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Zusammenfassung: Der vorliegende Beitrag dokumentiert die Ergebnisse der Konjunkturprognose
vom Herbst 2020 der KOF Konjunkturforschungsstelle der ETH Zirich vom 22. Oktober 2020. Zuerst
werden die besonderen Umstande infolge der COVID-19-Pandemie und unsere Annahmen fir diese
Prognose diskutiert. Danach erortern wir die jingsten Wirtschaftsentwicklungen im Ausland und
in der Schweiz sowie die geldpolitischen und monetaren Rahmenbedingungen fir die Schweizer
Wirtschaft. Sodann folgen die wichtigsten Prognoseergebnisse fiir die verschiedenen Wirtschafts-
bereiche der Schweiz. Zuletzt folgt ein ausfihrlicher Datenanhang.

Abstract: This text summarises the 2020 autumn forecast of the KOF Swiss Economic Institute at
ETH Zurich, dated 22 October 2020. We first discuss the COVID-19 pandemic and our assumptions for
this forecast. After this, we focus on the recent economic developments abroad and in Switzerland
as well as the monetary and fiscal policy framework for the Swiss economy. We then present the
main forecast results across the various sectors of the Swiss economy. The final section consists of
a comprehensive data appendix.

JEL Classification Codes: EO1, E37, FO1

Keywords: Switzerland, business cycle, macroeconomic forecast

Die Schweizer Wirtschaft hat sich nach der schweren Rezession des ersten Halbjahres im dritten
Quartal 2020 teilweise erholt. Das Bruttoinlandprodukt (BIP) diirfte aber nicht vor Ende 2021 wieder
das Vorkrisenniveau erreichen. Am Arbeitsmarkt werden sich die Folgen der Krise erstim kommen-
den Jahr voll bemerkbar machen (Erwerbslosenquote 2021 nach Definition International Labour
Organization: 5.5%). Die KOF prognostiziert fir das Jahr 2020 einen BIP-Einbruch von -3.6%, fur
2021 ein Aufholen von 3.2% und fiir 2022 eine Verlangsamung auf immerhin noch 2.4%.

Die globale Pandemie dauert an

Die COVID-19-Pandemie hat im Friihjahr 2020 zu einem enormen Einbruch der globalen Produktion
gefiihrt. Auch wenn im Sommer eine deutliche Gegenbewegung eingesetzt hat, diirfte diese Rezession
die Weltwirtschaft so massiv getroffen haben wie kaum eine andere Krise zuvor, und die Unsicherheit
Uber die weitere Entwicklung ist gross.

Der Euroraum - unser wichtigster Handelspartner - erlebte im zweiten und schlimmsten Quartal
der Krise einen BIP-Rickgang von nicht-annualisiert fast 12%, mit den entsprechenden Folgen
fur die Schweizer Exportwirtschaft. Mit den Lockerungen der Massnahmen zur Unterbrechung der
Infektionsketten nahmen die europaische und die globale Wirtschaft aber insgesamt wieder Schwung
auf, da viele wirtschaftliche Aktivitaten, die am Anfang der Krise stillgelegt worden waren, wieder
fortgefiihrt werden konnten. Die KOF schétzt, dass die globale Produktion (aggregiert mit Schweizer
Exportgewichten) Ende September trotzdem noch rund 4% geringer war als in den Monaten vor der
Rezession. Mittlerweile hat sich die globale Erholung allerdings schon wieder abgeschwacht.
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Reales BIP (ohne Sportveranstaltungen) und KOF Konjunkturbarometer
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Unsere aktuelle Prognose basiert auf einem internationalen Pandemieszenario mit weiteren
Anstiegen der Neuinfektionen in den Herbst- und Wintermonaten, einhergehend mit selektiven
Beschrankungen der Wirtschaftsaktivitaten. Fiur 2021 erwarten wir merkliche Auswirkungen des
«Next Generation EU»-Aufbauplans, wovon auch die Schweizer Wirtschaft aufgrund ihrer intensiven
Aussenbeziehungen profitieren dirfte.

