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KOF Konjunkturprognose, Sommer 2019: Industrie stitzt
Schweizer Konjunktur

Die Wertschdpfung der Schweizer Wirtschaft wuchs im 1. Quartal 2019 so stark wie seit dem Herbst
2017 nicht mehr. Die KOF erwartet fir das Jahr 2019 einen Anstieg des Bruttoinlandprodukts (BIP)
um neu 1.6%. Die Realldhne durften nur leicht steigen. Die Arbeitslosigkeit geht weiter zurlick, wenn
auch langsamer als in den letzten Quartalen. Fir die momentan gute Verfassung der Wirtschaft ist
vor allem die Industrie verantwortlich. Die Unsicherheiten sind aber weiterhin gross.

Die Schweizer Wirtschaft entwickelte sich zu Jahresbeginn 2019 giinstig. Im 1. Quartal wurde die héchste
Wachstumsrate der Wertschopfung seit dem Herbst 2017 verzeichnet (bereinigt um Einnahmen aus grossen
internationalen Sportanlassen). Auch die erste Schéatzung fur das 4. Quartal 2018 wurde um annualisiert
0.7 Prozentpunkte nach oben revidiert. Die KOF erhdht deshalb die Prognose fir den BIP-Zuwachs in diesem
Jahr um 0.6 Prozentpunkte auf neu 1.6% (ohne Sportanldsse: 1.8%). Im nachsten Jahr wird mit einer
Entwicklung in &hnlicher Gréssenordnung gerechnet.

Das Umfeld fir die hiesige Wirtschaft ist aber nach wie vor von Unsicherheit gepragt. Die Weltwirtschaft legte
zu Beginn des Jahres 2019 zwar ebenfalls recht kréftig zu. In diesem und den kommenden Quartalen durfte
sich die Konjunktur allerdings eher verhalten entwickeln, bei nach wie vor bestehenden Abwartsrisiken. So
besteht die Gefahr einer zunehmenden Eskalation im Handelsstreit zwischen den USA und China. Der
Austritt des Vereinigten Konigreichs aus der Europaischen Union (EU) ist auf Ende Oktober verschoben. Wie
die Beziehungen der Briten zur EU danach aussehen werden, ist aber weiterhin ungewiss. Die Schweiz hat
den Entscheid Gber das kinftige Verhaltnis zur EU ebenfalls hinausgeschoben — auch wenn der Bundesrat
mittlerweile den Eindruck zu erwecken versucht, die Hirden fir einen Abschluss des Rahmenabkommens
seien niedriger geworden. Die Neuauflage der Unternehmenssteuerreform wurde vom Schweizer Stimmvolk
gutgeheissen. Die Unsicherheit fur die schweizerischen Unternehmen hat sich damit jedoch nicht vollstandig
aufgelost. Denn die Auswirkungen der Reform héngen stark von der noch zu beschliessenden Umsetzung
auf kantonaler Ebene ab.

Dynamik bei den Lohnen zieht allmé&hlich an

Der private Konsum wird sich 2019 erneut nur schwach entwickeln. Dazu beitragen durften die tiefen
Zuwachse der Bevolkerung und der Léhne. 2018 gingen die Realldhne geméss Schweizerischem Lohnindex
(SLI) trotz eines BIP-Wachstums von 2.6% um 0.4% zurtick, nachdem schon 2017 kein Reallohnwachstum
zu verzeichnen gewesen war. In den kommenden Quartalen ist mit einem allméhlichen Anziehen der
Lohndynamik zu rechnen. Die Firmen wuchsen 2018 und konnten nach schwierigen Jahren wieder profitabler
werden. Zudem haben die Engpasse am Arbeitsmarkt zugenommen. In gewissen Berufen fehlt qualifiziertes
Personal, was die Verhandlungsmacht der Lohnbeziiger starkt.

Gegenwartig rechnet die KOF fir 2019 mit einem Wachstum der Nominallohne geméss SLI von 0.7%. Das
reicht nach Abzug der Teuerung allerdings nur fiir ein kleines Reallohnplus. 2020 nehmen die L6hne gemass
Prognose nominal und real dann wieder etwas stérker zu. Das durfte auch einen positiven Einfluss auf den
privaten Konsum haben, der ab 2020 wieder starker zunehmen sollte.

