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KOF Konjunkturprognose Herbst 2019:
Abschwung der Weltwirtschaft dampft Schweizer Konjunktur

Die Signale aus der Schweizer Wirtschaft haben sich in der letzten Zeit verschlechtert. So meldet etwa
die Industrie eine abnehmende Auslastung. Auch das internationale Umfeld hat sich verandert. Die
Prognosen fiir die Weltwirtschaft sind ungiinstiger geworden. Die schwachere internationale
Konjunktur und die aktuelle Aufwertung des Frankens werden Folgen haben. Die KOF senkt daher
ihre Prognose fiir das Wirtschaftswachstum in diesem und im nachsten Jahr.

In der Schweizer Industrie ist die Auslastung aktuell nicht mehr ganz so hoch wie Ende 2018. Die
Beschaftigung nimmt insgesamt zwar derzeit zu und die Arbeitslosigkeit ist weiter leicht gesunken. Das
Bruttoinlandprodukt (BIP) wird sich dennoch etwas schwacher entwickeln, als es die Daten im Frihjahr noch
angedeutet haben. Die nachlassende internationale Konjunktur und die im ersten Halbjahr 2019
verdffentlichten Wirtschaftszahlen bewegen die KOF dazu, ihre Prognosen fur das BIP-Wachstum zu
revidieren. Fir das Jahr 2019 senkt sie die Wachstumsprognose von 1.6% auf 0.9% (ohne Sportanlasse:
1.4%). Auch die Prognose fiir 2020 wird revidiert, von 2.3% auf 1.9% (ohne Sportanlasse: 1.5%). 2021
erwartet die KOF einen Zuwachs von 1.5% (ohne Sportanlasse: 1.8%).

Das internationale Umfeld fir die Schweizer Wirtschaft hat sich in den vergangenen Monaten weiter
verschlechtert. Die Konjunktur im Euroraum schwachte sich im 2. Quartal 2019 ab und der Welthandel
schrumpfte deutlich — nach zuvor bereits zwei negativen Quartalen. Der Handelsdisput zwischen den USA
und China eskaliert zusehends. Zusatzliche protektionistische Massnahmen gegen die Europaische Union
(EU) von Seiten der USA konnten bald Wirklichkeit werden. Insbesondere die Gefahr von Zollen auf
Automobile ist weiterhin akut.

Die Schweiz ware davon zwar nur indirekt betroffen, doch vor allem die Zulieferer von Bestandteilen der
Automobilproduktion kénnten deutlich in Mitleidenschaft gezogen werden. Weitergehende wirtschaftliche
Einbriiche bei Schweizer Handelspartnern wiirden die meisten Akteure der hiesigen Exportwirtschaft treffen.

Teile der Industrie miissen mit Riickgdngen rechnen

Die weiterhin hohe Unsicherheit, die harzige internationale Wirtschaftsentwicklung und die aktuelle
Aufwertung des Frankens werden grosse Teile der schweizerischen Wirtschaft negativ beeinflussen. So wird
sich etwa die Maschinen-, Elektro- und Metallindustrie auf weitere Riickgdnge gefasst machen missen. lhr
Bestellungseingang fallt schon langer schwach aus. Auch im Tourismussektor — ein Wirtschaftszweig, der
traditionell auf Wechselkursanderungen reagiert — wird die Aufwertung eine Belastung sein.

Die pharmazeutische Industrie, die den grossten Anteil zu den schweizerischen Exporten beitragt, ist gegen
Konjunkturschwankungen traditionell weitgehend immun. Sie wird aber voriibergehend eine Margeneinbusse
erleiden, da die Verkaufspreise von Medikamenten in vielen Landern staatlich festgelegt werden. Kurzfristige
Preisanpassungen als Reaktion auf die Aufwertung des Frankens sind deshalb nicht mdoglich.

Arbeitslosenquote diirfte langsam ansteigen

Durch die schwachere Wirtschaftsentwicklung wird die Beschaftigung langsamer zunehmen, mit
entsprechenden Folgen fiir die Arbeitslosigkeit. Statt eines weiteren Riickgangs rechnet die KOF mit einem
verhaltenen Anstieg der Arbeitslosenquote. Die jahresdurchschnittliche Quote der registrierten Arbeitslosen
gemass SECO wird sich von 2.3% in diesem Jahr auf 2.5% und 2.6% in den nachsten beiden Jahren erhdhen.
Fir die entsprechende Quote nach der Definition der Internationalen Arbeitsorganisation (ILO) erwartet die
KOF in diesem Jahr einen Wert von 4.4%, gefolgt von 4.3% und 4.5% in den Jahren 2020 und 2021.
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Die Lohnentwicklung bleibt verhalten. Es sind aber leicht hdhere Lohnabschliisse als in den letzten Jahren
zu erwarten. Da die Inflationsrate weiterhin sehr tief ausfallen wird, resultieren bescheidene, aber positive
Reallohnzuwachse.

