 % gestiegen; somit
sind die Realléhne im Vergleich zum Vorjahr weiter riick-
laufig.

Die realen Indikatoren zeigten im Januar ein positives
Bild. Die Detailhandelsumsatze ohne Fahrzeuge und
Kraftstoffe legten kraftig zu; die Industrieproduktion
stagnierte lediglich, dies aber vor allem aufgrund der
wetterbedingt tiefen Energieproduktion. Der Ausblick
hat sich ebenfalls etwas aufgehellt: Die PMI fir das ver-
arbeitende Gewerbe und den Dienstleistungssektor stie-
gen im Februar an, letzterer liegt nun wieder Uber der
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Wachstumsschwelle. Auch die von der University of Mi-
chigan ermittelte Konsumentenstimmung hellte sich im
Februar weiter auf und erreichte den héchsten Wert seit
Januar 2022, womit sie im historischen Vergleich aber
nach wie vor eingetribt bleibt.

Im weiteren Verlauf dirften sich die hohe Teuerung so-
wie die restriktivere Geldpolitik dampfend auf den Kon-
sum und die Investitionstatigkeit auswirken, vor allem
auf Investitionen in Immobilien. Gleichzeitig dirfte die
stitzende Wirkung des Arbeitsmarkts im Zuge der kon-
junkturellen Abschwéachung allméhlich nachlassen. Je-
doch durften von der gesteigerten Nachfrage nach Ener-
gietrdgern ausserhalb Russlands positive Impulse ausge-
hen. Stitzende Effekte durften zudem von den laufenden
Anstrengungen zum Ausbau der Infrastruktur und der er-
neuerbaren Energien kommen. Insgesamt revidiert die
Expertengruppe ihre Erwartung fur das BIP-Wachstum
im Jahr 2023 nach oben, fur das Jahr 2024 nach unten.

China

Das BIP Chinas stagnierte im 4. Quartal gegenlber dem
Vorquartal (Abbildung 45). Sowohl der Dienstleistungs-
als auch der Industriesektor wurden durch die verscharf-
ten Einddmmungsmassnahmen im Oktober und Novem-
ber belastet; im Dezember kam es mit der plotzlichen
Aufgabe der « Zero Covid »-Politik kurzfristig zu einem
starken Rickgang der Wirtschaftsaktivitat. Die Exportta-
tigkeit war im 4. Quartal im Zuge der Lockdowns in China
und der Nachfrageverschiebung in den Abnehmerlan-
dern hin zu Dienstleistungen rucklaufig, doch auch die
Importe gaben aufgrund der schwachen inléandischen
Nachfrage etwas nach (Abbildung 46). Stitzend dirften
im 4. Quartal die Lockerungen der Fiskal- und Geldpolitik
gewirkt haben.

Abbildung 45: BIP, Bric-Staaten
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Abbildung 46: Warenhandel, China
Saisonbereinigt, in Mrd. USD
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Im Verlauf des 1. Quartals 2023 erholten sich die Mobili-
tdt und die Wirtschaftstatigkeit deutlich. So zeigen die
Daten der Shanghaier Metro einen Anstieg der taglichen
Fahrgaste im Februar auf 9,5 Millionen und nahern sich
damit dem Niveau vor der Pandemie von mehr als 10 Mil-
lionen. Der PMI fur das Dienstleistungsgewerbe stieg im
Februar nochmals und deutet mit 55,6 Punkten auf eine
kraftige Erholung. Der PMI flir das verarbeitende Ge-
werbe stieg auf den hdchsten Stand seit 2012. Die Erho-
lung wird jedoch etwas durch den Immobiliensektor ge-
bremst. Zwar wurden umfangreiche Unterstitzungs-
massnahmen beschlossen, die Hauspreise gaben im Ja-
nuar aber weiter nach, und auch die Bautatigkeit nahm
im Vergleich zum Vorjahresmonat deutlich ab. Aufgrund
der raschen Offnung der chinesischen Wirtschaft revi-
diert die Expertengruppe ihre Erwartung fir das BIP-
Wachstum 2023 deutlich nach oben. Im Jahr 2024 dirfte
sich das Wirtschaftswachstum in China wieder normali-
sieren.

