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Medienmitteilung BIP-Prognose flr die Schweiz

Zwischenlandung:
Schweizer Wirtschaft startet im 2017 wieder durch

Basel, 30.01.2015 - Die Frankenaufwertung halt die Schweizer Wirtschaft weiter in
Atem: Gemass der neuesten Prognose von BAKBASEL sind hierdurch zwar recht
starke aber relativ kurzfristige negative realwirtschaftliche Auswirkungen zu erwar-
ten. Fir das Jahr 2015 wird mit einem leichten Rickgang des Schweizer Bruttoin-
landsprodukt von 0.2 Prozent (2014: +1.8%) gerechnet. Dass dieser Riickschlag
nicht starker ausfallt, ist dem intakten weltwirtschaftlichen Umfeld und nicht zuletzt
zusétzlichen Stimuli wie dem tiefen Olpreis zu verdanken. Auch 2016 bleibt das
Wachstum mit 0.9 Prozent noch unterhalb der Potenzialrate. Gleichzeitig steigt die
Arbeitslosigkeit bis Ende 2015 auf 3.5 Prozent an und es kommt 2015 und 2016 zu
sinkenden Preisen. Die zentrale Annahme fiir die hier vorgestellte Prognose ist,
dass der Franken 2015 nahe an der Paritat zum Euro verharrt und in den Jahres-
durchschnitten 2016und 2017 auf 1.05 bzw. 1.13 CHF/Euro abwertet.

Mittelfristig wird sich die Schweizer Wirtschaft nach dem Anpassungsschock jedoch
wieder deutlich erholen: Im Jahr 2017 ist von einem dynamischen Schweizer BIP-
Wachstum in Héhe von 3.1 Prozent auszugehen, wenn sich der Schweizer Franken
wie erwartet stabilisiert. Strukturell gefestigt, von einem dynamischen internationa-
len Umfeld profitierend, wird sich der Investitionsstau in der Schweiz I6sen und fur
neuen Auftrieb sorgen.

Der Frankenkurs fuhrt im laufenden Jahr zu einem Rickgang der realen Exporte und
stark sinkenden Exportpreisen. Der mit der zunehmenden Wechselkursvolatilitat ver-
bundene Anstieg der Unsicherheit sorgt zudem fir eine starke Investitionszurickhal-
tung bei den Schweizer Unternehmen. Der private Konsum bleibt dagegen zunachst
robust, da der Frankenhéhenflug in Kombination mit den tiefen Olpreisen die Kauf-
kraft der Haushalte erhdht. Doch der einsetzende Anstieg der Arbeitslosigkeit wird
mit leichter Verzdgerung die Ausgabenbereitschaft der Konsumenten dampfen, was
vor allem 2016 spurbar wird. Bei den Bauinvestitionen ist in den Jahren 2015 und
2016 mit einer nochmals verstarkt ricklaufigen Entwicklung zu rechnen. DUsterer
gibt sich der Ausblick insbesondere fur den industriell gewerblichen Bau.

Zusammenfassend erwartet BAKBASEL fiir 2015 einen leichten Rickgang des
Schweizer Bruttoinlandsprodukt von 0.2 Prozent (2014: +1.8%). Auch 2016 bleibt
das Wachstum mit 0.9 Prozent unterhalb der Potenzialrate. Im Jahr 2017 sorgen
dagegen die erwartete Abwertung des Frankens sowie das gunstige aussenwirt-
schaftliche Umfeld flr eine schwungvolle Erholung der Investitionstatigkeit und des
Aussenhandels. So kommt es beim unterstellten Wechselkursverlauf zu einer krafti-
gen Erholung der Schweizer Wirtschaft (+3.1%).
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Eine zentrale Annahme flr die hier vorgestellte Prognose ist, dass der Franken 2015
nahe an der Paritdt zum Euro verharrt und in den Jahresdurchschnitten 2016 und
2017 auf 1.05 bzw. 1.13 CHF/Euro abwertet.

Aussenhandel ist unmittelbar von der Frankenaufwertung betroffen

Unmittelbar betroffen von dem Aufwertungsschock ist der Aussenhandel. Insgesamt
durften die Schweizer Exporte 2015 um 1.3 Prozent sinken. Dabei ist fir die Dienst-
leistungsexporte von einem wesentlich markanteren Nachfrageeinbruch auszugehen
als bei den Guterexporten, da der Spielraum fur Preissenkungen z.B. im Tourismus
gering ist. Bei den Guterexporten ist dagegen vor allem von sinkenden Exportpreisen
auszugehen, da viele Unternehmen Preisnehmer im globalen Wettbewerb sind und
somit die gesunkenen Preise akzeptieren missen. Dies hat entsprechend negative
Folgen auf die Gewinnmargen der Unternehmen. Hinzu kommt, dass der stark ge-
sunkene Olpreis einen Riickgang der Exporterldse im in der Schweiz stark vertrete-
nen Transithandel verursacht. BAKBASEL rechnet bei den Olpreisen (Brent Crude)
angesichts des Angebotsuberhangs fur den Jahresdurchschnitt 2015 mit Notierun-
gen um 55 USD/Barrel.