Angesichts der Tatsache, dass die weitere konjunkturelle Entwicklung massgeblich vom Verlauf der
Pandemie abhangen wird, sich deren Verlauf aber nur schwer einschatzen lasst, berechnen wir auch
fur diese Prognose ein Alternativszenario. Diesem Szenario legen wir eine starkere und bis Anfang
Sommer 2021 andauernde zweite Welle der globalen Pandemie zugrunde. Der zweite Einbruch
wird dabei aber unseren Annahmen zufolge nicht das Ausmass des ersten Schocks annehmen und
erreicht seinen Hohepunkt im Winter.

Revision der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung

Im Einklang mit den internationalen Empfehlungen ist im September 2020 eine umfassende Revision
der offiziellen Schweizer Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung erfolgt. Unsere Prognose setzt
daher nicht nur auf den neu publizierten Daten zum zweiten Quartal 2020 auf, sondern zudem auf
einer revidierten Chronologie der bereits vergangenen Jahre. Den revidierten Daten zufolge betrug
der Einbruch im zweiten Quartal des laufenden Jahres -7.3% (nicht annualisiert). Das ist der stérkste
Rickgang in einem Quartal seit 1980. Fiir die Zeit davor gibt es nur jahrliche Schweizer BIP-Daten,
sodass ein numerischer Vergleich mit den dlpreisgetriebenen Wirtschaftskrisen der 1970er Jahre
nicht moglich ist. Zu beachten ist, dass der Riickgang im zweiten Quartal bei der Erstveroffentlichung
vor der statistischen Revision noch mit -8.2% beziffert worden war. Fiir die Wachstumsrate des
Schweizer BIP im Jahr 2020 resultiert aus der Revision eine Erhohung um gut 0.5 Prozentpunkte. Mit
der Revision hat zudem der Transithandel an Bedeutung gewonnen. Sein Anteil an der Wertschopfung
ist um etwa 1 Prozentpunkt auf circa 6% angestiegen.
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Kasten 1: Annahmen der Szenarien

Neuerliche Verscharfung der Lage im internationalen Umfeld

In ihrem Basisszenario fiir das internationale Umfeld der Schweiz geht die KOF von einem erneuten
bzw. weiteren Anstieg der Neuinfektionen in den Herbst- und Wintermonaten aus. Diese fiihren zu
einer Verscharfung der staatlichen Schutzmassnahmen und zu neuerlichen Verhaltensanpassungen der
Haushalte. Es wird angenommen, dass dies - auf aggregierter Ebene - geringe, aber dennoch spiirbare
negative Effekte auf die Wirtschaftstatigkeit hat. Dieser Annahme liegt die Tatsache zugrunde, dass die
staatlichen Organe und privaten Wirtschaftsakteure nun besser als noch im Friihjahr einschatzen konnen,
wie sich die Verbreitung der Pandemie ohne hohe wirtschaftliche Ausfalle eindammen lasst. Zudem
hatten die Unternehmen geniigend Zeit, um die Lagerbestande und Lieferketten von notwendigen Gitern
an die neuen Umstande anzupassen. Insbesondere wird davon ausgegangen, dass weitere Lockdowns
lokal beschrankt bleiben. Beachtet werden muss jedoch, dass eine Infektion mit dem Coronavirus zu
dhnlichen Symptomen fiihren kann wie Erkaltungen und Influenza, die im Winter gehauft auftreten.
Anweisungen zur Selbstisolation, auch bei leichten Symptomen, diirften deshalb im Winterhalbjahr zu
Arbeitsausfallen Uber alle Branchen hinweg fiihren.