Produktion im Wohnbau nimmt langsam ab

Die Bauwirtschaft war in den vergangenen Jahren ein wichtiger Stabilisator. Diese Rolle wird sie weiterhin
ausliben, jedoch in geringerem Ausmass. Der Tiefbau und der Wirtschaftsbau entwickeln sich nach wie vor
gut, in Bezug auf den Wohnbau ist die KOF in ihrer Prognose jedoch eher skeptisch. Die Zahl neu erstellter
Wohnungen ist seit einigen Jahren hoher als die Zunahme der Zahl der Haushalte. Trotz rekordtiefer
Hypothekarzinsen rechnet die KOF mit einem langsamen Riickgang der Produktion in diesem Segment.

Im Handel sieht die Lage etwas besser aus. Der starkere Franken konnte zwar den Einkaufstourismus
beférdern, ein deutlicher Anstieg ist jedoch nicht zu erwarten. Die Unsicherheit tiber die weitere Entwicklung
der Erddlproduktion im Nahen Osten sowie die internationalen Handelskonflikte fihren zu grésseren
Schwankungen bei den Rohstoffpreisen. Darunter leidet das Verarbeitende Gewerbe. Fiir den Transithandel
jedoch, der mittlerweile rund 5% der schweizerischen Wertschépfung generiert, sind das gute Nachrichten.
Er profitiert sowohl von der Erhéhung der Anzahl Transaktionen als auch der Marge.

Weitere Zinssenkungen stehen bevor

Um weitere Abschwachungen der Wirtschaftstatigkeit zu dampfen, haben sowohl die Europaische als auch
die amerikanische Zentralbank die Geldpolitik gelockert. Solche Entwicklungen erhéhen im Allgemeinen die
Nachfrage nach sicheren Anlagen, wozu traditionell auch der Schweizer Franken gehért. Vor diesem
Hintergrund Uberrascht das jlingste Erstarken des Frankens nicht.

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) hat im Sommer ihre Devisenreserven erhdht. Ausserdem hat sie
kiirzlich die Freibetrage fur die bei ihr gehaltenen Giroguthaben erheblich erhéht. Letztere Massnahme wirde
ihr eine weitere Senkung des Negativzinses ermdglichen, ohne dass die Belastung der Finanzinstitute mit
Einlagen bei der SNB gegeniiber den letzten Jahren steigt. Die KOF erwartet, dass der Aufwartsdruck auf
den Franken anhalten wird — auch, weil ein weiterer, kleiner Zinsschritt der Europaischen Zentralbank zu
erwarten ist. Die SNB wird daher gegen Ende Jahr ihre Zinsen senken.

Prognoserisiken

Die grossten wirtschaftlichen Risiken fiir die Schweiz liegen nach wie vor im Ausland. Durch eine mdgliche
Verscharfung der Handelskonflikte oder andere Verwerfungen kénnte es zu einer weiteren, fir die
Exportwirtschaft unerwiinschten Aufwertung des Frankens kommen. Beim Austritt des Vereinigten
Koénigreichs aus der EU geht die KOF von einer Verschiebung bis mindestens Ende Januar 2020 aus. Sollte
entgegen dieser Annahme ein ungeregelter Brexit bis zum 31. Oktober 2019 herbeigefiihrt werden, dirften
die damit verbundenen Verwerfungen der europaischen und Schweizer Wirtschaft mehr Schaden zufiigen,
als in dieser Prognose angenommen.

Hier finden Sie Grafiken und weitere Informationen zur KOF Konjunkturprognose Herbst 2019:
https://Iwww.kof.ethz.ch/prognosen-indikatoren/prognosen/kof-konjunkturprognosen.html

Kontakt:
Yngve Abrahamsen | Tel. +41 44 632 53 23 | abrahamsen@kof.ethz.ch
KOF Corporate Communications | Tel. +41 44 633 99 48 | kofcc@kof.ethz.ch
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Prognosetabellen

(Veranderungen gegeniiber Vorjahr in %, falls nicht anders vermerkt)

Tabelle 1:
Weltwirtschaft
2018 2019 2020 2021
Okt. 2019 Juni 2019 Okt. 2019 Juni 2019 Okt. 2019  Juni 2019 Okt. 2019 Juni 2019
Bruttoinlandprodukt, real
Welt (Gewichtung: CH Exportanteile) 24 24 1.7 2.0 1.6 2.0 1.9 -
Europaische Union (EU-28) 20 20 14 15 1.1 15 15 -
USA 29 29 23 2.7 1.6 1.8 1.7 -
China 6.5 6.5 6.2 6.2 5.9 6.0 5.6 -
Olpreis (US $/Barrel) 70.9 70.9 64.9 69.2 65.0 723 66.0 -
Euroraum Kurzfristzins -0.4 -0.4 -0.4 -0.3 -0.6 -0.2 -0.6 -
Deutschland Langfristzins 0.5 0.5 -0.3 0.0 -0.6 0.2 -0.6 -

