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Medienmitteilung BIP-Prognose flr die Schweiz
Durchgreifende Erholung erst im 2018

Basel, 07.06.2016 - BAKBASEL hat die Prognosen fiir das Schweizer Bruttoin-
landsprodukt leicht nach oben revidiert und rechnet fur 2016 mit einem BIP-
Wachstum von 1.0 Prozent (bisher +0.8%). Im Jahr 2017 ist eine Expansion um

1.7 Prozent zu erwarten, was in der Nahe des Potenzialwachstums liegt (bisher
+1.5%). Auch wenn sich die Konjunkturperspektiven etwas aufgehellt haben, bleibt
die grundlegende Einschatzung, dass eine durchgreifende Erholung mit Wachstums-
raten oberhalb 2 Prozent erst im 2018 zu erwarten ist, bestehen. Zwar hat sich die
Stimmung in der Schweizer Industrie nach dem verhaltenen Start in das Jahr 2016
deutlich verbessert. Die Unternehmensinvestitionen, welche fir einen kraftigen ge-
samtwirtschaftlichen Aufschwung nétig sind, befinden sich aber durch den vom
starken Franken verursachten Margendruck weiter in Wartestellung. Hinzu kommt
die Unsicherheit liber den Fortgang der bilateralen Vertrage. Trotz der prognostizier-
ten Verbesserungen im globalen Umfeld und der allmahlich nachlassenden An-
spannung im Franken-Euro-Geflige geht BAKBASEL davon aus, dass sich an der
verhaltenen Investitionstatigkeit zunachst auch im Jahr 2017 wenig andern wird.

Globale Risiken etwas gesunken

Das globale Umfeld hat sich seit der Marz-Prognose etwas aufgehellt. Vor allem die
Eurozone hat 2016 bislang positiv Uberrascht, da neben dem starken privaten Kon-
sum zuletzt auch die Investitionstatigkeit etwas an Schwung gewonnen hat. Positiv ist
zudem, dass zlgig eine Einigung Uber ein neues Hilfsprogramm flr Griechenland
erzielt wurde, so dass von dieser Seite 2016 kein neues Ungemach droht. Zwar stellt
die Ende Juni anstehende Abstimmung tUber einen moglichen BREXIT einen grossen
Unsicherheitsfaktor dar, doch im Basisszenario geht BAKBASEL von einem Verbleib
Grossbritanniens in der EU aus. Insgesamt ist daher von einem soliden Wachstum
der Wirtschaft der Eurozone im weiteren Jahresverlauf 2016 auszugehen.

Ein weiterer positiver Aspekt ist, dass die Gefahr einer globalen Rezession zuletzt
etwas gesunken ist. Zum einen haben die expansiven geld- und fiskalpolitischen
Massnahmen in China zumindest kurzfristig das Wachstum erfolgreich stabilisiert,
zum anderen reduziert der kraftige Rebound des Olpreises seit Februar die Gefahr
einer Verscharfung der wirtschaftlichen Krise in 6lexportierenden Schwellenlandern.
Allerdings muss trotz dieser positiven Entwicklungen festgestellt werden, dass das
Weltwirtschaftswachstum 2016 mit 2.2 Prozent noch etwas verhaltener als 2015
(+2.6%) ausfallen durfte. In den nachsten Jahren rechnet BAKBASEL dagegen wieder
mit einer schwungvolleren globalen Entwicklung (2017: +2.7%; 2018: +2.9%).

Trotz besserer Stimmung schwache Investitionstatigkeit in der Schweiz 2016-17

Seit Jahresbeginn hat sich die Stimmungslage im Schweizer Industriesektor spurbar
verbessert. Dies zeigt sich eindrucksvoll in der Entwicklung des Einkaufsmanagerin-
dex (PMI). Lag der Stimmungsindex im Januar noch bei 50 Punkten und somit genau
auf der Schwelle zwischen Expansion und Kontraktion, ist der Indikator seitdem vier
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Monate in Folge gestiegen und erreichte im Mai mit 55.8 Punkten den hdchsten
Stand seit Februar 2014. Sowohl die Produktion als auch der Auftragsbestand sind
gemass den PMI-Umfragen in den letzten Monaten deutlich gestiegen.