Allerdings ist nicht auszuschliessen, dass die Pandemie im Herbst und Winter deutlich starker zurick-
kommt und l&nger anhélt (Abklingen erst Ende Friihjahr 2021), als im Basisszenario angenommen. Eine
Prognose unter diesen Annahmen wird im Negativszenario dargestellt. Entsprechend der pandemischen
Entwicklung sind die Effekte auf die globale gesamtwirtschaftliche Produktion negativer als im Ba-
sisszenario; die Lockdowns sind zwar auch in diesem Szenario nicht so einschneidend wie im Friihjahr
dieses Jahres, sie sind aber umfangreich und andauernd genug, um deutliche negative Folgen fir die
Wirtschaftsaktivitat zu haben. Dabei dirfte es auf breiter Front zur Stilllegung einzelner Geschaftszweige
kommen, vor allem im Gastgewerbe sowie im Transport und der Unterhaltungsbranche.

Ab dem Friihjahr wird auch im Negativszenario von einer Erholung ausgegangen. Jedoch werden in
diesem Szenario deutlich niedrigere Fiskalmultiplikatoren veranschlagt als im Basisszenario - die
Programme verpuffen weitestgehend. Schliesslich wird angenommen, dass die Resilienz der globalen
Wirtschaft gegeniiber den indirekten Effekten der Krise - etwa den Verwerfungen auf dem Arbeits-
markt - deutlich niedriger ist, als im Basisszenario vorausgesetzt. Entsprechend wird das Niveau des
Basisszenarios nicht mehr erreicht und die Zuwachsraten fallen auch im Jahr 2022 tiefer aus.

Entwicklung der Weltwirtschaft in verschiedenen Szenarien
(Index, 2019 Q4 = 100)
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Die Folgen fiir die Schweiz

Im Negativszenario wird auch fir die Schweiz mit einem starken Anstieg der Infektionszahlen gerechnet.
Um eine Uberlastung des Gesundheitssystems zu verhindern, kommt es in diesem Szenario zu partiellen
Lockdowns und Stilllegungen einzelner Geschaftszweige. Zwar wird dabei angenommen, dass die zweite
Welle und damit verbundene Schutzmassnahmen nicht so einschneidend sind wie im Friihjahr. Allerdings
diirfte es aufgrund der vereinfachten Verbreitung des Virus wahrend der Wintermonate langer dauern, bis
das Infektionsgeschehen verlangsamt werden kann. Die abgeschwachte Wirtschaftsaktivitat im In- und
Ausland fuhrt zu erneuten Nachfrageeinbriichen, welche sich negativ auf die Produktion auswirken.
Verscharfte Quarantanemassnahmen und Sicherheitskonzepte belasten alle Branchen.

Ahnlich wie im Friihjahr sind das Gastgewerbe, die Transport- sowie die Veranstaltungsbranche in
diesem Szenario massgeblich von nationalen und internationalen Einddmmungsmassnahmen betroffen.
Angenommen wird, dass die derzeitig geltenden Abstands- und Hygienemassnahmen deutlich ver-
scharft und Veranstaltungen mit grosseren Teilnehmerzahlen untersagt werden. Aufgrund des erhéhten
Infektionsgeschehens im In- und Ausland werden verstarkte Reise- und Mobilitatsbeschrankungen
eingefiihrt. Diese hemmen den Flug- und Schienenverkehr, beintrachtigen aber auch die Tatigkeit der
international ausgerichteten Wirtschaftszweige. Fir den Wintertourismus muss in diesem Szenario
durch die vermehrten Reisebeschrankungen mit einer stark riicklaufigen Nachfrage aus dem Ausland
gerechnet werden. Zudem werden Teile des Gesundheitssektors durch Einschrankungen beeintrachtigt.
In besonders betroffenen Kantonen kommt es zu Schulschliessung, erheblichen Kontaktbeschrankungen
sowie einschneidenden Massnahmen im Detailhandel.

Im Vergleich zum Basisszenario ist im Negativszenario mit einem deutlich starkeren Rickgang der
Wertschopfung zu rechnen. Bei einer ausgepragten zweiten Welle diirfte die Schweizer Wirtschaft im
Jahr 2020 um 4.9% schrumpfen. Auch die Erholung im Jahr 2021 wird mit einer Wachstumsrate von
1.5% deutlich schwéacher ausfallen als im Basisszenario angenommen. Im Jahr 2022 betrédgt der Anstieg
der Wertschépfung dann 2.3%, der Verlauf ist aber etwas flacher als im Basisszenario. Es dauert bis
mindestens 2023, bis das Vorkrisenniveau wieder erreicht wird.

