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Wirtschaftslage
Schweiz

Uberblick

Im 4. Quartal 2023 setzte sich das
moderate Wachstum der Schwei-
zer Wirtschaft erwartungsgemass
fort. Wie in den Vorquartalen er-
wies sich der Dienstleistungssek-
tor als wesentliche Wachstums-

stltze.
> Seite 1

Bruttoinlandprodukt

Die Wertschopfung des verarbei-
tenden Gewerbes ging nach ei-
nem positiven Vorquartal leicht
zurlck. Stitzend wirkte wiederum
der Dienstleistungssektor. Die
Stimmungslage hat sich etwas auf-
gehellt, ist aber weiter verhalten.

- Seite 2

Arbeitsmarkt

Im 4. Quartal 2023 wurde ein er-

heblicher Anstieg der Beschafti-

gung bei leicht steigender Arbeits-

losigkeit verzeichnet. Die Arbeits-

marktlage ist nach wie vor glinstig.
- Seite 16

Preise
Die Inflation bewegte sich im letz-
ten Halbjahr relativ stabil mit

leicht negativer Tendenz.
- Seite 17

Exkurs: Neuerungen in der Umfrage zur Konsumentenstimmung

Konjunktur-
prognose

Prognose Schweiz

Am aktuellen Rand haben sich die
verflgbaren Indikatoren in vielen
Landern aufgehellt. Zudem ist die
Lage auf den Arbeitsmérkten im
historischen Vergleich noch im-
mer glnstig. Gleichzeitig ist inter-
national die Inflation zwar rucklau-
fig, aber noch erhoht, und die Ent-
wicklung  der  Weltnachfrage
dirfte 2024 noch unterdurch-
schnittlich bleiben. Vor diesem
Hintergrund prognostiziert die Ex-
pertengruppe fir 2024 ein unter-
durchschnittliches Wachstum der
Schweizer Wirtschaft von 1,1 %.

-> Seite 19

Risiken

Geopolitische Risiken bleiben mit
den bewaffneten Konflikten im
Nahen Osten und in der Ukraine
bestehen. Risiken fir die internati-
onale Konjunktur und damit far
den Schweizer Aussenhandel ge-
hen ausserdem von der Entwick-
lung in Deutschland und in China
aus. Ein international schnellerer
Rickgang der Inflation als erwar-
tet stellt ein positives Risiko dar.

2 Seite 21

Internationales
und monetares
Umfeld

Weltwirtschaft
Die Weltwirtschaft ist im 4. Quar-
tal 2023  erneut  unterdurch-
schnittlich gewachsen, wobei die
Heterogenitat zwischen den Lan-
dern gross war. Wahrend das BIP
in den USA wiederum kraftig zu-
legte, stagnierte es im Euroraum
erwartungsgemass. In Japan und
im Vereinigten Konigreich
schrumpfte das BIP zum zweiten
Mal in Folge, was einer techni-
schen Rezession entspricht. Die
Lage auf den Arbeitsmarkten ist
im historischen Vergleich noch im-
mer ginstig. Entsprechend stei-
gen vielerorts die Lohne, was die
Kaufkraft der Haushalte stitzt.

- Seite 23

Monetdre Entwicklung

Es zeichnet sich allmahlich ein
Wendepunkt bei der Ausrichtung
der internationalen Geldpolitik ab:
Im Verlauf des Jahres erwarten die
Finanzmarkte erste negative Zins-
schritte. In den letzten Monaten
haben sich die Renditen 10-jahri-
ger Staatsanleihen in den Indust-
rielandern schwach entwickelt. Im
letzten Jahr hat der Schweizer
Franken nominal insgesamt stark
aufgewertet.

- Seite 27

Neu wird die Konsumentenstimmung kontinuierlich erhoben. Die Auswirkungen von relevanten Ereignissen auf die
Stimmung konnen so zeitnah beobachtet werden.

- Seite 11

Exkurs: Erste Jahresergebnisse fiir 2023 — Schweizer Wirtschaft wachst um 1,3 %
Das saison- und Sportevent-bereinigte BIP der Schweiz wuchs 2023 um 1,3 % und damit deutlich unterdurchschnittlich,
nach einem kraftigen Wachstum von 2,5 % im Jahr 2022.

Exkurs: Schweizer BIP pro Kopf — schwache Entwicklung im Jahr 2023

- Seite 12

Das Sportevent-bereinigte BIP pro Kopf der Schweiz diirfte 2023 leicht zurlickgegangen sein.

- Seite 14






Wirtschaftslage Schweiz

Uberblick

Im 4. Quartal 2023 setzte sich das moderate Wachstum
der Schweizer Wirtschaft erwartungsgemass fort. Das
Sportevent-bereinigte BIP wuchs um 0,3 %, nach 0,3 %
im Vorquartal (Abbildung 1).%2 Damit expandierte die
Schweizer Wirtschaft erneut etwas schneller als jene des
Euroraums, aber wiederum deutlich weniger dynamisch
als die US-amerikanische Wirtschaft.

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

Wie in den Vorquartalen erwies sich der Dienstleistungs-
sektor als wesentliche Wachstumsstitze. Damit einher
ging ein weiterer erheblicher Anstieg der Beschaftigung.
Im Industriesektor prasentiert sich die Entwicklung hete-
rogener. Die Wertschopfung der chemisch-pharmazeuti-
schen Industrie ging zuriick. Andere Industriebranchen,
die typischerweise starker gegeniber dem Wechselkurs
und der internationalen Konjunkturentwicklung expo-
niert sind, erzielten trotz der schwachen Entwicklung in
Europa das erste positive Quartalsergebnis nach mehre-
ren Ruckgangen in Folge.

Demgegenlber ging die Binnennachfrage abermals zu-
rick: Die Investitionen in Bauten und Ausristungen wur-
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den weiter zurickgefahren. Gestiegene Finanzierungs-
kosten, eine gesunkene Kapazitdtsauslastung in der In-
dustrie und das durchwachsene konjunkturelle Umfeld
lasten auf der Entwicklung.

Stabilisierend wirkten die Konsumausgaben: Der private
Konsum wuchs weiter, wenn auch schwacher als im lang-
fristigen Mittel. Die nach wie vor glinstige Lage am Ar-
beitsmarkt und das fortgesetzte Wachstum der Arbeit-
nehmerentgelte bei ricklaufiger Teuerung dirften dazu
beigetragen haben.

Abbildung 2: Konjunkturindikatoren Schweiz
KOF-Barometer, SECO-Konjunkturstimmung: Mittelwert = 0,
standardisiert; PMI: Wachstumsschwelle = 50
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Die gangigen Konjunkturindikatoren haben sich in den
vergangenen Monaten vielfach stabilisiert bzw. erholt
(Abbildung 2). Damit signalisieren sie, dass der konjunk-
turelle Tiefpunkt Uberschritten sein kdnnte. Die konjunk-
turelle Dynamik durfte aber weiterhin moderat bleiben.
Die Diskrepanz zwischen Industrie- und Dienstleistungs-
sektor bleibt zudem gross: Wahrend der Einkaufsmana-
gerindex (PMI) der Industrie bis Januar 2024 unter der
Wachstumsschwelle verharrte, bewegte sich jener des
Dienstleistungssektors zuletzt komfortabel im Wachs-
tumsbereich.

1 Im Folgenden werden Veranderungsraten ggl. 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.

2|m 4. Quartal 2023 unterscheiden sich das Sportevent-bereinigte und das nicht Sportevent-bereinigte BIP-Wachstum nur unwesentlich.
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BRUTTOINLANDPRODUKT

Bruttoinlandprodukt

Produktion

Das Sportevent-bereinigte Bruttoinlandprodukt (BIP) der
Schweiz wuchs im 4. Quartal 2023 um 0,3 % (Abbildung 1
sowie S. 8; nicht Sportevent-bereinigt ebenfalls 0,3 %).

Die Wertschopfung des verarbeitenden Gewerbes ging
nach einem positiven Vorquartal leicht zurtick (-0,1 %).
Massgeblich  trug die chemisch-pharmazeutische
Industrie im Zuge ricklaufiger Exporte zum negativen
Ergebnis bei (-2,3 %). Dies allerdings auf einem sehr
hohen Niveau: Seit Ende 2019 hat die Wertschopfung um
fast 47 % zugenommen. Die Ubrigen Industriebranchen
verzeichneten nach zwei negativen Quartalen erstmals
wieder ein Wachstum der Wertschopfung. Insbesondere
die Warenexporte von Metallen, Fahrzeugen und Prazisi-
onsinstrumenten legten zu. Leichte Umsatzsteigerungen
verzeichneten im 4. Quartal die Industriezweige der
Metalle, der Fahrzeuge sowie der elektrischen Ausris-
tungen. In der Maschinenindustrie gingen die Umsatze
hingegen abermals zurtick (Abbildung 3).

Abbildung 3: Umsatze in der Industrie

Nominal, saisonbereinigt, Veranderung zum Vorquartal:

grin = positiv; rot = negativ
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Zu Jahresbeginn bleibt die Stimmungslage bei den
Industrieunternehmen durchzogen. Gemass den Kon-
junkturumfragen der KOF leiden die Industrieunterneh-
men weiter unter mangelnder Nachfrage im Zuge der
schwachelnden Weltkonjunktur. Erschwerend hinzu
kommen die geopolitischen Spannungen im Nahen
Osten, insbesondere die Beeintrachtigung der Schifffahrt
im Roten Meer durch Huthi-Rebellen. Bei anhaltenden
Spannungen konnten sich diese negativ auf die Liefer-
ketten auswirken, bisher waren die Auswirkungen auf
Einkaufspreise und Lieferfristen gemass Umfragen
jedoch begrenzt.

Demgegeniber haben sich die Erwartungen fir die Auf-
trage sowie fir die Exporte zuletzt aufgehellt.? Zudem
haben sich die finanziellen Bedingungen nicht weiter
verscharft: Der Anteil Industrieunternehmen mit « finan-
ziellen Restriktionen » als ein Produktionshemmnis ist
zuletzt leicht gesunken (Abbildung 4).

Abbildung 4: Indikatoren zur Industrieentwicklung
Saisonbereinigt; erwarteter Auftragseingang und Exporte:
Saldi, standardisiert
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Quelle: KOF

Im Bausektor ging die Wertschopfung im 4. Quartal leicht
zurick (-0,2 %). Die Umséatze im Tiefbau entwickelten
sich nach wie vor negativ, jene im Hochbau nahmen im
4. Quartal nach drei negativen Quartalen wieder
schwach zu. Die Energiebranche verzeichnete indessen
einen Wertschopfungszuwachs (+4,3 %). Insbesondere
die Wasserkraftwerke trugen mit ihrer gesteigerten
Stromproduktion dazu bei. In der Summe trug der
2. Sektor mit 0,1 Prozentpunkten leicht positiv zum BIP-
Wachstum bei.

Ein positiver Wachstumsbeitrag von 0,2 Prozentpunkten
kam vom Dienstleistungssektor. Dies liegt ebenfalls unter
dem historischen Mittel.