Trotz dieser Stimmungsverbesserung geht BAKBASEL jedoch nach wie vor davon aus,
dass die Investitionstatigkeit der Unternehmen noch einige Zeit verhalten bleiben
wird. Auch wenn die globalen Konjunkturrisiken zuletzt leicht gesunken sind, sorgen
Faktoren wie die anstehende Abstimmung in Grossbritannien Gber den Verbleib in
der EU oder die Sorge Uber eine mogliche "harte Landung" in China weiter fur Unsi-
cherheit unter den Unternehmen. Noch starker wird die Investitionsbereitschaft je-
doch durch hausgemachte Risiken gedampft. Im Zuge der Umsetzung der Massen-
einwanderungsinitiative droht im schlimmsten Fall eine Aufkindigung der bilateralen
Vertrage. Dies wirde den Zugang der Schweizer Unternehmen zum EU-Markt ver-
schlechtern und zugleich die Verfugbarkeit von Arbeitskraften einschranken. Im Ba-
sisszenario geht BAKBASEL zwar davon aus, dass letztendlich eine Einigung mit der
EU erzielt werden kann, bei der die bilateralen Vertrdge beibehalten werden. Doch
mit konkreten Verhandlungsergebnissen ist erst im Jahresverlauf 2017 zu rechnen,
so dass die Unsicherheit noch einige Zeit hoch bleiben durfte.

Das grosste Investitionshemmnis bleibt jedoch der starke Franken. Bei den derzeiti-
gen Kursen zwischen 1.10 und 1.11 CHF/Euro zwingt der Franken nach wie vor viele
Unternehmen zu Sparmassnahmen und Investitionszurtckhaltung. Erst ab dem zwei-
ten Quartal 2017 rechnet BAKBASEL mit einer splrbaren Abwertung des Frankens in
Richtung 1.14 CHF/Euro, sobald das derzeitige Anleihekaufprogramm der EZB aus-
l&uft und dadurch der Aufwertungsdruck auf den Franken nachldsst. Insgesamt
prognostiziert BAKBASEL fUr 2016 somit nur ein verhaltenes Wachstum der Ausris-
tungsinvestitionen von 2.3 Prozent (2015: +3.4%). Einen Sondereffekt stellt im lau-
fenden Jahr dabei der Erwerb von neuen Grossraumflugzeugen durch SWISS dar,
welcher sich 2016 positiv auf die Hohe der Ausristungsinvestitionen auswirkt, 2017
jedoch zu einem Gegeneffekt fihrt, ohne dass die sonstige Investitionstatigkeit be-
reits deutlich anspringt. Fur 2017 wird daher nur ein Wachstum von 1.4 Prozent er-
wartet. Erst 2018 durfte sich der Investitionsstau l6sen und die Ausrustungsinvestiti-
onen wieder kraftig expandieren (+7.5%).

Die Belastung durch den starken Franken und das hohe Mass an Unsicherheit spie-
geln sich nicht nur in den verhalten expandierenden Ausrustungsinvestitionen wider,
sondern zeigen sich auch in der zuletzt schwachen Beschaftigungsentwicklung. So ist
die Zahl der Beschaftigten in Vollzeitdquivalenten im ersten Quartal 2016 um

0.2 Prozent gegenuber dem Vorjahresquartal gesunken, wobei vor allem im sekunda-
ren Sektor ein Beschaftigungsrickgang zu verzeichnen war (-1.8% gegenuber dem
Vorjahresquartal). Die Erwerbstatigkeit dlrfte zwar nach Einschatzung von BAKBASEL
im Jahr 2016 um rund 1 Prozent steigen, der Anteil der hierbei geschaffenen Voll-
zeitstellen geht jedoch zurick.