Investitionen gehen kurzfristig stark zuriick

Ebenfalls stark diurfte 2015 die Investitionstatigkeit durch den Frankenschock ge-
bremst werden. Hierfur sind mehrere Faktoren verantwortlich: Erstens steigt mit dem
Wegfall des Mindestkurses der Druck auf die Gewinnmargen an, wahrend zugleich
die Kapazitatsauslastung wegen der geschmalerten Absatzchancen im Ausland sinkt.
Zweitens erhdht sich durch den Frankenschock die Unsicherheit Gber den weiteren
Konjunkturverlauf, mit entsprechend negativen Folgen auf die Investitionsbereit-
schaft. Drittens tragt auch die nun zunehmende Wechselkursvolatilitdt dazu bei, dass
sich die Planungssicherheit reduziert. Hinzu kommt, dass sich die Attraktivitat der
Schweiz fir Neuansiedlungen weiter verringert, nachdem im vergangenen Jahr be-
reits die Masseneinwanderungsinitiative den Standort Schweiz belastet hat. Aus die-
sen Grunden ist 2015 mit einem deutlichen Rickgang der Ausrustungsinvestitionen
zu rechnen (-2.8%). Bei den Bauinvestitionen rechnet BAKBASEL 2015 aufgrund der
Zweitwohnungsinitiative und schwacher vorlaufender Indikatoren ebenfalls mit einer
racklaufigen Entwicklung (-1.8%). Die gestiegene Unsicherheit aufgrund der Franken-
aufwertung durfte zudem die Betriebsbauinvestitionen bremsen.

Privater Konsum zunachst robust, Abschwachung im weiteren Prognosezeitraum
Der private Konsum bleibt 2015 eine wichtige Stutze der Schweizer Wirtschaft. Die
starke Aufwertung des Frankens flhrt zu einem kraftigen Ruckgang der Importpreise
und einem insgesamt sinkenden Preisniveau. Verstarkt wird dies noch durch den
Rickgang der Energiepreise. Zunachst dirfte der Kaufkraftgewinn durch die Fran-
kenaufwertung somit sogar zu einem starkeren Konsumwachstum fuhren. Allerdings
ist hierbei auch von einem zunehmenden Einkaufstourismus im grenznahen Ausland
auszugehen.

Im weiteren Jahresverlauf wird sich die Konsumdynamik nach und nach abschwa-
chen. Sobald sich der Konjunkturabschwung in steigenden Arbeitslosenzahlen wie-
derspiegelt, wird sich die Konsumentenstimmung eintriben und die Ausgabenbereit-
schaft sinken. BAKBASEL erwartet bis Ende 2015 einen Anstieg der Arbeitslosenquo-
te auf 3.5 Prozent. FlUr das Gesamtjahr 2015 ist daher im Vergleich zur bisherigen
Prognose von einem leicht abgeschwachten Wachstum der privaten Konsumausga-
ben auszugehen (neu: +1.4%; bisher: +1.8%).



Frankenabwertung und Weltkonjunktur sorgen jedoch mittelfristig fiir Erholung

Im Jahr 2016 kommen nachgelagert die Folgen des Konjunkturabschwungs in zu-
nehmendem Masse zu tragen. Die steigende Arbeitslosigkeit Uberlagert immer mehr
den Kaufkraftgewinn und die privaten Konsumausgaben steigen nur noch um verhal-
tene 0.7 Prozent. Auf der anderen Seite kommen positive Impulse von der einsetzen-
den allmahlichen Abwertung des Frankens und auch die sich beschleunigende globa-
le Konjunktur sorgt fur Ruckenwind. Zwar wird das globale Umfeld derzeit noch im-
mer durch hohe Unsicherheiten (z.B. Griechenland und Ukraine) gepragt, doch im
Prognosezeitraum ist von einer spurbaren Beschleunigung der Weltwirtschaft auszu-
gehen. Insbesondere die USA dirften zum Zugpferd werden, aber auch das Wachs-
tum im Euroraum sollte sich dank des schwachen Euros und der beschlossenen
gquantitativen Lockerung der EZB leicht erhdhen. In Deutschland deuten etwa der
zuletzt dreimal in Folge gestiegene Ifo-Index sowie die hervorragende Konsumenten-
stimmung auf eine Konjunkturbeschleunigung hin. Im Jahr 2016 ist daher trotz noch
immer starkem Franken zumindest ein leichtes Wachstum bei den Schweizer Expor-
ten zu erwarten (+2.1%).

Im Jahr 2017 kommt es dann durch die Kombination aus steigender Nachfrage und
einer Entspannung an der Wechselkursfront zu einer dynamischen Erholung des Aus-
senhandels. Infolgedessen 16st sich auch der Investitionsstau, was zu stark expandie-
renden Ausrustungsinvestitionen fihrt. Insgesamt fihrt der Aufholprozess im Jahr
2017 nach der vorangegangenen Talfahrt zu einem deutlich beschleunigten BIP
Wachstum um 3.1 Prozent.