Einen deutlichen Anstieg der Wertschopfung verzeich-
nete das Gastgewerbe (+3,5 %). Wahrend sich die Logier-
ndachte von Schweizerinnen und Schweizern im Inland
seitwarts bewegten, nahmen im 4. Quartal die Gaste-
zahlen aus dem Ausland weiter zu. Die vermehrte Reise-
tatigkeit stitzte auch die Transport- und Kommunikati-
onsbranche (+0,4 %). So stieg die Anzahl Flugpassagiere
in den letzten drei Monaten des Jahres abermals. Hinge-
gen entwickelte sich der Gitertransport auf der Schiene

3 https://kof.ethz.ch/news-und-veranstaltungen/medien/medienmitteilungen/2024/02/kof-konjunkturumfragen-vom-januar-geschwaechte-wirtschaft-

aber-unternehmen-erwarten-besserung.html.
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und per Flugzeug im Zuge der schleppenden Industrie-
entwicklung nur verhalten.

Positiv entwickelten sich auch weitere Dienstleistungs-
branchen (Abbildung5): Die unternehmensnahen
Dienstleistungen (+0,3 %), das Gesundheits- und Sozial-
wesen (+1,4%) sowie die offentliche Verwaltung
(+0,7 %) verzeichneten allesamt Uberdurchschnittliche
Wachstumsraten. Dank eines kraftigen Anstiegs im Kom-
missionsgeschaft verzeichneten zudem die Finanz-
dienste (+1,0 %) einen deutlichen Wertschopfungsan-
stieg nach einigen Quartalen mit einer sehr schwachen
bzw. negativen Entwicklung.

Abbildung 5: Wertschdpfung Dienstleistungsbranchen
Real, saisonbereinigt, 1. Quartal 2021 = 100
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Im Detailhandel war die Wertschopfung bereits das
achte Quartal in Folge rickldaufig (-0,3 %). Seit dem
Hochststand im Jahr 2021 haben sich die Umsatze im
Detailhandel kontinuierlich  zurlckgebildet. Zuletzt
entwickelten sich insbesondere die Warengruppen
« Nahrungsmittel, Getranke, Tabak » sowie « Treib-
stoffe » negativ (Abbildung 6). Auch die Beurteilung der
Geschaftslage hat sich seit der Jahresmitte 2021 deutlich
eingetribt. Gemass der KOF-Umfrage im Detailhandel
registrieren die Unternehmen zusehends eine abneh-
mende Kundenfrequenz. Im Handel insgesamt ging die
Wertschépfung im 4. Quartal deutlich zurtck (-1,0 %).

WIRTSCHAFTSLAGE SCHWEIZ

Abbildung 6: Detailhandelsumsétze
Real, saisonbereinigt, Jahresmittel 2015 = 100
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Quelle: BFS

Da im Jahr 2023 keine grossen internationalen Sportver-
anstaltungen stattfanden, deren Wertschopfung in der
Schweiz verbucht wirde, sind die Wachstumsraten des
BIP und jene des Sportevent-bereinigten BIP im 4. Quar-
tal 2023 gleich hoch (Abbildung 7).

Abbildung 7: BIP und internationale Sportgrossanlasse
Real, saisonbereinigt, Veranderung zum Vorquartal in %
3.0
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Quelle: SECO
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Verwendung

Konsum

Der private Konsum wuchs im 4. Quartal um 0,3 % (Ab-
bildung 8 sowie S.9f.)4% Damit beschleunigte sich das
Konsumwachstum zum Jahresende leicht.

Die im historischen Vergleich milde Witterung im Okto-
ber und im Dezember begrenzte den Heizbedarf. Hinge-
gen erholten sich im Zuge einer vermehrten Reise-
tatigkeit die Ausgaben fir den offentlichen Transport
und Auslandreisen. Gleichzeitig verzeichneten die Rubri-
ken Wohnen und Gesundheit ein Gberdurchschnittliches
Wachstum, gestitzt auch durch das Bevdlkerungs-
wachstum. Die Nachfrage im Detailhandel entwickelte
sich hingegen mehrheitlich schwach. Insbesondere bilde-
ten sich die Ausgaben im Bereich der Nahrungsmittel zu-
rick. Auch gréssere Anschaffungen wie Mobel und Haus-
haltsgerate wurden weniger nachgefragt. Lediglich fur
Bekleidung und Schuhe wurde nach zwei ricklaufigen
Quartalen wieder mehr ausgegeben.

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

Die unterdurchschnittliche Konsumentwicklung steht im
Einklang mit dem tiefen Niveau der Konsumentenstim-
mung. Immerhin hat sich diese seit dem Tief im vergan-
genen Oktober kontinuierlich erholt, wenn auch das
Niveau von Januar 2023 noch nicht wieder erreicht
wurde (Abbildung 9).°

Am deutlichsten haben sich in den vergangenen drei
Monaten die Erwartungen fir die zuklnftige Wirtschafts-
entwicklung aufgehellt. Auch rickblickend wurde die
Entwicklung der Wirtschaft sukzessive positiver beurteilt.
Nach aktueller Einschdtzung der befragten Konsumentin-
nen und Konsumenten durfte der konjunkturelle Tief-
punkt somit Uberschritten worden sein. Passend dazu
hat sich die Einschatzung des Arbeitsmarkts nicht weiter

4Inkl. Konsum der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck.

eingetribt. Des Weiteren erwarten die Befragten fir die
kommenden Monate eine gewisse Entspannung ihrer
personlichen finanziellen Lage. Insgesamt konnten diese
Resultate auf eine stabile Konsumentwicklung in naher
Zukunft deuten.

Abbildung 9: Konsumentenstimmung
Indizes
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Quelle: SECO
Abbildung 10: Staatskonsum
Real, saisonbereinigt, Niveau in Mrd. Franken
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Quelle: SECO

Die Konsumausgaben des Staates wuchsen im 4. Quartal
um 0,6 %, was knapp Uber dem langjahrigen Durch-
schnitt liegt (Abbildung 10). Dem nominalen Ausgaben-
wachstum standen Preissteigerungen gegeniber, was
den realen Anstieg dampfte.

Investitionen

Die Bauinvestitionen fielen im 4. Quartal leicht (-0,3 %;
Abbildung 11).° Wahrend mehr in Wohnimmobilien
investiert wurde, gingen die Investitionen in Gewerbe-
und Tiefbauten zurtck. Die Baupreise stiegen nur noch
geringflgig, worin sich auch eine Entspannung der inter-

> Ab dem 15. Februar 2024 veroffentlicht das SECO die Konsumentenstimmung jeden Monat statt wie bisher einmal im Quartal. Weitere Informationen zu

den Neuerungen in der Erhebung der Konsumentenstimmung siehe S. 11.

6 Dabei ist zu beachten, dass die Bauinvestitionen und die Bauumsétze (siehe Seite 2) unterschiedlich definiert sind.
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nationalen Lieferengpdsse widerspiegelt. Auch die Belas-
tung durch den Fachkraftemangel hat etwas abgenom-
men, ist aber im historischen Vergleich immer noch hoch.

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

Die Baufirmen arbeiteten im 4. Quartal bestehende
Auftrége ab. Entsprechend hat sich der Auftragsbestand
im Baugewerbe seit September abgeschwacht und liegt
damit auf einem Niveau vergleichbar mit Ende 2021 (Ab-
bildung 12).

Gemass den Konjunkturumfragen der KOF rechnen die
Unternehmen derzeit per saldo mit einer Stagnation der
Bautatigkeit und der Nachfrage in den kommenden
Monaten. Nachfrageseitige Hemmnisse haben zuneh-
mend an Bedeutung gewonnen, unter anderem
aufgrund der hoéheren Hypothekarzinsen sowie der
unsicheren konjunkturellen Lage. Auch finanzielle
Restriktionen werden von den Bauunternehmen zuneh-
mend als Hemmnis genannt.

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

30
20
10

2 mﬂwpﬁ\/f’ ke

15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

—Nachfrage —Bauaktivitat Auftragsbestand
Quelle: KOF

Die Fundamentalfaktoren fir den Schweizer Immobilien-
markt und der mittelfristige Ausblick sind aber weiterhin
gut. So dirfte die Bevolkerungszahl im 4. Quartal weiter
angestiegen sein, was die Nachfrage stltzen sollte.

WIRTSCHAFTSLAGE SCHWEIZ

Zudem sind die Leerstdande bei Immobilien aufgrund der
geringen Wohnbautéatigkeit in den vergangenen drei Jah-
ren deutlich gesunken, wodurch die Mieten steigen durf-
ten und Renditeliegenschaften fir Investoren wieder
attraktiver werden.

Die Ausrlstungsinvestitionen sanken im 4. Quartal um
2,5 % (Abbildung 13). Der Riickgang erfolgte auf breiter
Basis: Sowohl in Maschinen, Fahrzeuge, EDV, EDV-
Dienstleistungen als auch in Forschung und Entwicklung
wurde weniger investiert. Positive Impulse kamen vor
allem aus kleineren volatilen Investitionsrubriken, die im
Vorquartal stark gesunken waren.

Abbildung 13: Ausriistungsinvestitionen
Real, saisonbereinigt, Niveau in Mrd. Franken
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Quelle: SECO

Abbildung 14: Indikatoren, Industrie
Saisonbereinigt
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Die Erwartungen der Hersteller von Investitionsgltern
hinsichtlich zusatzlicher Auftrdge respektive Produkti-
onsausweitung haben sich in den vergangenen Monaten
eingetribt (Abbildung 14). In beiden Fallen liegen die
Umfragewerte unter dem Durchschnitt der letzten zehn
Jahre. Mit der Abschwachung in der Industrie und der
ricklaufigen Kapazitatsauslastung hat sich das Investiti-
onsklima bis zuletzt weiter eingetribt. Entsprechend se-
hen die Hersteller von Investitionsgitern die mangelnde
Nachfrage inzwischen als grosstes Produktionshemmnis

Konjunkturtendenzen SECO | Frihjahr 2024 5
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an. Im Einklang damit fiel die Einschatzung der Unterneh-
men zum Auftragsbestand im Januar so kraftig wie
zuletzt in der Finanzkrise.

Aussenhandel

Insgesamt kam im 4. Quartal 2023 kein Wachstums-
impuls vom Sportevent-bereinigten Aussenhandel
(s.auchS. 9 f.). Wahrend vom Warenhandel im Zuge stei-
gender Importe ein negativer Impuls ausging, trug der
Dienstleistungshandel in der Summe positiv zum BIP-
Wachstum bei.

Die Warenexporte’ gingen im 4. Quartal 2023 um 1,5 %
zurlck (Abbildung 15). Diese Entwicklung ist im Einklang
mit dem schwierigen internationalen Umfeld, der unter-
durchschnittlichen Stimmungslage in der Industrie sowie
der Aufwertung des Schweizer Frankens, die die Waren-
exporte in den vergangenen Monaten bremsten.