Reales BIP in der Schweiz fiir verschiedene Szenarien
(Index, 2019 Q4 = 100)
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Auswirkung grosser internationaler Sportanlasse
(Veranderung gegenuber Vorjahr, in %)
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Erholung zunachst schneller als erwartet

Unserer Prognose zufolge hat die Schweizer Wirtschaft nach der schweren Rezession der ersten
Jahreshalfte im dritten Quartal 2020 eine Wiederbelebung erfahren. Im zweiten Quartal hatten
unter anderem der Verkehr und das Gastgewerbe erhebliche Einschrankungen bis hin zum vélligen
Stillstand hinnehmen missen. Die positiven Wachstumsraten nach den Lockerungen der Mass-
nahmen fielen daher numerisch kraftig aus, auch wenn das Vorkrisenniveau zumeist noch langst
nicht wieder erreicht ist. Diese Aufholeffekte, welche das dritte Quartal pragen, sind naturgemass
voribergehender Natur, sodass unsere Prognose fir die Verlaufswachstumsraten der Schweizer
Wirtschaft vom vierten Quartal 2020 an bis zum Ende des Prognosehorizonts wieder in der Nahe der

Devisenkurse mit Prognose
(nominal)
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Konsumentenpreise
(Veranderung gegenuber Vorjahr, in %)
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ublichen Schwankungsbreite liegt. Fir 2020 kommen wir insgesamt auf eine jahresdurchschnittliche
Wachstumsrate von -3.6 %, was deutlich weniger negativ ist als die noch im August von uns auf Basis
der alten BIP-Statistik prognostizierten -4.7%. Neben der Korrektur um einen halben Prozentpunkt
infolge der BIP-Revision geht dabei gut ein weiterer halber Prozentpunkt der gesamten Prognose-
revision (1.1%) auf eine mittlerweile deutlich positivere Einschatzung des dritten Quartals zuriick.
Fir dieses legen die vorliegenden Indikatoren einen Aufholeffekt nahe, der die bereits positiven
Erwartungen vom Sommer noch ibertreffen dirfte.

Krise hinterlasst Spuren auf dem Arbeitsmarkt

Der Ruckgang der Beschaftigung in Vollzeitaquivalenten wird unserer Prognose nach im Rezessions-
jahr 2020 mit -0.3% geringer ausfallen als 2021 (-0.6 %), wenn Kurzarbeit und Stiitzungsmassnahmen
auslaufen und Entlassungen und Betriebsschliessungen folgen. Fir das Jahr 2022 rechnen wir dann
wieder mit einem leichten Anstieg des Beschaftigungsvolumens (1.7 %). In der offiziellen Schweizer
Arbeitslosenstatistik diirfte sich dies mit einem Anstieg von 2.3% im Jahr 2019 auf 3.2% in diesem
Jahr, 3.6% im kommenden Jahr und zuletzt in einem Riickgang auf 3.0% im Jahr 2022 niederschlagen.
Die fur internationale Vergleiche geeignete Erwerbslosenquote zeigt wie lblich einen ahnlichen
Verlauf wie die Arbeitslosenquote, dies aber auf einem signifikant hoheren Niveau (2019: 4.4%,
2020: 4.8%, 2021: 5.5%, 2022: 5.1%). Fir den auf den ersten Blick tiberraschend geringen Anstieg
der Arbeits- bzw. Erwerbslosigkeit verantwortlich ist zum einen die Kurzarbeit, zum anderen aber
auch die Tatsache, dass sich seit dem dramatischen Wirtschaftseinbruch im zweiten Quartal 2020
zahlreiche Erwerbspersonen vom Arbeitsmarkt zurtickgezogen haben. Viele, die auf Jobsuche waren,
horten auf, aktiv nach einer Stelle zu suchen und werden daher nach gangiger Definition nicht als
Arbeitslose gezahlt.
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Wachstumsbeitrage zum realen BIP: Produktionsseite
(in Prozentpunkten vom BIP)
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Pharmaindustrie von der Krise kaum betroffen