Die Bauinvestitionen profitierten im ersten Quartal 2016 stark von den guten Witte-
rungsbedingungen. Im weiteren Jahresverlauf ist jedoch von einer nur verhaltenen
Entwicklung auszugehen. Zwar profitiert der Tiefbau von neuen Impulsen beim Aus-
bau der Bahninfrastruktur, doch die Auswirkungen der Zweitwohnungsinitiative
bremsen weiterhin den Wohnungsbau im Alpenraum und der starke Franken und die
Investitionszuriickhaltung der Unternehmen belasten den Betriebsbau. Insgesamt
durften die Bauinvestitionen im laufenden Jahr zumindest leicht expandieren (+0.4%;



2015: -1.2%), fur 2017 ist wieder mit etwas schwungvolleren Wachstumsraten zu
rechnen (+1.0%).

Guterexporte ziehen bereits 2016 an

Bei den Guterexporten (ohne Transithandel) ist nach der Kklar ricklaufigen Entwick-
lung im ersten Halbjahr 2015 die Trendwende geglickt und in den letzten drei Quar-
talen waren steigende Guterexporte zu verzeichnen. Insbesondere die robuste Ent-
wicklung im Euroraum - dem wichtigsten Handelspartner - stutzt den Schweizer
Exportsektor. Hinzu kommt, dass der Franken im Vergleich zum ersten Halbjahr 2015
etwas abgewertet hat. Nichtsdestotrotz bleibt der Franken auf dem derzeitigen Ni-
veau eine grosse Herausforderung fur die Exporteure und angesichts dieser schwieri-
gen Rahmenbedingungen ist der jungste Anstieg der GUterexporte ein eindrucksvoller
Beleg fur die Widerstandsfahigkeit und Anpassungsfahigkeit der Schweizer Industrie.
Far 2016 rechnet BAKBASEL insgesamt mit einem Anstieg der realen GUterexporte
(ohne Transithandel) von 6.7 Prozent (2015: +0.7%).

Das recht hohe reale Guterexport-Wachstum geht jedoch in vielen Exportbereichen
mit weiter rlcklaufigen Margen einher, da die Exportpreise laut volkswirtschaftlicher
Gesamtrechnung nach wie vor rucklaufig sind. Zudem durften die Dienstleistungsex-
porte 2016 nur um verhaltene 0.8 Prozent anziehen (2015: +0.2%). Insbesondere
der Tourismussektor hat weiterhin grosse Probleme mit dem derzeitigen Franken-
Kurs.

Privater Konsum bleibt eine Wachstumsstiitze, Arbeitslosigkeit nahert sich Gipfel
Der private Konsum ist auch weiterhin eine Wachstumsstutze der Schweizer Wirt-
schaft. Der starke Anstieg der privaten Konsumausgaben im ersten Quartal 2016
(+0.7% gegenlUber Vorquartal) war aber zumindest teilweise Sonderfaktoren zu ver-
danken. So haben die aussergewohnlich tiefen Olpreise viele Haushalte dazu verlei-
tet, ihre Heizolvorrate aufzustocken. Daher ist im zweiten Quartal von gewissen Ge-
geneffekten und somit weniger stark steigenden Konsumausgaben auszugehen.
Ruckenwind erhalt der private Konsum dagegen weiterhin vom starken Franken, der
in Kombination mit den tiefen Teuerungsraten und Zinsen die Kaufkraft der privaten
Haushalte starkt. Zudem sorgen die niedrigen Energiepreise daflr, dass die Konsu-
menten mehr Geld fur andere Konsumausgaben Ubrig haben.