Abbildung 15: Aussenhandel mit Waren
Real, saisonbereinigt, Jahresmittel 2014 = 100
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Allerdings trugen im 4.Quartal massgeblich die
chemisch-pharmazeutischen Erzeugnisse zum Export-
rickgang bei, deren Entwicklung in den vergangenen
Quartalen von einer besonders grossen Volatilitat
gepragt war (Abbildung 16). Ohne diese Rubrik verzeich-
neten die Warenexporte im 4.Quartal ein leichtes
Wachstum von 0,6 %, getragen insbesondere von den
Exporten von Bijouterie und Juwelierwaren.

Die Warenimporte wuchsen im 4. Quartal 2023um 1,6 %
(Abbildung 15). Dieses Wachstum ist hauptsachlich auf
die Rubrik der chemisch-pharmazeutischen Produkte
zuriickzufihren, die eine zweistellige Wachstumsrate
verzeichnete (Abbildung 17). Mit Ausnahme der Bijoute-
rie gingen samtliche anderen gewichtigen Rubriken
zurdick.

Abbildung 16: Warenexporte, Wachstumsbeitrage
Real, saisonbereinigt, ggi. Vorquartal, in Prozentpunkten
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Quelle: SECO

Abbildung 17: Warenimporte, Wachstumsbeitrage
Real, saisonbereinigt, ggli. Vorquartal, in Prozentpunkten
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Quelle: SECO

Nach einem Rickgang im Vorquartal verzeichneten die
Dienstleistungsexporte im 4. Quartal 2023 Sportevent-
bereinigt ein durchschnittliches Wachstum (+0,7 %)
(nicht Sportevent-bereinigt: +1,7 % nach +0,3% im
Vorquartal; Abbildung 18). Getrieben wurde der Anstieg
insbesondere durch das Wachstum bei den Exporten von
Lizenzen und Patenten und Telekommunikations-,
Computer- und Informationsdiensten. Zudem wurde
auch eine weitere Erholung im internationalen Touris-
mus beobachtet: Sowohl der Fremdenverkehr als auch
die Transportdienste wuchsen erneut. Gemessen an den
Logierndchten auslandischer Gaste scheint somit die
Erholung vom Corona-Einbruch allmahlich abgeschlos-
sen zu sein (Abbildung 19).

7Um 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 fur 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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Abbildung 18: Aussenhandel mit Dienstleistungen
Real, saisonbereinigt, Niveau in Mrd. Franken
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Die Dienstleistungsimporte gingen im 4. Quartal 2023
Sportevent-bereinigt um 0,6 % zuriick, nachdem sie im
Vorquartal um 3,0 % gesunken waren (nicht Sportevent-
bereinigt: -0,6 % nach -1,6 %; Abbildung 18). Insbeson-

WIRTSCHAFTSLAGE SCHWEIZ

dere die Importe von Forschungs- und Entwicklungs-
diensten sowie von Lizenzen und Patenten trugen
negativ. zum Ergebnis bei. Gleichzeitig kamen vom
Fremdenverkehr und von den Transportdiensten positive
Impulse.

Abbildung 19: Logiernachte nach Herkunft der Gaste
Saisonbereinigt, Jahresmittel 2019 = 100

160

140

120

100 e /

80 |

60 \ v

40

20

2019 2020 2021 2022 2023
—Ausland Total —Europa USA
Quelle: BFS (Saisonbereinigung: SECO)

Konjunkturtendenzen SECO | Friihjahr 2024 7



BRUTTOINLANDPRODUKT

Tabelle 1: Bruttoinlandprodukt gemass Produktionsansatz
Real, saisonbereinigt, Veranderung zum Vorquartal in %

231 232 233 234

Bruttoinlandprodukt’

Sportevent-bereinigt 09 -02 0.3 0.3

nicht Sportevent-bereinigt 03 -02 0.3 0.3
Verarbeitendes Gewerbe 06 -3.0 0.2 -01
Baugewerbe 1.0 11 -04 -02
Handel 2.7 1.9 08 -1.0
Gastgewerbe 1.9 89 37 3.5
Finanz, Versicherung 16 1.2 0.1 09
Unternehmensnahe Dienstleistungen 0.4 06 -02 0.3
Offentliche Verwaltung 0.3 0.2 0.7 0.7
Gesundheit, Soziales 0.5 0.9 0.7 14
Kunst, Unterhaltung, Erholung’

Sportevent-bereinigt 0.6 0.7 03 -02

nicht Sportevent-bereinigt -49.6 0.7 0.5 0.3
Ubrige 15 07 0.3 0.6

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

Abbildung 20: Beitrége der Branchen zum BIP-Wachstum
Real, saison- und Sportevent-bereinigt, gegeniber dem Vorquartal, in Prozentpunkten
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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, Verdnderung zum Vorquartal in %

231 232 233 234

Bruttoinlandprodukt’

Sportevent-bereinigt 09 -02 0.3 0.3

nicht Sportevent-bereinigt 03 -02 0.3 0.3
Privater Konsum 0.6 0.3 0.1 0.3
Staatskonsum -06 -0.2 0.4 0.6
Ausrlstungsinvestitionen 11 -36 -10 -25
Bauinvestitionen 02 -08 02 -03
Warenexporte ohne Wertsachen 09 -10 49 05

sowie ohne Transithandel 46 -24 30 -15
Dienstleistungsexporte”

Sportevent-bereinigt 2.2 22 -08 0.7

nicht Sportevent-bereinigt -1.3 1.1 0.3 1.7
Warenimporte ohne Wertsachen 50 -6.7 12 1.6
Dienstleistungsimporte”

Sportevent-bereinigt 100 -02 -30 -06

nicht Sportevent-bereinigt 74 19 -16 -06

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

Quelle: SECO

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

2023:1  2023:2  2023:3  2023:4

Inldndische Endnachfrage 0.5 -0.6 0.0 -0.2
Vorratsveranderungen inkl. statistischer Diskrepanz* 3.2 -1.7 -2.0 0.5
Handelsbilanz ohne Wertsachen* -2.7 2.1 2.3 0.0

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

Quelle: SECO
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Abbildung 21: Komponenten der inlandischen Endnachfrage
Beitrage zum BIP-Wachstum gegeniber dem Vorquartal in Prozentpunkten, real, saisonbereinigt
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Quelle: SECO

Abbildung 22: 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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Quelle: SECO
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Exkurs: Neuerungen in der Umfrage zur Konsumentenstimmung

Die Konsumentenstimmung wird seit 1972 erhoben.
50 Jahre nach ihrer Einfihrung wurde die Umfrage zur
Konsumentenstimmung grundlegend weiterentwickelt.®
Zwei wichtige Neuerungen stehen im Vordergrund: Zum
einen werden die Daten neu kontinuierlich erhoben, zum
anderen erfolgt die Umfrage nur noch tber das Internet.

Kontinuierliche Datenerhebung

Bisher fand die Umfrage jeweils in den ersten drei
Wochen eines Quartals statt. Dadurch entstanden
zwischen den einzelnen Quartalserhebungen grosse
Informationsliicken, wodurch insbesondere in Krisen-
situationen wertvolle Kurzfristinformation aus der Um-
frage fehlte. Neu wird die Konsumentenstimmung
kontinuierlich in einem Rolling Cross-Section Design®
erhoben. Die Auswirkungen von relevanten Ereignissen
auf die Stimmung kénnen so zeitnah beobachtet werden.
Zudem ermoglicht das neue Erhebungsdesign die Publi-
kation der Konsumentenstimmung in monatlicher
Frequenz (Abbildung 23).

Abbildung 23: Index der Konsumentenstimmung
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Internetbasierte Datenerhebung

Die Befragung erfolgt neu ausschliesslich tGber das Inter-
net. Gegeniber der bisherigen, vornehmlich telefoni-
schen Befragung bietet die neue Erhebung wesentliche
Vorteile: Erstens ist die telefonische Erreichbarkeit der

Bevolkerung stetig zurlickgegangen. Zweitens bietet die
Onlineerhebung mehr Flexibilitat fir die Bevolkerung:
Die Befragung kann zeit- und ortsunabhangig erfolgen.
Drittens konnen Interviews deutlich kosteneffizienter
realisiert werden.

Die internetbasierte Umfrage wird gut von der Bevolke-
rung angenommen: Die Teilnahmequote lag 2023 im
Durchschnitt bei erfreulichen 45 %. Auch in Bezug auf die
Reprasentativitdt der Teilnehmenden bewahrt sich die
neue Erhebungsform. Das gilt sowohl fir die Altersvertei-
lung (Abbildung 24) als auch fiir andere Kontrollvariablen
wie das Geschlecht, die Nationalitdt und die Gross-
regionen.

Abbildung 24: Altersstruktur in der bisherigen und der
neuen Erhebung
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Die aktuellen monatlichen Resultate zur Umfrage der
Konsumentenstimmung sowie die langen Zeitreihen ab
1972 auf Quartalsfrequenz sind auf der Website des
SECO abrufbar.

Autor: Simon Widmer

8 S. auch Artikel « Neuerungen zum 50. Geburtstag der Konsumentenstimmung » unter https://dievolkswirtschaft.ch/de/2022/12/neuerungen-zum-

50-geburtstag-der-konsumentenstimmung/.

° Study to Evaluate the Future Data Compilation for the Swiss Consumer Sentiment Index (2021), erhéltlich unter. https://www.seco.ad-
min.ch/dam/seco/de/dokumente/Wirtschaft/Wirtschaftslage/Konsumentenstimmung/wp 43 swiss consumer sentiment index.pdf.down-

load.pdf/wp 43 Swiss%20Consumer%20Sentiment%20Index.pdf.
10 http://www.seco.admin.ch/konsumentenstimmung.
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EXKURS: ERSTE JAHRESERGEBNISSE FUR 2023 — SCHWEIZER WIRTSCHAFT WACHST UM 1,3 %

Exkurs: Erste Jahresergebnisse fiir 2023 — Schweizer Wirtschaft wachst um 1,3 %

Mit dem 4. Quartal stehen die ersten provisorischen
Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir das
Jahr 2023 zur Verfugung. Das saison- und Sportevent-
bereinigte BIP der Schweiz wuchs demnach um 1,3 % und
damit deutlich unterdurchschnittlich, nach einem krafti-
gen Wachstum von 2,5% im Jahr 2022 (Tabelle 4).1
Damit entsprechen die ersten Jahresergebnisse den
Erwartungen der Expertengruppe Konjunkturprognosen
des Bundes.’? Im internationalen Vergleich zeigt sich,
dass die Schweizer Wirtschaft zwar schwacher gewach-
sen ist als die USA und Japan, aber deutlich starker als
beispielsweise Deutschland und der Euroraum insge-
samt.

Tabelle 4: BIP-Wachstum im internationalen Vergleich®?
Real, saison- und kalenderbereinigt, in %

Ggu.