Die gute Arbeitsmarktlage von 2018 setzte sich Anfang 2019 Uberraschend fort. Die vollzeitaquivalente
Beschaftigung wachst tberdurchschnittlich. Auch die nach Definition der Internationalen Arbeitsorganisation
(ILO) berechnete Arbeitslosigkeit geht seit einem Jahr zuriick und lag zuletzt saisonbereinigt bei 4.6%. Dies,
nachdem sie sich zuvor jahrelang um 5% bewegt hatte. Im Prognosezeitraum rechnet die KOF mit einer
weiteren, wenn auch geringen Reduktion der Arbeitslosenquote nach ILO-Definition. Bei der
vollzeitaquivalenten Beschéftigung ist 2019 ein Wachstum von 1.3% zu erwarten. Allerdings ist dieses recht
beachtliche Plus vor allem auf die hohe Zuwachsrate im 1. Quartal 2019 zurtickzufiihren. Im weiteren Verlauf
dieses Jahres wird mit deutlich geringeren Quartalswachstumsraten gerechnet.
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Industrie erzielt wieder normalere Margen

Die momentan gute Verfassung der schweizerischen Wirtschaft geht vor allem auf die Industrie zurick.
Nachdem der Franken sich in den vergangenen Jahren etwas abgeschwacht hat und teuerungsbereinigt
inzwischen auf einem &hnlichen Niveau wie vor der Aufhebung des Euro-Mindestkurses liegt, ist die Industrie
wieder wettbewerbsfahiger und erzielt normalere Margen. Sie ist — abgesehen von der Autozulieferindustrie
— zudem vor allem in Produktionsbereichen tatig, die nicht von héheren Zéllen der USA betroffen sind.
Deshalb stehen die Chancen gut, dass die Nachfrage nach ihren Produkten weiterhin zunimmt. Vor allem die
pharmazeutische Industrie hat wenig Grund zur Sorge. Die Uhrenindustrie im Luxussegment kénnte aber
eine nachlassende Nachfrage aus China, den USA und weiteren Landern erleben.

Der Aussenhandel hat sich im 1. Quartal 2019 robust entwickelt. Dank der unerwartet starken Wirtschafts-
entwicklung in den wichtigen Absatzmérkten in Nordamerika und Europa stiegen die Ausfuhren von Waren
und Dienstleistungen mit einer annualisierten Rate von 8.4%. Gestitzt durch die positive Binnennachfrage
und die gute Exportentwicklung, legten auch die Gesamtimporte kraftig zu: Sie stiegen um 8.3%. In den
kommenden Quartalen dirfte sich die Exportentwicklung leicht abschwéachen.

Die Zunahme der Bauinvestitionen verlor 2018 an Dynamik, mit einem besonders schwachen 4. Quartal. Das
1. Quartal 2019 verzeichnete witterungsbedingt einen deutlichen Aufschwung. Die Verlangsamung des
Wirtschaftswachstums sowie der Aufbau von Uberkapazitaten im Wohnungssegment filhren jedoch zu
schwacher Nachfrage, steigenden Leerstdnden und sinkenden Immobilienpreisen. Dadurch wird das
Wachstum der Bauinvestitionen im Prognosezeitraum gedampft.

Nationalbank wird Zinsdifferenz zum Euroraum erhalten

Die Zinsen tendieren zurzeit dazu, noch weiter zu sinken, und der Wechselkurs des Frankens neigt zur
Stéarke. Dies ist vor allem mit einer erhdhten Unsicherheit Gber den weltweiten Konjunkturverlauf zu erklaren.
Die KOF geht davon aus, dass sich die Zinsen in allen wichtigen Wa&hrungsraumen zumindest in den
kommenden zwo6lf Monaten nicht andern werden. Da die Schweizerische Nationalbank der Politik der
Europaischen Zentralbank folgen wird, um die Zinsdifferenz zum Euroraum zu erhalten, rechnet die KOF erst
in der zweiten Jahreshalfte 2020 mit einer Erhéhung der Zinsen in der Schweiz. Der immer noch gedampfte
inlandische Inflationsdruck untermauert diese Einschéatzung.

Prognoserisiken

Das grosste wirtschaftliche Risiko fir die Schweiz bleibt eine Verscharfung der Handelskonflikte — und
insbesondere eine Ausweitung auf weitere Schweizer Exportdestinationen. In der EU geht die grosste Gefahr
fur die Konjunktur zurzeit von Italien aus. Die langjahrige schleppende Entwicklung nimmt dort kein Ende und
die staatlichen Defizite fuhren zu einer weiteren Erh6hung der Verschuldung. Internationale wirtschaftliche
oder geopolitische Verwerfungen konnten sich in Wahrungsturbulenzen Ubertragen. Eine Flucht in die
sogenannten sicheren Hafen wirde mit hoher Wabhrscheinlichkeit zu einer erneuten und fir die
Exportwirtschaft unerwiinschten Aufwertung des Frankens fuhren.