Allerdings durfte die Dynamik des privaten Konsums im weiteren Jahresverlauf durch
die nicht mehr ganz so starke Nettozuwanderung und das nur geringe Beschafti-
gungswachstum gebremst werden. Gleichwohl hat sich der Anstieg der Arbeitslosen-
zahlen in den vergangenen Monaten stetig abgeschwacht, wozu auch die nachlas-
sende Dynamik beim Arbeitsangebot beitragt. In den kommenden Monaten ist nur
noch mit leichten Zuwachsen der Arbeitslosenzahlen zu rechnen, wobei die Arbeitslo-
senquote die aktuelle Rate von 3.5 Prozent nicht Uberschreitet. Ein positives Indiz in
diesem Zusammenhang ist, dass gemass dem Einkaufsmanagerindex vom Mai die
befragten Industrieunternehmen zum ersten Mal seit November 2014 ihren Perso-
nalbestand nicht verringert haben. Fir das Jahr 2017 rechnet BAKBASEL damit, dass
die Arbeitslosenquote auf dem jetzigen Stand von 3.5 Prozent verharrt. Bis zum Jah-
resende 2018 durfte die Arbeitslosenquote im Zuge der unterstellten konjunkturellen
Beschleunigung auf 3.2 Prozent sinken.

Insgesamt durfte der private Konsum 2016 um 1.2 Prozent und 2017 um
1.3 Prozent wachsen, fur 2018 wird eine Beschleunigung auf 1.7 Prozent prognosti-



ziert. Damit bleibt der private Konsum eine wichtige Stutze des Schweizer Wachs-
tums. Der 6ffentliche Konsum hat hingegen bereits im ersten Quartal im Zuge der
Sparbemuhungen deutlich an Dynamik verloren und wird auch im gesamten Progno-
sezeitraum bis 2018 geringere Impulse aussenden, als es in den letzten Jahren der
Fall war.

Schweizer Leitzinsen bis 2018 unverandert

Im Rahmen des hier geschilderten wirtschaftlichen Umfeldes, welches von einer gra-
duellen Erholung ohne neue Verwerfungen ausgeht, ist im Prognosezeitraum bis
2018 keine Notwendigkeit fur weitere expansive geldpolitische Massnahmen der
Schweizerischen Nationalbank gegeben. Allerdings wird sich die Situation beim
Frankenkurs auch nicht derart entspannen, dass die SNB ihren geldpolitischen Kurs
losgelost von den Entschieden der EZB bestimmen kann. Da diese Ihre Zinsen noch
bis 2019 hinein auf dem aktuellen Niveau belassen dirfte, ist somit bis Ende 2018
auch keine Zinserhéhung der SNB zu erwarten.

Die Kosten des Negativzinses fur die Pensionskassen und Banken werden im Prog-
nosezeitraum dadurch gemildert, dass auch die langerfristigen Schweizer Zinsen im
Zuge der konjunkturellen Erholung und nach Beendigung der quantitativen Mass-
nahmen der EZB von Mitte 2017 bis Ende 2018 auf rund 1 Prozent steigen durften
(Stand 6.Juni.2016: -0.39%), so dass die Zinsstrukturkurve wieder deutlich steiler
verlauft.

Negative Teuerung lauft gegen Ende 2016 aus, Inflation bleibt aber tief

Aus Inflationsgesichtspunkten stellen die negativen Zinsen im Prognosezeitraum kein
Problem dar. Zwar nimmt die Schweizer Konjunktur im Jahr 2018 wieder deutlich
Fahrt auf, dies ist jedoch vor allem eine Gegenreaktion zur harzenden Entwicklung
der Jahre 2015 bis 2017. Der allgemeine Teuerungsdruck nimmt aufgrund des vor-
erst noch schwachen Arbeitsmarktes, des weiterhin hohen preislichen Wettbewerbs-
drucks und der erst allmahlich wieder ihre Normalauslastung erreichenden gesamt-
wirtschaftlichen Kapazitaten im Prognosezeitraum nur moderat zu und verbleibt klar
unterhalb der kritischen Marke von 2 Prozent.