2020 2021 2022 2023 |2019

USA 22 58 19 25 8.1
UK -104 87 43 0.1 1.8
Japan 42 26 09 19 1.1
Euroraum 62 59 34 05 3.2
Deutschland 42 31 19 -01 0.5

Frankreich -7.7 64 25 09 1.5

Italien 90 83 39 07 3.1

Spanien -11.2 64 58 25 2.5

Schweiz, Sportevent-bereinigt 2.2 51 25 13| 6.6
Schweiz, nicht Sportevent-bereinigt -2.3 5.4 2.7 0.8| 6.6

Quellen: BFS, SECO, US BEA, UK ONS, JPN Cabinet Office, Eurostat

Die Wachstumsverlangsamung steht im Zusammenhang
mit einer Normalisierung im Nachgang der Corona-Krise.
Die Erholung von der Krise verlief in der Schweiz zigiger
als in vielen anderen Landern. So lag das BIP der Schweiz
im Jahr 2023 6,6 % Uber dem Niveau von 2019. In
Deutschland respektive im Euroraum fallen die entspre-
chenden Werte deutlich tiefer aus (Tabelle 4). Demge-
genliber wurde das BIP von 2019 in den USA deutlicher
Ubertroffen.

Das Konjunkturumfeld war 2023 ausserdem von erhebli-
chen Herausforderungen gepragt, welche die Dynamik
zusatzlich verlangsamte. Die verhaltene Entwicklung der
Weltwirtschaft bremste auch die Schweiz als offene
Volkswirtschaft. Zudem dampfte die geldpolitische Straf-
fung infolge gestiegener Inflationsraten international die

Entwicklung. Auch in der Schweiz wurden die Zinsen
erhoht, zudem wertete sich der Schweizer Franken auf.

Die konjunktursensitiven Industriebranchen, wie die
Metall- und Maschinenindustrie, mussten 2023 entspre-
chende Rickschlage hinnehmen. So waren etwa die
Exporte von Maschinen und Elektronik sowie Metallen
deutlich rtcklaufig. Erstmals seit 2012 ging zudem die
Wertschopfung in  der chemisch-pharmazeutischen
Industrie (-2,1 %) zurick, dies allerdings im Kontext
zweier ausserordentlich starker Vorjahre (2021: +27,9 %,
2022: +17,3 %). In der Summe registrierte das verarbei-
tende Gewerbe (-2,3 %) im Jahr 2023 ein deutliches
Minus (Abbildung 25).

Abbildung 25: Wachstumsbeitrage der Sektoren'*
Real, saison-, kalender- und Sportevent-bereinigt, in Prozent-
punkten
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Quelle: SECO

Die Warenexporte (+4,8 %) wuchsen dennoch robust,
gestltzt insbesondere vom Transithandel. Allerdings
verzeichneten auch die Warenexporte ohne Transit-
handel (sowie zuséatzlich das Aggregat ohne Chemie-
Pharma) ein moderates Wachstum. Die Waren-
importe (+0,6 %)'® stiegen 2023 leicht. Die Metall-
importe verzeichneten einen starken Riickgang. Demge-
genliber wuchsen die Fahrzeugimporte im Zuge von
Aufholeffekten deutlich.

Die Entwicklung des Bausektors war 2023 von erhohten
Rekrutierungsschwierigkeiten bzw. Personalengpassen

11 Nicht Sportevent-bereinigt: 0,8 % 2023 nach 2,7 % 2022. Ublicherweise finden in den geraden Kalenderjahren grosse internationale Sportevents statt,
welche die Wertschopfung der Unterhaltungsbranche in der Schweiz erhéhen und damit das BIP-Wachstum steigern (2022: Fussballweltmeisterschaft in
Katar, Olympische Winterspiele in Peking). In den darauffolgenden ungeraden Kalenderjahren (letztmals 2023) ist ein entsprechender gegenlaufiger Effekt
zu beobachten. Weiterfiihrende Informationen zu den Sportevent-Effekten und der Bereinigung der BIP-Daten um die Sportevents finden sich unter
https://dievolkswirtschaft.ch/de/2023/02/warum-die-wm-in-katar-das-schweizer-bip-erhoeht/ sowie https://www.seco.admin.ch/dam/seco/de/doku-

mente/Wirtschaft/Wirtschaftslage/VIP%20Quartalssch%C3%A4tzungen/sporteventbereinigung.pdf.download.pdf/sporteventbereinigung d.pdf.

12 |m September und im Dezember 2023 wurden ein Sportevent-bereinigtes BIP-Wachstum von 1,3 % sowie ein nicht hierfir bereinigtes von 0,8 % prog-

nostiziert.

13 Datenstand: 23. Februar 2024. Jahreswert international: Berechnung des SECO auf der Grundlage der Schnellschatzung des BIP im 4. Quartal 2023.

14 Die Noga-Codes der abgebildeten Sektoren finden sich auf Seite 8.
15 Ohne Wertsachen.
6 Ohne Wertsachen.
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gepragt. Gleichzeitig dampften steigende Hypothekar-
zinsen und das unsichere konjunkturelle Umfeld die
Nachfrage nach Bauten. Sowohl gemessen an der Wert-
schopfung im Baugewerbe (-2,2 %) als auch gemessen
an den Bauinvestitionen (-2,1 %) blickt der Bausektor auf
ein weiteres negatives Jahr zurtick. Immerhin waren die
Rickgange weniger stark ausgepragt als noch 2022.
Ebenfalls ricklaufig waren die Ausristungsinvestitionen
(-=1,9 %; Abbildung 26), dies im Einklang mit dem verhal-
tenen globalen Umfeld und der gesunkenen Kapazitats-
auslastung bei den Unternehmen.

Die wesentlichen Wachstumsimpulse kamen 2023 vom
Dienstleistungssektor. Zwar ging die Wertschopfung bei
den Finanzdienstleistungen (-10,7 %) zuriick; insbeson-
dere das Kommissionsgeschaft der Banken mit dem
Ausland entwickelte sich negativ. Der Handel (+7,3 %)
wuchs nach zwei negativen Jahren aber wieder. Dies geht
auf die positive Entwicklung des Grosshandels zurtick —
die Wertschopfung im Detailhandel ging zurlck.

Hingegen stieg die Wertschopfung im Gastgewerbe
(+13,3 %) stark. Insbesondere der starke Anstieg der Zahl
der Touristen aus dem Ausland hievte die Logiernachte
Uber das Niveau vor der Corona-Krise per Ende 2019.
Gleichzeitig verzeichneten die Passagierzahlen an
Schweizer Flughafen eine weitere deutliche Zunahme.
Von der insgesamt gestiegenen Mobilitat profitierte ent-
sprechend die Transport- und Kommunikationsbranche
(+4,4 %).

WIRTSCHAFTSLAGE SCHWEIZ

Auch die Schweizer Bevolkerung gab 2023 mehr fir
Reisen, Hotellerie und Restauration aus. Der private Kon-
sum (+2,1 %) wuchs kréftig, wie auch die Dienstleistungs-
importe (+14,7 %), wahrend die Dienstleistungsexporte
nur leicht anstiegen (+3,4 %).17 Ebenfalls iberdurch-
schnittlich fiel das Wachstum der (nominalen) Arbeit-
nehmerentgelte (3,3 %) aus.

Zusammengefasst ldsst sich festhalten, dass die Schwei-
zer Wirtschaft im Jahr 2023 insbesondere von der
Binnenwirtschaft gestiitzt wurde. Demgegeniber trug
der Aussenhandel in der Summe negativ zum BIP-Wachs-
tum bei.

Abbildung 26: Wachstumsbeitrage der Verwendungs-
komponenten

Real, saison-, kalender- und Sportevent-bereinigt, in Prozent-
punkten, ohne Wertsachen
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Quelle: SECO

Autoren: Philipp Wegmdiller, Felicitas Kemeny

7 Nicht Sportevent-bereinigt: Dienstleistungsexporte +2,1 %, Dienstleistungsimporte +14,4 %.
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EXKURS: SCHWEIZER BIP PRO KOPF — SCHWACHE ENTWICKLUNG IM JAHR 2023

Exkurs: Schweizer BIP pro Kopf — schwache Entwicklung im Jahr 2023

Das reale BIP pro Kopf ist ein international gebrauchli-
ches Mass des materiellen Lebensstandards. Es misst
die mittlere Wirtschaftsleistung eines Landes pro
Einwohner bzw. Einwohnerin und spiegelt daher so-
wohl die Dynamik des BIP als auch die Entwicklung der
Bevolkerung.

Abbildung 27: BIP pro Kopf der Schweiz ab 1981'% 1°
Real, saison- und Sportevent-bereinigt; Niveau in Tausend
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Quelle: SECO
Basierend auf den provisorischen BIP-Jahresdaten®®
und einer vorlaufigen Schatzung der Bevdlkerungs-
zahl®® zeigt sich: Das Sportevent-bereinigte BIP pro
Kopf der Schweiz dirfte 2023 leicht zurlickgegangen
sein (-0,1 %, Abbildung 27).%°

Zum einen schwachte sich das BIP-Wachstum 2023
konjunkturell bedingt deutlich ab. Zum anderen durfte
das Bevolkerungswachstum hoher als in den Vorjahren
ausgefallen sein. Hierzu hat eine starke Nettozuwande-
rung beigetragen, die hauptsachlich mit der anhalten-
den Nachfrage am Arbeitsmarkt zusammenhingt,?!
sowie die Flichtlingsbewegung aufgrund des Kriegs in
der Ukraine.??

Die schwache Entwicklung des BIP pro Kopf der Schweiz
2023 folgt auf drei durch die Corona-Krise und die
darauffolgende Erholung gepragte Jahre. Nach dem
Einbruch 2020 (-2,9 %) verzeichnete das BIP pro Kopf
im Zuge der konjunkturellen Erholung zwei Jahre Gber-
durchschnittlichen ~ Wachstums  (2021:  +4,3 %;
2022: +1,2 %). Insgesamt lag das Sportevent-bereinigte
BIP pro Kopf der Schweiz 2023 2,4 % Uber dem Niveau
von 2019. Auch gemessen am BIP pro Kopf bestatigt
sich somit: Die Schweizer Wirtschaft ist im internatio-
nalen Vergleich verhdltnismassig « glimpflich » durch
die herausfordernden Jahre der Pandemie und der
Energiekrise gegkommen (Abbildung 28).

Abbildung 28: Durchschnittliches Wachstum des BIP
pro Kopf im internationalen Vergleich?®
Real, saisonbereinigt, in USD, konstante PPP von 2018,
Schweiz: Schatzung fiir Bevolkerung 2023, BIP Sportevent-be-
reinigt
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Quellen: SECO, Eurostat, BEA, OECD

Auch in anderen europdischen Ldndern entwickelte
sich das BIP pro Kopf 2023 schwach oder negativ. Im
Euroraum (-0,0 %) durfte das BIP pro Kopf stagniert
haben, auch aufgrund eines Riickgangs in Deutschland
(-0,7 %). Hingegen durfte es in Italien (+0,7 %) und
Frankreich (+0,5 %) gestiegen sein. Die USA (+2,1 %)

18 Vgl. zum BIP den Exkurs « Erste Jahresergebnisse fir das BIP 2023: Sportevent-bereinigt +1,3 % » in den Konjunkturtendenzen Frihjahr 2024.