Tabelle 2:
Schweiz: Reales Bruttoinlandprodukt nach Verwendung
Zu Preisen des Vorjahres 2018 2019 2020 2021
Okt. 2019 Juni 2019 Okt. 2019 Juni 2019 Okt. 2019  Juni 2019 Okt. 2019 Juni 2019
Privater Konsum 1.0 1.1 11 1.0 1.3 1.3 1.6 -
Staatlicher Konsum 0.3 1.0 1.2 14 1.0 14 0.7 -
Anlageinvestitionen 11 21 0.5 14 1.9 20 0.7 -
Bau 1.2 0.7 04 0.3 -0.5 -0.5 0.0 -
Ausristungen 1.1 29 0.6 21 3.3 35 1.2 -
Exporte insgesamt (1) 45 3.8 3.0 4.4 3.1 45 24 -
Waren (1), (2) 44 5.0 5.1 53 27 39 39 -
Dienstleistungen 1.6 1.0 -0.2 4.0 4.6 6.7 0.1 -
Importe insgesamt (1) 24 1.2 14 35 3.8 58 23 -
Waren (1) 6.2 4.8 2.0 3.9 3.1 53 26 -
Dienstleistungen -4.3 -5.4 0.1 26 5.1 6.9 1.6 -
Lagerveranderung (3) 0.6 0.0 -1.6 0.1 1.0 1.1 0.0 -
Bruttoinlandprodukt 2.8 2.6 0.9 1.6 1.9 2.3 1.5 -

(1) ohne Wertsachen (Edelmetalle inkl. nicht monetéres Gold, Edel- und Schmucksteine sowie Kunstgegenstéande und Antiquitaten)
(2) ohne Transithandel
(3) Wachstumsbeitrag zum Bruttoinlandprodukt, in Prozent
© KOF, ETH Zirich

Tabelle 3:
Schweiz: Gesamtwirtschaftlich wichtige Grossen ausserhalb der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
2018 2019 2020 2021
Okt. 2019 Juni 2019 Okt. 2019  Juni 2019 Okt. 2019  Juni 2019 Okt. 2019  Juni 2019

Realer Aussenwert des Frankens -2.4 -2.5 0.7 -1.0 0.4 -1.5 -1.3 -
3-Monats-Libor CHF (1) -0.7 -0.7 -0.8 -0.7 -1.0 -0.6 -1.0 -
10-jahriger Kassazinssatz der
Bundesobligationen (1) 0.0 0.0 -0.6 -0.3 -0.8 -0.2 -0.8 -
Konsumentenpreise 0.9 0.9 0.4 0.5 0.3 0.6 0.5 -
Vollzeitaquivalente Beschaftigung 1.8 1.8 1.2 1.3 0.8 0.9 0.8 -
Arbeitslosenquote ILO (2) 4.7 47 44 43 43 41 45 -
Arbeitslosenquote SECO (3) 2.5 25 23 23 25 23 2.6 -

(1) Niveau absolut
(2) Arbeitslose in Prozent der Erwerbspersonen gemass der Internationalen Arbeitsorganisation ILO
(3) Arbeitslose in Prozent der Erwerbspersonen gemass Strukturerhebung 2015-2017, Prognose Juni 2019 angepasst
© KOF, ETH Ziirich



Grafiken
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Wachstumsbeitrége zum realen BIP: Produktionsseite
(in Prozentpunkten vom BIP)
3.5

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Bl Industrie (inkl. Landwirtschaft) [l Staat und konsumentennahe Dienstleistungen
[ Baugewerbe/Bau Bl Kunst, Unterhaltung und sonst. Dienstleistungen
Handel, Kommunikation, Transport & Gastgewerbe [l  Berichtigungen
Finanz und sonstige wirtschaftliche Dienstleistungen —— BIP (in %)

Wachstumsbeitrdge zum realen BIP: Verwendungsseite
(in Prozentpunkten vom BIP)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

B Privater Konsum B Aussenhandel
[ Offentlicher Konsum M Lager (inkl. stat. Differenz)
Ausrustungsinvestitonen —— BIP (in %)

Bauinvestitionen

Regionale Beitrage zum weltweiten BIP-Zuwachs
(Verénderung gegenuber Vorquartal, in Prozentpunkten, gewichtet mit schweizerischem Exportanteil)

-1 I T T T I T T T I T T T I T T T I T T T I T T T I T T T

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Il Europa Lateinamerika [l Australien und Ozeanien
@ Nordamerika [l Afrika und Naher Osten Sudasien (inkl. Indien)

Ostasien (inkl. China und Japan) [l Mittelasien (inkl. Russland) — Welt-BIP (in %)



	Medienmitteilung_Konjunkturprognose_Herbst2019.pdf
	KOF Konjunkturprognose Herbst 2019:  Abschwung der Weltwirtschaft dämpft Schweizer Konjunktur

	Grafikblatt_Konjunkturprognose_Herbst2019.pdf