Hohe Prognoseunsicherheit aufgrund der Wechselkursvolatilitat

Zwar erscheint der Frankenkurs derzeit fundamental Gberbewertet, doch mehrere
Faktoren sprechen dafir, dass diese Uberbewertung noch einige Zeit anhalten wird.
Die im Marz beginnenden umfangreichen Anleihekaufe im Euroraum werden dazu
beitragen, dass die Attraktivitat des Frankens vorerst sehr hoch bleibt. Auch die an-
haltenden Unsicherheiten Uber den Ukraine-Konflikt und die anstehenden Verhand-
lungen mit Griechenland durften daflir sorgen, dass der Franken weiterhin eine wich-
tige Rolle als Safe Haven flr sicherheitsbewusste Anleger spielen wird. Fur das hier
vorgestellte Basisszenario wurde deswegen die Annahme getroffen, dass der Fran-
ken 2015 nahe an der Paritat verharrt und erst in den Folgejahren allmahlich abwer-
tet.

Dennoch ist es keineswegs sicher, dass der Franken die nachsten Monate tatsach-
lich nahe der Paritat verharrt. Es bestehen sowohl Auf- als auch Abwartsrisiken fur
den Frankenkurs. Beispielsweise konnte eine friher als erwartet einsetzende Zinser-
hoéhung in den USA verbunden mit einer Konjunkturbelebung im Euroraum zu einer
deutlichen Abwertung des Frankens flihren. Eine schnelle Abwertung des Frankens in
Richtung 1.10 oder gar 1.20 CHF/Euro wlrde die kurzfristigen Aussichten fur die
Schweizer Wirtschaft wesentlich aufhellen. Im Gegensatz dazu durfte ein erneutes
Aufflackern der Eurokrise - etwa bei einem Austritt Griechenlands aus dem Euro-
raum - den Aufwertungsdruck auf den Franken weiter erh6hen und den Franken
unter die Paritat dricken.

Angesichts der starken Konsequenzen des kinftigen Frankenkurses ist die vorge-
stellte Prognose in Abhangigkeit vom unterstellten Wechselkursverlauf zu sehen.
Dieser Verlauf erscheint aus heutiger Sicht als der wahrscheinlichste Pfad, muss
jedoch laufend mit den Entwicklungen auf dem Devisenmarkt verglichen werden.



BAKBASEL: Prognosen firr die Schweizer Wirtschaft vom 30. Januar 2015

2013 2014 2015 2016 2017

VOLKSWIRTSCHAFTLICHE GESAMTRECHNUNG?
Bruttoinlandsprodukt 1.9 1.8 -0.2 0.9 3.1
Privater Konsum 2.2 1.0 1.4 0.7 1.8
Offentlicher Konsum 1.4 1.1 1.2 0.8 0.8
Bruttoanlageinvestitionen 1.7 1.0 2.4 -0.1 6.1

Bauinvestitionen 1.3 1.5 -1.8 -0.8 0.9

AusrUstungsinvestitionen 2.0 0.6 -2.8 0.4 9.5
Exporte 0.2 3.0 -1.3 2.1 7.5
Importe 15 1.6 1.2 2.0 6.1
Konsumentenpreise -0.2 0.0 -1.5 -0.2 0.6
ARBEITSMARKT
Zahl der Erwerbstatigen? 1.3 1.3 0.4 0.2 1.2
Zahl der Arbeitslosen, in 1’0003 136.5 136.5 143.4 154.4 146.2
Arbeitslosenquote, in %3 3.2 3.2 3.3 3.6 3.4
FINANZMARKT
3-Monats-Euro Franken Zinsen, in %3 0.02 0.01 -0.69 0.00 0.12
Rendite eidg. Obligationen, in %3 0.95 0.73 0.08 0.48 0.93
Wechselkurs CHF/EUR3 1.23 1.21 1.01 1.05 1.13
1Real, Veranderung p.a. in % 2Veranderung p.a. in % 3Jahresdurchschnitt

Quelle: BAKBASEL

BAKBASEL: Prognosen fiir ausgewahlte Lander und Wirtschaftsraume (Jan. 2015)

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

2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016
USA 3.3 2.9 3.2 2.8 5.5 6.2 5.5 5.3 1.1 2.2
Japan 0.9 1.8 1.1 1.8 0.2 0.8 3.5 3.6 1.5 1.0
EU 27 1.9 2.1 2.0 2.0 1.8 3.6 9.8 9.4 0.1 1.5
Deutschland 2.0 2.1 2.3 1.7 -0.6 3.9 4.9 4.9 0.4 1.6
Schweiz -0.2 0.9 1.4 0.7 2.4 -0.1 3.3 3.6 -1.5 -0.2
1Real, Veranderung p.a. in % 2in %
Quelle: BAKBASEL
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