19 Mittlere Wohnbevélkerung: arithmetisches Mittel der standigen Bevolkerung am 31. Dezember und am 31. Dezember des Vorjahres, wobei Personen
mit Schutzstatus S bereits fur den Jahresendbestand 2022 bertcksichtigt wurden. Fiir 2023 liegen noch keine Resultate zur standigen Bevolkerung am
Jahresende vor. Daher wird eine Schatzung verwendet, basierend auf dem provisorischen Bevolkerungsbestand am Ende des 3. Quartals
(https://www.bfs.admin.ch/bfs/de/home/statistiken/bevoelkerung.assetdetail.28985758.html), auf den Monatsdaten zu Geburten und Sterbefillen
ab Oktober 2023 (https://www.bfs.admin.ch/bfs/de/home/statistiken/bevoelkerung/geburten-todesfaelle.html), auf dem Migrationssaldo der stan-
digen Wohnbevélkerung ab Oktober 2023 (https://www.sem.admin.ch/sem/de/home/publiservice/statistik/auslaenderstatistik/ar-
chiv/2023/12.html) sowie auf der Veranderung der Anzahl Personen mit Schutzstatus S zwischen Dezember 2023 und Dezember 2022
(https://www.sem.admin.ch/sem/de/home/publiservice/statistik/asylstatistik/archiv.html).

20 Njcht Sportevent-bereinigt liegt das Pro-Kopf-Wachstum 2023 bei -0,6 %. Dabei wirkt sich der Umstand aus, dass 2023 keine grossen internationalen
Sportevents (Fussball-Weltmeisterschaft etc.) stattfanden. Weitere Informationen zur Auswirkung der Sportevents auf das BIP der Schweiz:
https://dievolkswirtschaft.ch/de/2023/02/warum-die-wm-in-katar-das-schweizer-bip-erhoeht/.

21 https://www.sem.admin.ch/sem/de/home/sem/medien/mm.msg-id-100155.html.

22 Die Anzahl Personen mit Schutzstatus S in der Schweiz beeinflusst die Resultate fir 2022 sowie fur 2023. Vgl. auch https://www.bfs.ad-
min.ch/bfs/de/home/statistiken/volkswirtschaft/volkswirtschaftliche-gesamtrechnung/bruttoinlandprodukt.html.

23 Bevolkerung der Ubrigen Lander 2023 gemass Prognosen der OECD vom November 2023. Die Bevélkerungszahlen beziehen sich auf « mid-year esti-
mates », entsprechen also dem Bevolkerungsstand per Ende Juni des jeweiligen Jahres. Datenstand: 23. Februar 2024. Jahreswerte des BIP 2023:
Berechnung des SECO auf der Grundlage der verfligbaren Quartalswerte, inkl. Schnellschatzungen fir das 4. Quartal 2023.
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registrierten 2023 auch pro Kopf ein kraftiges Wachs-
tum.

Damit setzte sich international eine Entwicklung fort,
die sich bereits in den letzten Jahren abzeichnete.
Insbesondere verlief das Pro-Kopf-Wachstum in den
USA bereits seit 2010 dynamisch. 2023 lag das US-ame-
rikanische BIP pro Kopf ganze 6,7 % Uber dem Niveau
von 2019, im Euroraum waren es 2,1 %. In Deutschland
liegt das BIP pro Kopf 0,9 % unter dem Niveau von
2019. Auch in langerfristiger Perspektive stellt sich die
Entwicklung der USA im internationalen Vergleich
glinstig dar. Seit 2004 ist das dortige BIP pro Kopf um
26,8 % gestiegen. In der Schweiz sind es 20,0 % (Abbil-
dung 29).24

Abbildung 29: BIP pro Kopf im internationalen Ver-
gleich
Real, saisonbereinigt, Jahreswert 2004 = 100, konstante PPP
von 2018, Schweiz: Schatzung flr Bevolkerung von 2023, BIP
Sportevent-bereinigt
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WIRTSCHAFTSLAGE SCHWEIZ

Gemessen am Niveau des BIP pro Kopf belegt die
Schweiz nach wie vor einen Spitzenplatz (Tabelle 5).
Umgerechnet in US-Dollar, belief sich 2023 das BIP der
Schweiz auf 887 Mrd., was bei einer Bevolkerung von
8,9 Mio. ein BIP pro Kopf von knapp 100 000 US-Dollar
ergibt. Hierbei ist anzumerken, dass die nominale Auf-
wertung des Schweizer Frankens im Jahr 2023 zum
Anstieg des BIP pro Kopf in US-Dollar beigetragen hat.
Werden zusatzlich die héheren Lebenskosten in der
Schweiz berlcksichtigt, reduziert sich der Abstand des
BIP pro Kopf zwischen der Schweiz und anderen Indust-
rieldndern. Dennoch zeigen die Daten von 2023, dass
die Schweiz mit einem kaufkraftbereinigten BIP pro
Kopf von rund 94 000 US-Dollar eines der wohlha-
bendsten Lander der Welt bleibt.

Tabelle 5: Das Jahr 2023 in der Ubersicht
Nominales BIP, Umrechnung in USD mit Jahresmittel der
Wechselkurse, PPP: kaufkraftbereinigt

Bevolkerung BIP BIP pro Kopf BIP pro Kopf

Mio. _ Mrd. USD _ Tsd.USD _Tsd. USD, PPP

Schweiz 8.9 887.0 99.4 93.9
Deutschland 84.3 4'457.3 529 68.6
Frankreich 68.7 3'031.7 441 59.3
Italien 59.0 2'185.6 37.1 57.2
Osterreich 9.1 519.6 57.2 73.1
Euroraum 350.2 15'459.2 441 61.4
USA 335.0 27'356.4 81.7 81.7
UK 68.3 3'3435 49.0 58.7

Quellen: SECO, Eurostat, BEA, OECD

Autoren: Philipp Wegmtdiller, Noah Angara

24 Um einen aussagekréaftigen internationalen Vergleich machen zu kénnen, werden die nationalen Daten zuerst in eine einheitliche Wahrung (US-Dollar)
umgerechnet und dann zusatzlich um die Kaufkraft (anhand der Kaufkraftparitat, engl. « Purchasing-Power-Parity », PPP) in einem bestimmten Basisjahr
bereinigt. So wird fur die Tatsache korrigiert, dass der gleiche Warenkorb nicht in allen Landern gleich viel kostet, oder anders gesagt, dass mit dem
gleichen Geldbetrag in den einzelnen Landern unterschiedlich viel gekauft werden kann.
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ARBEITSMARKT

Arbeitsmarkt

Im Januar 2024 nahm die Arbeitslosigkeit gegenilber
Dezember 2023 saisonbereinigt um 1700 auf rund
101 800 Personen zu. Die saisonbereinigte Arbeitslosen-
quote (ALQ) betrug 2,2 % und lag damit 0,3 Prozent-
punkte Gber dem Tiefststand von 1,9 % im Februar 2023
(Abbildung 30). Die Zahl der Stellensuchenden?® stieg im
Januar 2024 im Vergleich zum Vormonat saisonbereinigt
um 2 200 auf 170 000. Die Quote lag bei 3,7 %, womit sie
den Tiefstwert, der im Marz 2023 erreicht worden war,
ebenfalls um 0,3 Prozentpunkte Ubertraf. Die Tendenz
der letzten Monate setzte sich damit unverandert fort.
Im Durchschnitt der letzten sechs Monate nahm die sai-
sonbereinigte Zahl der Arbeitslosen um monatlich 1 300
und jene der Stellensuchenden um 1 700 zu.

Abbildung 30: Stellensuchenden- und Arbeitslosenquote
Saisonbereinigt, in % der Erwerbspersonen
6

5

15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

—Stellensuchendenquote  —Arbeitslosenquote

Quelle: SECO

Uber die letzten Monate war in praktisch allen Branchen
und Bevolkerungsgruppen saisonbereinigt eine leichte
Zunahme der Arbeitslosigkeit zu verzeichnen. Die
Arbeitslosenquote lag nun im Januar 2024 in allen Bran-
chen Gber dem Vorjahresmonat. Damit nédherte sie sich
auch dem Niveau von 2019, als die Arbeitsmarktlage in
der Schweiz sehr glnstig war (Abbildung 31). Bereits
spurbar Gber dem Niveau von 2019 lag die saisonberei-
nigte ALQ im Bereich Information und Kommunikation
(um 0,4 Prozentpunkte), v. a. aufgrund des Anstiegs im
Teilbereich der Informatik. Am deutlichsten darunter lag
sie dagegen noch im Baugewerbe (um 0,7 Prozent-
punkte).

Abbildung 31: Arbeitslosenquote nach Branchen
Saisonbereinigt, in % der Erwerbstatigen
6.0

5.0

40

30 2.7.2.5 2.4 — :

2.0 . 1.2 1.3
- AN HHHHIH!
00

W2019 —Januar2024

Quelle: SECO

Die vollzeitdquivalente Beschaftigung nahm im 4. Quar-
tal 2023 saisonbereinigt um 0,4% gegenlber dem
Vorquartal zu (Abbildung 32).2°

Abbildung 32: Beschéftigung in Vollzeitdquivalenten
Saisonbereinigt
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Quelle: BFS (Saisonbereinigung: SECO)

Diese  Entwicklung war durch ein  positives
Beschaftigungswachstum im 3. Sektor getrieben (+0,5%)
(Abbildung 33). Dazu trug vor allem eine markante
Beschaftigungszunahme im Gesundheits- und
Sozialwesen bei. Im 2. Sektor fiel die
Beschaftigungszunahme schwach aus (+0,1 %). Dies ist
u. a. auf den deutlichen Beschaftigungsriickgang in der
Herstellung von Holzwaren, Papier und
Druckerzeugnissen  zurtckzufihren. Demgegeniber
leisteten die Bereiche Energieversorgung Herstellung

25 7Zu den Stellensuchenden (STS) zahlen die bei einem Regionalen Arbeitsvermittlungszentrum gemeldeten Arbeitslosen — genauer: die arbeitslosen Stel-
lensuchenden — sowie die nicht arbeitslosen Stellensuchenden. Zu Letzteren zdhlen u. a. Personen, die noch in einer geklindigten Stelle beschaftigt sind,
einen Zwischenverdienst haben, sich in einer aktiven arbeitsmarktlichen Massnahme befinden (z. B. an einem Programm zur voriibergehenden Beschafti-
gung teilnehmen oder eine Weiterbildung besuchen) oder bspw. aufgrund einer Krankheit nicht sofort vermittelbar sind.

% Die Zeitreihe zur Beschaftigung im Bereich Vermittlung und Uberlassung von Arbeitskraften (Noga 78) wurde separat saison- und zufallsbereinigt und zu

den restlichen saisonbereinigten Reihen addiert.
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von Nahrungsmitteln sowie Hoch- und Tiefbau positive
Beitrage zum Beschaftigungswachstum im 2. Sektor.