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

Kontakt:
Michael Graff | Tel. +41 44 632 09 89 | graff@kof.ethz.ch
KOF Corporate Communications | Tel. +41 44 633 99 48 | kofcc@kof.ethz.ch
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Prognosetabellen

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

Tabelle 1:
Weltwirtschaft
2017 2018 2019 2020
Juni 2019 Marz 2019 Juni 2019 Mérz 2019 Juni 2019 Marz 2019 Juni 2019 Marz 2019
Bruttoinlandprodukt, real
Welt (Gewichtung: CH Exportanteile) 2.8 2.8 24 24 2.0 1.8 20 2.0
Europaische Union (EU-28) 26 25 20 2.0 15 11 15 14
USA 22 22 29 2.9 2.7 24 1.8 1.9
China 6.8 6.8 6.5 6.6 6.2 6.2 6.0 6.0
Olpreis (US $/Barrel) 543 54.3 70.9 70.9 69.2 63.9 723 65.5
Euroraum Kurzfristzins -0.4 -0.4 -0.4 -0.4 -0.3 -0.3 -0.2 -0.2
Deutschland Langfristzins 0.4 0.4 0.5 0.5 0.0 0.3 0.2 0.5

Tabelle 2:
Schweiz: Reales Bruttoinlandprodukt nach Verwendung
Zu Preisen des Vorjahres 2017 2018 2019 2020
Juni 2019 Marz 2019 Juni 2019 Marz 2019 Juni 2019 Marz 2019 Juni 2019 Marz 2019
Privater Konsum 11 1.1 11 1.0 1.0 0.8 1.3 1.2
Staatlicher Konsum 0.9 0.9 1.0 1.0 1.4 1.5 14 0.9
Anlageinvestitionen 33 3.3 21 1.8 14 0.0 20 24
Bau 14 1.4 0.7 0.7 0.3 0.1 -0.5 1.0
Ausristungen 45 45 29 24 21 0.0 35 3.2
Exporte insgesamt (1) 3.6 3.6 3.8 34 4.4 1.5 45 5.1
Waren (1), (2) 6.0 6.0 5.0 5.0 53 28 39 37
Dienstleistungen 0.7 0.7 1.0 -0.3 4.0 0.8 6.7 8.4
Importe insgesamt (1) 4.1 41 1.2 1.0 35 1.7 5.8 54
Waren (1) 5.5 55 4.8 5.0 3.9 27 5.3 4.8
Dienstleistungen 1.6 1.6 -5.4 -6.4 2.6 -0.3 6.9 6.6
Lagerveranderung (3) 0.7 0.7 0.0 0.2 0.1 0.8 1.1 0.3
Bruttoinlandprodukt 1.6 1.6 2.6 25 1.6 1.0 23 21

(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
2017 2018 2019 2020
Juni 2019 Marz 2019 Juni 2019 Mérz 2019 Juni 2019 Mérz 2019 Juni 2019 Mérz 2019

Realer Aussenwert des Frankens S/ 1.7 -2.5 -2.6 -1.0 -1.2 =115 -1.5
3-Monats-Libor CHF (1) -0.7 -0.7 -0.7 -0.7 -0.7 -0.7 -0.6 -0.6
10-jahriger Kassazinssatz der
Bundesobligationen (1) -0.1 -0.1 0.0 0.0 -0.3 -0.1 -0.2 0.1
Konsumentenpreise 0.5 0.5 0.9 0.9 0.5 0.5 0.6 0.6
Vollzeitaquivalente Beschéftigung 0.6 0.6 1.8 1.8 1.3 0.7 0.9 0.6
Arbeitslosenquote ILO (2) 4.8 4.8 4.7 46 43 4.2 41 4.2
Arbeitslosenquote SECO (3) 3.2 32 26 26 24 24 24 25

(1) Niveau absolut
(2) Arbeitslose in Prozent der Erwerbspersonen gemass der Internationalen Arbeitsorganisation ILO
(3) Arbeitslose in Prozent der Erwerbspersonen gemass Strukturerhebung 2012-2014
© KOF, ETH Ziirich
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Wachstumsbeitrége zum realen BIP: Produktionsseite
(in Prozentpunkten vom BIP)
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