Weitere Lander

Im Vereinigten Kdnigreich stagnierte das BIP im 4. Quar-
tal lediglich. Im Gegensatz zu vielen Landern legte der
Konsum der privaten Haushalte nach einem Riickgang im
Vorqguartal leicht zu. Ebenso wuchs der Staatskonsum
schneller als im Vorquartal. Positive Signale kamen zu-
dem von der Investitionstatigkeit: Sowohl die Ausrus-
tungs- als auch die Infrastrukturinvestitionen stiegen
deutlich, lediglich die Wohnbauinvestitionen waren riick-
laufig. Massgeblich gebremst wurde der BIP-Zuwachs
vom Aussenhandel: Die Exporte, insbesondere von
Dienstleistungen, gingen deutlich zurick, wahrend
gleichzeitig die Importe, vor allem von Maschinen, Fahr-
zeugen und Chemikalien, anstiegen und so fiir einen ne-
gativen Aussenbeitrag sorgten. Zwar verbesserten sich
jungst auch im Vereinigten Konigreich die Indikatoren.
Jedoch durften das gehobene Niveau der Energiepreise,
die weiterhin sehr hohe Inflation, die deutlich restrikti-
vere Geldpolitik sowie die geplanten Steuererhéhungen
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im Prognosezeitraum dampfend wirken. Fur das lau-
fende Jahr rechnet die Expertengruppe weiterhin mit ei-
ner kurzen Rezession. Die Erholung im Jahr 2024 dirfte
auch nur schwach ausfallen.

In Japan stieg das BIP im 4. Quartal nach vorldufigen Er-
gebnissen um 0,2 % (Abbildung 40). Vom privaten Kon-
sum kamen trotz deutlich steigender Preise positive Im-
pulse. Insbesondere langlebige Guter und Dienstleistun-
gen wurden vermehrt nachgefragt. Auch der Aussenhan-
del lieferte aufgrund kraftiger Dienstleistungsexporte ei-
nen positiven Beitrag. Gebremst wurde der BIP-Zuwachs
jedoch durch einen Rickgang der Investitionstatigkeit,
sowohl fur Ausristungsgiter als auch im Bausektor. Zu-
dem wirkte sich der Abbau der Lager von Automobilen
und Rohwaren negativ aus. Im Zuge einer geringeren
Nachfrage aus dem Ausland schwachte sich der PMI fir
das verarbeitende Gewerbe im Februar ab. Die Stim-
mung im Dienstleistungssektor verbesserte sich jedoch
weiter, ebenso wie die Konsumentenstimmung. Die fort-
gesetzt lockere Geld- und Fiskalpolitik dirfte zudem stt-
zend wirken. Die Expertengruppe erwartet flir das
Jahr 2023 eine etwas schwachere Entwicklung als zuvor.
Im Jahr 2024 dirfte die Wirtschaft ahnlich schnell wach-
sen.

In Indien stieg das BIP im 4. Quartal um 0,7 % (Abbil-
dung 45). Jingst schwachten sich die Indikatoren etwas
ab, das indische BIP durfte aber weiter zulegen, getragen
vor allem vom privaten Konsum und den staatlichen In-
vestitionen. In Russland dirfte sich das BIP im 4. Quartal
im Zuge hoher Energieexporte nochmals erholt haben.
Damit liegt es aber noch immer gut 4 % unter dem Ni-
veau vor Kriegsbeginn. Die Industrieproduktion sowie
der Detailhandel erholten sich nur schwach, und auch die
Stimmung der Unternehmen und Haushalte bleibt ge-
dampft. Zwar importieren asiatische Lander vermehrt
russische Guter. Der Ausblick bleibt jedoch verhalten:
Mittelfristig dirften die Sanktionen, die beschleunigte
Auswanderung von mehrheitlich jungen Russinnen und
Russen sowie die Abwanderung vieler auslandischer Un-
ternehmen das Wachstumspotenzial deutlich senken.
Das BIP in Brasilien fiel im 4. Quartal um 0,2 %. Der Weg-
fall staatlicher Unterstlitzungsmassnahmen und die hohe
Inflation dampften den Konsum. Die Investitionstatigkeit
war angesichts hoher Zinsen und eingetribter Stimmung
in der Industrie rtcklaufig. Am aktuellen Rand deutet sich
eine leichte Beschleunigung an. Fir das Aggregat der
Bric-Lander (Brasilien, Russland, Indien, China) revidiert
die Expertengruppe insbesondere ihre Annahme fir
2023 nach oben. Auch im Jahr 2024 dirfte das Wachs-
tum etwas hoher ausfallen. Im historischen Vergleich
ware es aber weiterhin unterdurchschnittlich.
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Monetare Entwicklung

Preise international

Uber den Winter ging die Inflation vielerorts weiter zu-
rick, allerdings primar aufgrund der Energiepreise. So
liegt der Roholpreis seit Januar unterhalb des Vorjahres-
niveaus. Damit ging der Inflationsbeitrag von roholba-
sierten Produkten wie Treibstoffen und Heizol global wei-
ter zurtick. Die Kernteuerung, unter Ausschluss der Kom-
ponenten Energie und frische Lebensmittel, entwickelte
sich dagegen weniger ginstig (Abbildung 48). Insgesamt
erweist sich der Inflationsdruck global als persistenter als
noch im letzten Sommer erwartet.