Abbildung 33: Vollzeitdquivalente im 2. und im 3. Sektor
Gegeniber dem Vorquartal in %, saisonbereinigt
2.0

1.5
1.0
0.5
0.0
-0.5
-1.0

15
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
—2. Sektor —3. Sektor
Quelle: BFS (Saisonbereinigung: SECO)

Die gangigen Indikatoren zu den Beschaftigungsaussich-
ten entwickeln sich tendenziell ricklaufig und deuten da-
mit flr das 1. Quartal 2024 auf eine etwas schwdchere,
aber weiterhin positive Beschaftigungsentwicklung hin
(Abbildung 34). Der saisonbereinigte Subindex des
Einkaufsmanagerindex der Industrie (PMI) kam im

Preise

Nach den fir Schweizer Verhéltnisse uniblich hohen
Werten 2022 und Anfang 2023 bewegte sich die Inflation
in der zweiten Jahreshalfte 2023 recht stabil um 1,6 %.
Im Januar 2024 sank sie weiter auf 1,3 %, so tief wie letzt-
mals im Oktober 2021. Die Kerninflation (ohne Energie
sowie frische und saisonale Produkte) bildete sich seit
Anfang 2023 ebenfalls zurlick und lag im Januar bei 1,2 %
(Abbildung 35).

Vor allem die Preise fir Energietrager und flr Industrie-
glter trugen zum Rickgang der Inflation bei. Erstens fiel
der Anstieg der Strompreise weniger stark aus als 2023,
weshalb der entsprechende
Beitrag zur Inflation im Januar zurlckging. Zweitens
wurden die Gaspreise im Januar splrbar nach unten
angepasst und tragen damit erstmals seit Beginn der
Energiekrise 2022 negativ zur Inflation bei. Schliesslich
hat sich der negative Beitrag der Preise fir Industrieglter
im Januar vergrossert.

Auch bei den Nahrungsmitteln liess die Teuerung weiter
nach. Im Januar lag der Beitrag zur Inflation noch bei rund
0,3 Prozentpunkten, das ist der tiefste Wert seit
Mai 2022. Die Beitrage der Mieten sowie von Ubrigen

WIRTSCHAFTSLAGE SCHWEIZ

Januar 2024 erneut unter der Wachstumsschwelle von
50 Punkten zu liegen, was die anhaltend schwache
Beschaftigungsentwicklung im 2. Sektor widerspiegelt.
Die Ubrigen Indikatoren, die sich auf die Beschaftigungs-
entwicklung in der Gesamtwirtschaft beziehen, tendier-
ten leicht nach unten, befanden sich aber nach wie vor
Uber ihren langfristigen Mittelwerten.

Abbildung 34: Arbeitsmarktaussichten
PMI monatlicher Wert; Gbrige Indizes: Quartalswerte standar-
disiert

70 4
65 3
60 > : 2
55 1
50 \/\F 0
45 -1
40 2
35 -3
30 -4

2020 2021 2022 2023 2024
—PMI Beschaftigung (linke Skala)
—Adecco-Stellenmarktindex

Besta-Beschaftigungsaussichten
—KOF-Beschaftigungsindikator

Quellen: UBS/Procure, Adecco, BFS, KOF

Diensten blieben dagegen konstant, nachdem sie im No-
vember (Mietanpassung infolge der Anhebung des Refe-
renzzinses im Juni 2023) bzw. im Dezember (v. a. Erho-
hung der SBB-Tarife) gestiegen waren.

Abbildung 35: Beitrige zur Inflation?’
Gegeniiber dem Vorjahresmonat, in Prozentpunkten
4
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= Mieten Nahrungsmittel Ubrige Dienste
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Quelle: BFS (Berechnungen: SECO)

Unternehmensumfragen deuten darauf hin, dass der
Preisdruck Anfang des Jahres wieder leicht zugenommen
hat. Besonders im Gastgewerbe, bei Transport, Informa-
tion und Kommunikation sowie der Industrie gehen

27 |n der Abbildung summieren sich die Balken der Komponenten « Dienstleistungen », « Mieten » und « Industrielle Waren ohne Energie » nicht exakt
zur Kernteuerung auf, da in allen Bereichen auch saisonale Produkte enthalten sind, die in der Kernteuerung ausgeklammert werden.
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PREISE

Abbildung 36: Erwartete Verkaufspreise nach Branche
Salden, saisonbereinigt, erwartete Entwicklung in den nachs-
ten drei Monaten

wieder mehr Firmen von einer Erhéhung ihrer Verkaufs-
preise in den nachsten drei Monaten aus (Abbildung 36).
Allerdings konnte dies auch mit der Erhéhung des Mehr-

wertsteuersatzes auf Anfang Jahr zusammenhéangen. 80
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Quelle: KOF
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Konjunkturprognose

Prognose Schweiz

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

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

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

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

28 www.seco.admin.ch/konsumentenstimmung.
29 www.seco.admin.ch/kss.

KONJUNKTURPROGNOSE

kommenden Quartalen verhalten entwickeln. Hingegen
durfte in den USA ein kréaftiges Wachstum anhalten.

Abbildung 37: Weltnachfrage, Wachstumsbeitrage
BIP der wichtigsten Handelspartner der Schweiz, export-
gewichtet, real, saisonbereinigt, ggi. Vorjahr, in Prozent-
punkten; ab 2024: Annahmen
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Quellen: Statist. Amter, OECD, IWF, Expertengruppe Konjunkturprognosen

Vor diesem Hintergrund prognostiziert die Experten-
gruppe fur 2024 ein Wachstum der Schweizer Wirtschaft
von 1,1 % (Abbildung 38, unverdnderte Prognose). Damit
wirde die Schweizer Wirtschaft das zweite Jahr in Folge
deutlich unterdurchschnittlich wachsen.

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

Deutschland in den vergangenen Jahrzehnten gegentber
anderen Zielldandern allerdings an Bedeutung verloren.

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

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

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

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

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

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

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



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

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

Risiken

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

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

Risiken fur die internationale Konjunktur und damit far
den Schweizer Aussenhandel gehen ausserdem von der

KONJUNKTURPROGNOSE

Abbildung 40: Sportevent-Effekt

Differenz zwischen dem BIP-Wachstum (nicht Sportevent-
bereinigt) und dem Wachstum des Sportevent-bereinigten
BIP, in Prozentpunkten; ab 2024: Prognosen
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Entwicklung in Deutschland und in China aus. So kdnnte
sich die deutsche Industrie deutlicher abschwachen und
die exponierten Bereiche der Schweizer Wirtschaft star-
ker bremsen als erwartet. Zudem konnte sich die chinesi-
sche Wirtschaft im Zuge der Krise im Immobiliensektor,
der hohen Verschuldung und der eingetriibten Stimmung
von Unternehmen und Haushalten starker abkihlen als
angenommen.

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

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

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

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

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

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

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

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

Weltwirtschaft

Die Weltwirtschaft ist im 4. Quartal 2023 erneut unter-
durchschnittlich gewachsen, wobei die Heterogenitat
zwischen den Lindern gross war.3? Wahrend das BIP in
den USA wiederum kraftig zulegte, stagnierte es im Euro-
raum erwartungsgemass. In Japan und im Vereinigten
Konigreich schrumpfte das BIP zum zweiten Mal in Folge,
was einer technischen Rezession entspricht.

Abbildung 41: PMI
Exportgewichtet, saisonbereinigt
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Gemass den PMI ist auch zwischen den Sektoren eine
grosse Heterogenitat festzustellen. Diese lagen fir das
verarbeitende Gewerbe im Februar, insbesondere von
vielen wichtigen Handelspartnern der Schweiz, noch im-
mer unter der Expansionsschwelle (Abbildung 41). Die
PMI fir den Dienstleistungssektor lagen dagegen in vie-
len Landern immerhin knapp dariber und deuten in die-
sem Sektor global auf eine fortgesetzte, wenn auch
schwache Expansion hin. Die Lage auf den Arbeitsmark-
ten ist im historischen Vergleich noch immer glnstig.
Entsprechend steigen vielerorts die Lohne, was zusam-
men mit der schwacheren Inflation die Kaufkraft der
Haushalte stltzt. Zudem ist in der zweiten Jahreshalfte
vielerorts mit ersten Leitzinssenkungen zu rechnen. Dies
dirfte die Nachfrage im weiteren Verlauf etwas beleben.
Insgesamt sollte die Weltnachfrage in diesem Jahr erneut

unterdurchschnittlich wachsen. Im Jahr 2025 dirfte sich
das Wachstum dann etwas beschleunigen.3?

Euroraum

Im Euroraum stagnierte das BIP im 4. Quartal 2023 nach-
dem es im Vorquartal noch leicht gesunken war (Abbil-
dung 42). Positive Impulse kamen dabei von der inlandi-
schen Nachfrage, insbesondere der Investitionstatigkeit.
Bremsend wirkte hingegen der Aussenhandel im Zuge
schwacher Exporte. Die Unterschiede zwischen den Lan-
dern waren ausgepragt.

Abbildung 42: BIP international
Real, saisonbereinigt (Schweiz: Sportevent-bereinigt), Jahres-
mittel 2014 = 100
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Quellen: SECO, Eurostat, U.S. BEA, U.K. ONS, CaO Japan

So ging das BIP in Deutschland um 0,3 % zurtck (Abbil-
dung 43). Besonders ausgeprdgt war der Rickgang bei
den Ausristungs- und Bauinvestitionen. In Frankreich
(0,1 %) wuchs das BIP zwar leicht, die inlandische Nach-
frage war aber rlicklaufig. Im Einklang damit gingen auch
die Importe zurlick, wodurch insgesamt der Aussenhan-
del einen positiven Beitrag lieferte. In Italien (0,2 %) da-
gegen trugen sowohl ein positiver Aussenbeitrag als auch
die Investitionen in Ausristungen und Bauten positiv
zum BIP-Wachstum bei. In Spanien (0,6 %) wuchs das BIP
auf breiter Basis kraftig. Positive Impulse kamen sowohl

32 Ohne gegenteilige Anmerkung werden im Folgenden die Wachstumsraten gegentiber dem Vorquartal der realen, saisonbereinigten volkswirtschaftlichen
Aggregate kommentiert sowie saisonbereinigte Arbeitsmarktdaten. Datenstand: 8. Marz 2024.
3 Prognosen der Expertengruppe Konjunkturprognosen des Bundes: Siehe https://www.seco.admin.ch/konjunkturprognosen.
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vom Konsum (privat und staatlich) und den Investitionen
als auch vom Aussenhandel.

Abbildung 43: BIP, ausgewahlte Eurolander
Real, saisonbereinigt, Jahresmittel 2019 = 100
105

100 =
95
90
85
80

75
2019 2020 2021 2022 2023

—Deutschland —Frankreich Italien —Spanien

Quelle: Eurostat

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt blieb weiterhin gut: Die
Erwerbslosenquote im Euroraum fiel im Januar auf ein
Rekordtief von 6,4 % (Abbildung 44). In Frankreich
(7,5 %) und in Spanien (11,6 %) ging sie weiter zurick. In
Deutschland (3,1 %) und Italien (7,2 %) stagnierte sie auf
tiefem Niveau.