Die Zeiten rucklaufiger Teuerungsraten laufen jedoch gegen Ende 2016 aus. So dirf-
te sich der Olpreis (Brent Crude) in den kommenden Monaten leicht unterhalb 50
USD/Barrel stabilisieren. Flir den Jahresdurchschnitt 2017 rechnet BAKBASEL mit
einem Olpreisniveau um 50 USD/Barrel. Aufgrund der aussergewdhnlich niedrigen
Stande zu Jahresbeginn 2016 lasst dies vor allem zu Jahresbeginn 2017 temporar
deutlich steigende Energie- und Treibstoffpreise erwarten (rund +12% im ersten
Quartal 2017 gegenuUber Vorjahr).

Zusammenfassung

Zusammenfassend rechnet BAKBASEL fir 2016 mit einem Wachstum der Schweizer
Wirtschaft um 1.0 Prozent (bisher 0.8%), 2017 durfte wieder das Potenzialwachstum
von 1.7 Prozent erreicht werden kdnnen. Fir 2018 wird ein kraftiger Aufschwung der
Schweizer Wirtschaft prognostiziert (2.2%), angetrieben von aussenwirtschaftlichen
Impulsen und einer deutlich starkeren inlandischen Investitionstatigkeit. Vorausset-
zung fur diese Basisprognose ist jedoch, dass sowohl inlandische Risiken (keine Eini-
gung mit der EU bei der Umsetzung der MEI) als auch globale Gefahren (z.B. BREXIT
oder harte Landung in China) im Prognosezeitraum nicht eintreffen werden.



BAKBASEL: Prognosen fur die Schweizer Wirtschaft vom 07. Juni 2016

2014 2015 2016 2017 2018

VOLKSWIRTSCHAFTLICHE GESAMTRECHNUNG?*
Bruttoinlandsprodukt 1.9 0.9 1.0 1.7 2.2
Privater Konsum 1.3 1.1 1.2 1.3 1.7
Offentlicher Konsum 13 2.4 0.6 0.9 1.1
Bruttoanlageinvestitionen 2.1 1.5 1.6 1.3 5.1

Bauinvestitionen 3.3 -1.2 0.4 1.0 1.2

Ausristungsinvestitionen 1.3 3.4 2.3 1.4 7.5
Exporte 4.2 34 3.7 3.8 5.2
Importe 2.8 1.6 4.2 3.7 6.4
Konsumentenpreise 0.0 1.1 -0.4 0.3 0.8
ARBEITSMARKT
Zahl der Erwerbstatigen? 1.8 1.5 1.0 0.6 0.9
Zahl der Arbeitslosen, in 1’0003 136.8 142.9 150.1 152.5 143.9
Arbeitslosenquote, in %3 3.2 3.3 3.5 3.5 3.3
FINANZMARKT
3-Monats-Euro Franken Zinsen, in %3 0.01 -0.76 -0.75 -0.75 -0.75
Rendite eidg. Obligationen, in %3 0.73 -0.06 -0.25 0.29 0.83
Wechselkurs CHF/EUR3 1.21 1.07 1.11 1.13 1.15

1Real, Veranderung p.a. in % 2Ve

Quelle: BAKBASEL

randerung p.a. in %

3Jahresdurchschnitt

BAKBASEL: Prognosen fiir ausgewahlte Lander und Wirtschaftsraume (Juni 2016)

BIP* Privater Konsum?* Investitionent Arbeitsl.-quote2 Inflation

2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017
USA 1.9 2.3 2.7 2.5 1.8 3.5 4.8 4.6 1.5 2.4
Japan 0.1 0.5 -0.1 1.1 -1.0 0.5 3.0 2.7 -0.1 0.6
EU 27 1.8 2.0 2.0 1.9 3.2 3.5 8.7 8.3 0.4 1.6
Deutschland 1.7 1.9 1.8 1.6 3.7 3.7 4.0 3.9 0.6 2.1
Schweiz 1.0 1.7 1.2 1.3 1.6 1.3 3.5 3.5 -0.4 0.3
1Real, Veranderung p.a. in % 2in %
Quelle: BAKBASEL
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