Abbildung 47: Gaspreis
Natural Gas, ICE Dutch TTF, EUR/MWh
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Quelle: Intercontinental Exchange (ICE)

Im Euroraum bildete sich die Inflation ausgehend vom im
Oktober erreichten Hochststand (10,6 %) auf 8,5 % im
Februar zurlck (Abbildung 48). Der Riuckgang war v. a.
auf geringere Inflationsraten bei Gas (Januar: 29,1 % vs.
77,6 %) und Strom (Januar: 18,4 % vs. 45,6 %) zurtickzu-
flhren. So haben die milden Temperaturen, der schnel-
lere Ausbau von LNG-Terminals sowie die Sparanstren-
gungen von Haushalten und Unternehmen zu einer ge-
wissen Entspannung der Energieversorgungslage in Eu-
ropa geflhrt. Entsprechend gab der Grosshandelspreis
fir Gas seit Dezember wieder deutlich nach (Abbil-
dung 47). Zudem haben verschiedene EU-Ldnder Mass-
nahmen zur Abfederung der hohen Gas- und Strom-
preise eingeflhrt. Insgesamt gingen die Konsumenten-
preise fur Gas und Strom zurlck. Der Teuerungsbeitrag
der Energie insgesamt sank von 4,4 Prozentpunkten im
Oktober auf weniger als die Halfte im Februar. In anderen
Bereichen stiegen die Preise dagegen weiter stark an, ins-
besondere bei den Nahrungsmitteln (16,3 %). Die Kern-
teuerung — ohne Energie, Nahrungsmittel, Alkohol und
Tabak — stieg weiter auf 5,6 % im Februar an (Oktober:
5,0 %).

Einen Anstieg der Kernteuerung verzeichneten auch Ja-
pan (3,2 %, Oktober: 2,5 %) und zuletzt die Schweiz auf

26 Konjunkturtendenzen SECO | Frihjahr 2023

hierzulande uniblich hohe 2,4 % (Oktober: 1,8 %). In bei-
den Landern stieg auch die Inflation insgesamt weiter an,
allerdings ausgehend von deutlich tieferen Niveaus. An-
ders als in den meisten anderen Landern ging in der
Schweiz der Beitrag der Energie zur Teuerung kaum zu-
rick: Wie Ublich fand im Januar die jahrliche Anpassung
der Stromtarife statt (+25,5 %, siehe auch S. 17). Insge-
samt stieg so die Inflation in der Schweiz bis Februar auf
3,4 % (November: 3,0 %).

Abbildung 48: Inflation und Kerninflation
Gegeniber dem Vorjahresmonat in %; Kerninflation gepunktet
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Quellen: BFS, Eurostat, U.S. BLS, ONS, Statistics Japan

In den USA bildete sich neben der Inflation insgesamt
(6,4 %, Oktober 2022: 7,7 %) auch die Kerninflation zu-
rick, allerdings nur langsam und ausgehend von einem
hohen Niveau (5,6 %, Oktober: 6,3 %). Zwar sanken die
Inflationsraten bei Bekleidung und Gesundheit deutlich;
bei den Gebrauchtwagen war die Inflation sogar negativ.
Allerdings blieb der Preisanstieg bei den Nahrungsmit-
teln hoch (9,9 %), und bei der wichtigen Ausgabengruppe
der Mieten hat er sich in den letzten Monaten sogar be-
schleunigt (8 %).

Auch im Vereinigten Konigreich gab die Inflation zuletzt
etwas nach, auf 10,1 % im Januar (Oktober: 11,1 %). So
ging die Inflationsrate der Gltergruppe Transport weiter
zurick, u. a. aufgrund tieferer Treibstoffpreise. Die Kern-
inflation reduzierte sich auf 5,8 % (Oktober 6,5 %). Aller-
dings bleiben die Inflationsraten in vielen Gltergruppen
weiterhin sehr hoch (z. B. Nahrungsmittel: 16,7 %).

Angesichts der guten Arbeitsmarktlage konnten die Ar-
beitnehmer in vielen Landern hohe Lohnabschlisse er-
zielen. Die Unternehmen dirften versuchen, dies an die
Konsumenten weiterzugeben. Insgesamt kdnnte es trotz
der wieder tieferen Energiepreise langer dauern, bis die
Inflationsraten wieder deutlich sinken.



Geldpolitik

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) straffte Mitte De-
zember ihre Geldpolitik weiter und erhéhte ihren Leitzins
von 0,5 auf 1,0 % mit dem Ziel, dem erhdhten Inflations-
druck entgegenzuwirken. Gleichzeitig kindigte sie an,
dass weitere Zinserhohungen nicht auszuschliessen
seien, um die Preisstabilitat in der mittleren Frist zu ge-
wahrleisten. Auch ist die SNB weiterhin bereit, am Devi-
senmarkt zu intervenieren, um fir angemessene mone-
tdre Bedingungen zu sorgen.