Abbildung 44: Erwerbslosigkeit international
Quote gemass ILO, saisonbereinigt, in %
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Die vorliegenden Indikatoren zeichnen fir die Konjunktur
im Euroraum am aktuellen Rand ein etwas positiveres
Bild als noch Ende 2023. Der Economic Sentiment Indica-
tor deutet zwar weiterhin auf eine schwache Konjunk-
turentwicklung hin, liegt aber leicht Gber den Werten des
4. Quartals. Wahrend sich die Einschdtzung der Unter-
nehmen in der Industrie und im Baugewerbe etwas ein-
getribt hat, verbesserte sich jene der Unternehmen im
Detailhandel und im Dienstleistungssektor weiter (Abbil-
dung 45). Auch die Stimmung der Haushalte erholte sich
weiter; sie liegt aber nach wie vor deutlich unter dem
langfristigen Durchschnitt.
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Abbildung 45: Wirtschaftseinschatzung, Euroraum
Subkomponenten des Economic Sentiment Indicator,
Saldo, saison- und mittelwertbereinigt
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Der Ausblick ist insgesamt verhalten. Zwar werden die
Unternehmen im Euroraum immer weniger durch ange-
botsseitige Restriktionen wie Fachkraftemangel und Lie-
ferengpasse belastet. Eine mangelnde Nachfrage stellt
jedoch laut Unternehmensumfragen ein zunehmendes
Problem fir viele Firmen dar, getrieben unter anderem
durch die noch immer erhéhte Inflation und die restrik-
tive Geldpolitik. Stutzend durfte sich hingegen die gute
Lage am Arbeitsmarkt auswirken. Fur das Jahr 2024 rech-
net die Expertengruppe wie bisher mit einer leichten
Wachstumsbeschleunigung. Im Zuge der weltwirtschaft-
lichen Erholung und einer weniger restriktiven Geldpoli-
tik dirfte das BIP dannim Jahr 2025 wieder etwas stdrker
zulegen.

USA

In den USA lag das BIP-Wachstum im 4. Quartal 2023 bei
0,8 % (Abbildung 46). Trotz der Abschwéachung gegen-
Uber dem Vorquartal wuchs die US-Wirtschaft damit
noch immer Gberdurchschnittlich schnell. Den wichtigs-
ten Impuls lieferte erneut der private Konsum. Geringere
Impulse kamen zudem vom Staatskonsum. Die privaten
Investitionen wuchsen im 4. Quartal deutlich langsamer
als noch im Vorquartal. Zwar wurde wieder mehr in Aus-
ristungsglter und in geistiges Eigentum investiert. Je-
doch schwachte sich das Wachstum der Bauinvestitionen
im Zuge der hohen Hypothekarzinsen ab. Eine glinstige
Witterung im 4. Quartal stutzte allerdings die Bautatig-
keit etwas. Der Aussenhandel lieferte einen positiven
Beitrag; dies ist aber vor allem auf eine schwache Import-
nachfrage nach Waren zurickzufihren.

Die allmdhliche Abkihlung am Arbeitsmarkt hat sich im
Februar fortgesetzt: Zwar stieg die Beschaftigung im Feb-
ruar kraftig, die beiden Vormonate wurden jedoch deut-
lich nach unten revidiert. Zudem stieg die Erwerbslosen-
quote auf 3,9 %. Gleichzeitig hat die Anzahl offener Stel-
len in den vergangenen Monaten weiter abgenommen,



aber noch immer sind rund 1,4 offene Stellen je Erwerbs-
losen ausgeschrieben. Im Vergleich zum Vorjahr sind die
Realldhne erneut gestiegen.

Abbildung 46: Wachstumsbeitrage zum BIP, USA
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Quelle: BEA

Fir das 1. Quartal liefern die verfugbaren Indikatoren ein
heterogenes Bild. Einerseits waren die Detailhandelsum-
satze sowie die Industrieproduktion im Januar ricklaufig;
zudem brachen die Baubeginne deutlich ein, die witte-
rungsbedingt in den Vormonaten uniblich stark gestie-
gen waren. Andererseits hat sich die Stimmungslage wei-
ter aufgehellt: Die PMI fur das verarbeitende Gewerbe
und den Dienstleistungssektor lagen im Februar beide
Uber der Wachstumsschwelle. Auch die von der Univer-
sity of Michigan ermittelte Konsumentenstimmung lag
im Februar deutlich Gber den Werten des Vorquartals. Im
historischen Vergleich bleibt die Stimmung der Haushalte
aber nach wie vor eingetribt.

Kurzfristig durfte das BIP-Wachstum nicht ganz an die Dy-
namik der Vorquartale anknipfen. Zum einen werden die
Investitionen durch die angespannten Finanzierungsbe-
dingungen und die hohen Kreditkosten belastet. Zum an-
deren dirften die Uberschussersparnisse der Haushalte,
die bis zuletzt noch den Konsum gestitzt haben, inzwi-
schen grdsstenteils abgebaut sein. Hingegen durfte die
niedrigere Inflation das Reallohnwachstum starken und
eine raschere Lockerung der Geldpolitik ermoglichen.
Ausserdem durften die laufenden Anstrengungen zum
Ausbau der Infrastruktur und der erneuerbaren Energien
stitzend wirken, insbesondere im Gewerbebau. Auf-
grund der etwas besseren Entwicklung im 4. Quar-
tal 2023 revidiert die Expertengruppe ihre Erwartung fur
das BIP-Wachstum im Jahr 2024 nach oben. Im kommen-
den Jahr durfte das BIP-Wachstum etwas schwacher aus-
fallen.

China
In China stieg das BIP im 4. Quartal um 1 % gegenUber
dem Vorquartal und damit langsamer als noch im Vor-
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quartal (Abbildung 47). Die anhaltende Krise im Immobi-
liensektor belastet weiter die Binnenwirtschaft. Trotz des
im Oktober beschlossenen Infrastrukturprogramms ver-
langsamte sich die Investitionstatigkeit insgesamt. Und
auch der Konsum wuchs angesichts fallender Immobi-
lienpreise und hoher Verunsicherung der privaten Haus-
halte weniger schnell als im Vorquartal. Zudem kamen
aufgrund der schwachen Weltnachfrage vom Aussen-
handel negative Impulse.

Abbildung 47: Wachstumsbeitrage zum BIP, China
Real, saisonbereinigt, ggli. dem Vorquartal, in Prozentpunkten
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Quellen: NBS China, Macrobond

Die verfligbaren Indikatoren haben sich am aktuellen
Rand leicht verbessert: Im Februar lag der PMI des chine-
sischen Statistikamts fur den Dienstleistungssektor wie-
der Gber der Wachstumsschwelle von 50 Punkten. Hin-
gegen schwachte sich der PMI flr das verarbeitende Ge-
werbe weiter ab und deutet eine ricklaufige Industrie-
konjunktur an. Zudem halt die Krise im Immobiliensektor
weiter an. Die Immobilienpreise sind nach wie vor rick-
|dufig, und auch die Baubeginne und Verkdufe sind im
historischen Vergleich schwach. Dies belastet weiterhin
die Binnenkonjunktur und dampft die Stimmung bei In-
vestoren und Haushalten, nicht zuletzt, weil rund 70 %
des Vermogens der privaten Haushalte in Immobilien in-
vestiert sind. Entsprechend sind auch die Ersparnisse der
Haushalte weiterhin hoch. Diese dirften sich im weiteren
Prognoseverlauf jedoch wieder normalisieren, wodurch
vom privaten Konsum vermehrt Impulse kommen. Die In-
vestitionstatigkeit durfte allerdings weiterhin gedampft
bleiben, nicht zuletzt, da die Lokalregierungen und
Staatsunternehmen vermehrt die hohe Schuldenlast
spuren. Die Zentralregierung beschloss jlingst Unterstit-
zungsmassnahmen wie zum Beispiel verglinstigte Hypo-
theken oder die langsame Umstrukturierung von Schul-
den der Lokalregierungen. Zudem kiindigte sie eine Son-
deranleihe in Hohe von 0,8 % des BIP an, um die Wirt-
schaft etwas zu stltzen. Die Massnahmen dirften die
Konjunktur etwas stltzen. Insgesamt dirfte sich die chi-
nesische Wirtschaft in den kommenden Quartalen trotz-
dem nur verhaltnismdassig schwach entwickeln. Fir das
Jahr 2025 rechnet die Expertengruppe, eingedenk des
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Strukturwandels der chinesischen Wirtschaft und der de-
mografischen Entwicklung, mit einer weiteren Abschwa-
chung des Wirtschaftswachstums.

Weitere Lander

Im Vereinigten Konigreich fiel das BIP im 4. Quartal um
0,3 %, nachdem es bereits im Vorquartal um 0,1 % ge-
sunken war. Damit befindet sich das Land in einer tech-
nischen Rezession. Sowohl die Konsumausgaben der pri-
vaten Haushalte als auch der 6ffentliche Konsum gingen
zurlck. Bei Letzterem dirften unter anderem die Streiks
im Gesundheitssektor eine Rolle gespielt haben, die zu
zahlreichen Terminausfallen fihrten. Positive Impulse
gingen von den Investitionen aus, insbesondere vom Ge-
werbe- und Tiefbau. Der Aussenhandel wirkte dagegen
bremsend auf das Wachstum: Sowohl Importe als auch
Exporte gingen deutlich zurtck. Fir die kommenden
Quartale deuten die verfugbaren Indikatoren auf ein mo-
derates Wachstum hin. Allerdings liegt die Inflation wei-
terhin deutlich Gber der Zielmarke der Zentralbank, so-
dass die Zinsen noch langer auf einem hoéheren Niveau
verharren durften. Gleichzeitig durfte der fiskalische Im-
puls im laufenden Jahr negativ werden, da die Steuern
steigen und die Staatsausgaben sinken. Alles in allem
dirfte das BIP in diesem Jahr nur schwach zulegen. Um
die Jahreswende dirfte eine allméahliche Erholung einset-
zen, die das BIP im Jahr 2025 wieder schneller wachsen
lasst.

In Japan sank das BIP im 4. Quartal laut vorlaufiger Schat-
zung um 0,1 %, nach einem Rickgang von 0,8 % im Vor-
quartal (Abbildung 42). Damit befindet sich auch Japanin
einer technischen Rezession. Der private Konsum, der
rund die Halfte des BIP ausmacht, war angesichts der an-
haltend hohen Inflation erneut riicklaufig. Aber auch die
Investitionen der Unternehmen und der o6ffentlichen
Hand gingen zuriick. Positive Impulse kamen vom Aus-
senhandel, gestltzt durch den schwachen Yen: Die Ex-
porte legten kréaftig zu, wahrend die Importe im Zuge der
schwachen Binnennachfrage deutlich langsamer wuch-
sen. Die realen Indikatoren deuten auf eine Erholung zu
Jahresbeginn hin, und abgesehen von der Industrie zei-
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gen auch die Stimmungsindikatoren eine positive Dyna-
mik an. Die fortgesetzt lockere Geld- und Fiskalpolitik
dirfte zudem stltzend wirken. Die Expertengruppe er-
wartet fir 2024 aufgrund des schwacheren Starts in das
Jahr ein insgesamt langsameres Wachstum als zuvor. Im
Jahr 2025 durfte die Wirtschaft etwas schneller wachsen.