Zur Inflationsbekampfung hat die Europdische Zentral-
bank (EZB) Anfang Februar ihren Leitzins wie erwartet er-
neut um 50 Basispunkte von 2,5 % auf 3,0 % erhoht (Ab-
bildung 49). Der Leitzins erreichte damit das hochste Ni-
veau seit 2008 und spiegelt den Willen der Europaischen
Zentralbank wider, den Kampf gegen die Inflation zu ihrer
Prioritdt zu machen. Die EZB klndigte gleichzeitig an,
dass sie die Zinsen im Marz voraussichtlich nochmals um
50 Basispunkte anheben werde, um eine zeitnahe Rick-
kehr der Inflation auf das mittelfristige 2-Prozent-Ziel zu
gewahrleisten. Weiter bestatigte die EZB, dass sie ihre Bi-
lanzsumme — wie im Dezember 2022 angekiindigt — ab
Marz bis Ende Juni 2023 um durchschnittlich 15 Milliar-
den Euro pro Monat verringern wolle.

Die US-Notenbank (Fed) hielt zuletzt an ihrem restrikti-
ven geldpolitischen Kurs fest und erhéhte den Leitzins im
Dezember und im Februar in zwei Schritten von 4,0 % auf
4,75 %. Dies entspricht dem hochsten Niveau seit 2007.
Aufgrund des nach wie vor hohen Inflationsdrucks gehen
die Markte davon aus, dass in der ersten Jahreshalfte
weitere Zinsschritte folgen werden. Das Fed hat erneut
bekraftigt, die Inflationsrate auf das Ziel von 2 % zu sen-
ken.

Abbildung 49: Geldpolitische Leitzinsen
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Die Bank of England (BoE) beschloss wegen des anhalten-
den Teuerungsdrucks im Dezember und im Februar
ebenfalls zwei weitere Zinserhohungen um 50 Basis-
punkte auf neu 4,0 %. Die Zentralbank geht davon aus,
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dass der inlandische Inflationsdruck in den kommenden
Quartalen hoch bleiben dirfte. Im Gegensatz dazu
beliess die Bank of Japan (BolJ) ihren Leitzins trotz anzie-
hender Teuerung unverdndert bei -0,1 %.

Aktienmarkte

In den letzten Monaten haben sich die Aktienmarkte in-
ternational positiv entwickelt (Abbildung 50). So lagen
die wichtigsten Aktienindizes der Schweiz, des Eu-
roraums und der USA Ende Februar 10, 29 bzw. 13 %
Uber ihrem Tiefstand vom Herbst letzten Jahres. Dies er-
kldrt sich insbesondere durch einen stdrkeren Riickgang
der Inflation und eine bessere konjunkturelle Entwick-
lung als erwartet. Die Kerninflation fiel dagegen lberra-
schend hoch aus, was dem positiven Trend entgegen-
wirkte. Der chinesische Aktienmarkt profitierte zudem
vom Ausstieg aus der «Zero Covid »-Strategie
Ende 2022, der zu einer deutlichen Aufhellung der
Wachstumsaussichten fuhrte.

Abbildung 50: Aktienmarkte
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Kapitalmarkte

In den letzten Monaten sind die Renditen 10-jéhriger
Staatsanleihen der Industrieldnder in der Tendenz mit
der sich fortsetzenden geldpolitischen Straffung weiter
gestiegen. Dabei verlief die Entwicklung aber volatil (Ab-
bildung 51). Dies war insbesondere auf die grosse Unsi-
cherheit im Zusammenhang mit der weiteren Ausrich-
tung der internationalen Geldpolitik zurlickzufihren. So
sanken im Herbst und zum Jahresauftakt zwischenzeit-
lich die Renditen aufgrund tiefer als erwartet ausgefalle-
ner Inflationsraten, die auf einen weniger restriktiven
geldpolitischen Kurs hingedeutet hatten.
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Abbildung 51: Renditen auf 10-jdhrigen Staatsanleihen
In %
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Wechselkurse

In den letzten Monaten hat sich der Schweizer Franken
nominal weiter aufgewertet. Im Februar erreichte er ei-
nen neuen Hochstwert (Abbildung 52). Real hat er sich
seit Oktober ebenfalls aufgewertet. Dies ist darauf zu-
rickzufihren, dass sich das Inflationsdifferenzial zwi-
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schen der Schweiz und ihren wichtigsten Handelspart-
nern zurlickgebildet hat. Im Februar lag der reale Wech-
selkursindex ungefdahr auf dem Schnitt der letzten zwei
Jahre. Gemessen daran hat sich die preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit der Schweizer Unternehmen seither nicht
verschlechtert.

Abbildung 52: Effektiver Wechselkursindex des Schwei-
zer Frankens
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