Abbildung 48: BIP, Bric-Staaten
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In Indien stieg das BIP im 4. Quartal erneut Uberdurch-
schnittlich, unter anderem dank eines kraftigen Wachs-
tums des verarbeitenden Gewerbes und im Bausektor
(Abbildung 48). Auch fur die kommenden Quartale deu-
ten die verfugbaren Indikatoren auf ein fortgesetzt star-
kes Wachstum hin. In Russland diirfte das BIP im 4. Quar-
tal nochmals deutlich gestiegen sein. Die erhdhte Pro-
duktion von Rustungsmaterial dirfte dabei eine Rolle ge-
spielt haben. Entsprechend optimistisch blicken die In-
dustrieunternehmen in die Zukunft. Allerdings durften
die anhaltend hohe Inflation und eine restriktivere Geld-
politik ddmpfend wirken. Das BIP in Brasilien stagnierte
im 4. Quartal lediglich. Fur die kommenden Quartale
deuten die verflgbaren Indikatoren jedoch wieder auf
positive Wachstumsraten hin. Fur das Aggregat der Bric-
Lander (Brasilien, Russland, Indien, China) revidiert die
Expertengruppe ihre Annahme fir 2024 leicht nach
oben. Fur 2025 geht sie weiterhin von einem unterdurch-
schnittlichen Wachstum aus.



Monetare Entwicklung

Preise international

Der Preisdruck hat in den vergangenen Monaten in der
Tendenz weiter nachgelassen. Damit scheint sich das Bild
zu bestatigen, dass die Inflation allmahlich wieder in den
Bereich der Preisstabilitat zurtickkehrt.

Abbildung 49: Inflation und Kerninflation
Gegenliber dem Vorjahresmonat in %; Kerninflation gepunktet
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Quellen: BFS, Eurostat, U.S. BLS, U.K. ONS, Statistics Japan

Im Euroraum war die Inflation im vergangenen Herbst
stark zurtickgegangen (Abbildung 49). Damals hatten die
Energiepreise aufgrund der hohen Vorjahresniveaus bei
Gas (Abbildung 50) und Strom in vielen europdaischen
Landern vorlbergehend stark negativ zur Inflation beige-
tragen und die Inflationsraten deutlich unter die Kernin-
flation gedrlckt, die unter Ausschluss der Komponenten
Energie und frische Lebensmittel berechnet wird. Mit
dem Wegfall dieses Basiseffekts stiegen die Inflationsra-
ten zum Jahresende 2023 wieder leicht an. Die Kerninfla-
tion hat sich dagegen kontinuierlich zurlckgebildet. Im
Februar gingen sowohl die Inflation (2,6 %) als auch die
Kerninflation (3,1 %) zurlck. Die Gesamtinflation bewegt
sich damit in der Nahe des Werts im November. Zum
Rickgang trugen insbesondere industriell gefertigte Wa-
ren (ohne Energie) und Nahrungsmittel bei. Dagegen
blieben die Teuerungsraten bei den Dienstleistungen in
den vergangenen Monaten relativ stabil.

Auch im Vereinigten Kénigreich war die Inflation im ver-
gangenen Herbst aufgrund stark negativer Basiseffekte
bei den Energiepreisen deutlich zuriickgegangen. Seither
liegt sie stabil auf diesem Niveau (4,0 %). Zwar gingen die
Teuerungsraten bei Nahrungsmitteln und industriell ge-
fertigten GUtern zurick. Dagegen hat sich wie im Euro-
raum der negative Basiseffekt bei Gas und Strom redu-
ziert, und bei den Dienstleistungen blieben die Teue-
rungsraten substanziell. Anders als im Euroraum hat sich
im Vereinigten Konigreich die Kerninflation zuletzt nicht
weiter zuriickgebildet. Sie lag auch im Januar noch bei
hohen 5,1 %.
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Abbildung 50: Gaspreis
Natural Gas, ICE Dutch TTF, EUR/MWh
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Quelle: Intercontinental Exchange (ICE)

In den USA haben sich Inflation und Kerninflation in den
vergangenen Monaten nur noch wenig zuriickgebildet
(Januar: 3,1 % bzw. 3,9 %). Zwar liessen auch in den USA
die Teuerungsraten fir industriell gefertigte GUter weiter
nach; die Preise fur Automobile sind inzwischen sogar
unter das Vorjahresniveau gesunken. Allerdings sind die
Preise flr Dienstleistungen weiter angestiegen, was auch
auf die nach wie vor gute Wirtschafts- und Arbeitsmarkt-
lage zurlckzufuhren ist. Bei den Mieten hat sich der
Preisauftrieb etwas verlangsamt, allerdings sind die Teu-
erungsraten dort nach wie vor hoch.

In Japan und der Schweiz haben sich sowohl die Inflation
als auch die Kerninflation in den letzten Monaten zurtick-
gebildet. Wahrend in der Schweiz auch aufgrund der
spurbaren nominalen Aufwertung des Frankens beide
Raten (1,2 % respektive 1,1 %) inzwischen wieder nahe
beim Mittelwert des Zielbands der SNB liegen, befindet
sich die Kerninflation in Japan mit einer Rate von 3,5 %
nach wie vor auf einem uniblich hohen Niveau (Ge-
samtinflation 2,2 %).

Geldpolitik

Es zeichnet sich allmahlich ein Wendepunkt bei der Aus-
richtung der internationalen Geldpolitik ab. Die Zinsen
wurden jlngst verbreitet konstant gehalten, und die Fi-
nanzmadrkte erwarten erste negative Zinsschritte im Ver-
lauf des Jahres.

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) beliess Mitte De-
zember ihren Leitzins bei 1,75 % (Abbildung 51). Gleich-
zeitig signalisierte die SNB erneut ihre Bereitschaft, bei
Bedarf am Devisenmarkt zu intervenieren. Angesichts
der tiefen Inflationsentwicklung bis Marz gehen die Fi-
nanzmarkte derzeit davon aus, dass die Zinswende noch
im ersten Halbjahr 2024 stattfinden konnte.
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Die Europaische Zentralbank (EZB) beliess Anfang Marz
ihren Leitzins unverdndert auf 4,5 %. Dies entspricht dem
hochsten Niveau seit 2007, noch vor der Finanzkrise. Die
EZB erwartet, dass dieses Zinsniveau dazu beitragen
wird, die Inflation mittelfristig zum Ziel von 2 % zu brin-
gen. Die Finanzmarkte gingen Anfang Méarz davon aus,
dass die EZB ihren Leitzins in den kommenden Monaten
allmahlich reduzieren durfte.

Die US-Notenbank (Fed) beliess Ende Januar ihren Leit-
zins bei 5,5 %. Das Fed betrachtet dieses Zinsniveau als
angemessen, um die nach wie vor hohe Inflation auf das
angestrebte Ziel von 2 % zu senken. Die Markte gingen
Anfang Mérz weiterhin davon aus, dass der Leitzins in der
zweiten Jahreshélfte schrittweise reduziert wird. Die
Zinsreduktion dirfte jedoch weniger ausgepragt sein und
langsamer vorangetrieben werden als im Euroraum. Dies
ist u. a. auf die bessere Konjunkturlage in den USA zu-
rickzufihren.

Abbildung 51: Geldpolitische Leitzinsen
In %
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Die Bank of England (BoE) beschloss Ende Januar, ihren
Leitzins bei 5,25 % zu belassen. Die Méarkte gingen An-
fang Marz von einer langsamen Lockerung in den Herbst-
monaten aus. Die Bank of Japan (BoJ) beliess Ende Januar
ihren Leitzins weiterhin unverandert bei -0,1 %. Der
letzte Zinsschritt fand Anfang 2016 statt.

Aktienmarkte

In den letzten Monaten haben sich die Aktienmarkte in
den USA und im Euroraum stark positiv entwickelt (Abbil-
dung 52). So notierten die wichtigsten Aktienindizes des
Euroraums und der USA Anfang Marz fast 25 % hoher als
noch Ende Oktober 2023. Seit Anfang Jahr liegt die Per-
formance bei rund 10 %. Dies spiegelt insbesondere gute
Unternehmensergebnisse und die Erwartung sinkender
Leitzinsen in den beiden Wahrungsraumen sowie die ro-
buste Konjunkturentwicklung in den USA wider. Die Ak-
tienmarkte in der Schweiz und im Vereinigten Kénigreich
entwickelten sich deutlich weniger dynamisch: Seit An-
fang Jahr stiegen sie um 4 % in der Schweiz, wahrend sie
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sich im Vereinigten Konigreich sogar leicht zurlckbilde-
ten.

Abbildung 52: Aktienmarkte
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160
150
140
130
120
110
100
90
80
70
60

2020 2021 2022 2023 2024
—Schweiz SMI  —Euro Stoxx USA S&P 500 —UK FTSE 100
Quellen: SWX, STOXX, S&P Dow Jones, CSI

Kapitalmarkte

In den letzten Monaten haben sich die Renditen 10-jah-
riger Staatsanleihen in den Industrieldandern schwach
entwickelt (Abbildung 53). Dies dirften die niedrigeren
Inflationsraten auf internationaler Ebene beginstigt ha-
ben sowie die Erwartung sinkender Kurzfristzinsen. Im
Vergleich zum Ausland bleiben die Renditen in der
Schweiz tief. Dies ist im Einklang mit den tieferen Inflati-
onsraten sowie den tieferen Leitzinsen in der Schweiz im
Vergleich zum Ausland.

Abbildung 53: Renditen auf 10-jdhrigen Staatsanleihen
In %
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Wechselkurse

Im letzten Jahr hat der Schweizer Franken nominal insge-
samt und insbesondere gegeniber den wichtigsten Wah-
rungsraumen  stark  aufgewertet  (Abbildung 54).
Ende Jahr erreichte er gegeniber dem Euro sogar einen
historischen Hochstwert.

Allerdings ist fur die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der
Exporteure oder die relative Kaufkraft der Konsumenten



auch die Preisentwicklung relevant: Ein starkerer Preis-
anstieg im Ausland als in der Schweiz macht Schweizer
Exporte attraktiver. Dieser Zusammenhang wird in den
realen Wechselkursen bericksichtigt.

Auch real hat sich der Franken seit Ende 2022 aufgewer-
tet. Im Februar 2024 lag der reale, effektive Aussenwert
des Frankens auf einem Niveau vergleichbar mit 2015
nach Aufhebung des Euro-Mindestkurses. Im histori-
schen Vergleich ist der Franken hoch bewertet: Nur 2011
vor Einfihrung der Euro-Kursuntergrenze lag der reale,
effektive Wechselkurs nochmal deutlich héher.

Der reale, effektive Wechselkurs signalisiert aber auch,
dass die Einbussen an preislicher Wettbewerbsfahigkeit
der Schweiz in den vergangenen Jahren geringer waren,
als die nominale Wechselkursentwicklung nahelegen
wirde. So hat der Franken zwischen Februar 2020 und
Februar 2024 nominal um 18,1 %, real aber um deutlich
geringere 4,7 % aufgewertet. Rund drei Viertel dieser no-

INTERNATIONALES UND MONETARES UMFELD

minalen Aufwertung gehen somit auf geringere Preisan-
stiege bzw. tiefere Inflationsraten in der Schweiz als bei
den wichtigsten Handelspartnern zurick.

Abbildung 54: Effektiver Wechselkursindex des Schwei-
zer Frankens
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