Dass sich die Schweizer Wirtschaft im Vergleich zu vielen anderen Landern bislang als resilienter
erwies, durfte zum einen auf dem beherzt angewandten Instrument der Kurzarbeit, den schnellen
Kompensationen gewerblicher Verdienstausfalle und dem COVID-19-Kreditprogramm beruhen. Hinzu
kommt als Glucksfall in der aktuellen Rezession der grosse Anteil der chemisch-pharmazeutischen
Industrie in der Schweizer Branchenstruktur. Die seit der Revision im September neu veroffentlichten
Zeitreihen zeigen fiir diese Branche im zweiten Quartal 2020 ein nicht-annualisiertes Wachstum
von 0.3%. Damit entwickelte sie sich kontrar zum massiv von der Krise getroffenen Verarbeitenden
Gewerbe (-10.3%). Insgesamt wird die Erholung in der Schweizer Industrie vor allem von der Lage
in den wichtigsten Exportdestinationen abhangen. Bei Eintreffen des internationalen Basisszenarios
wird sie nach einem Ergebnis von -4.8% in diesem Jahr mit 4% im Jahr 2021 einen gewissen Teil der
verlorenen Produktion nachholen kénnen, bevor im Jahr 2022 mit 3.5% Wachstum eine wieder etwas
gemachlichere Entwicklung zu erwarten ist. Beim Luftverkehr zeichnet sich eine Schwachephase
ab, die bis zum Ende des Prognosehorizontes anhalten durfte. Fir die Bauwirtschaft erwarten wir
nach einer Kontraktion um 2.1% im Krisenjahr 2020 Uber die weitere Prognoseperiode praktisch
eine Stagnation.

Der private Konsum hat als bedeutendste Nachfragekomponente in vergangenen Krisen als anti-
zyklischer Puffer oft eine deutlich stiitzende Rolle gespielt. In der COVID-19-Rezession hat er diese
Rolle allerdings nicht ausiiben konnen. Selbst wenn wie in der Schweiz krisenbedingte Einkommens-
ausfalle durch Kurzarbeit, Sozialversicherungen und direkte Subventionen grossziigig abgefedert
wurden, fehlten den privaten Haushalten wahrend des Lockdowns aufgrund der Schliessung weiter
Teile des Detailhandels, praktisch der gesamten Gastronomie und Hotellerie sowie der persdnlichen
Dienstleistungen schlicht und einfach die Méglichkeiten, Konsumausgaben in gewohntem Umfang
zu tatigen. Dies, obwohl der Onlinehandel und gastronomische Lieferdienste die Bedienung eines
Teils der Nachfrage iibernahmen. Insgesamt diirfte der private Konsum in diesem Jahr um 4.0%
zuriickgehen. Der Grossteil des nicht getatigten privaten Konsums wird gespart. Die Quote des freien
Sparens vom verfligbaren Einkommen der privaten Haushalte dirfte daher nach 13.8% im Jahr
2019 in diesem Jahr auf rekordhohe 18.7% hochschnellen. Fiir das Jahr 2021 erwarten wir einen
gewissen Aufholeffekt. Der private Konsum diirfte mit 5.6% weit Uberdurchschnittlich zulegen, 2022
aber wieder im Rahmen des Ublichen mit 2.1% wachsen.
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Landesindex der Konsumentenpreise
(Veranderung gegeniber Vorjahr, in %)
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Der Landesindex der Konsumentenpreise erlebte im zweiten Quartal einen deutlichen Riickgang.
Dieser ist vor allem auf die gesunkenen Preise fir touristische Dienstleistungen und Erdolprodukte
zuriickzufihren. Rechnet man die Effekte dieser Gltergruppen aus dem Index heraus, war das
Preisniveau gegenliber dem Vorjahr fast unverandert. Aufgrund der derzeitigen Reisebeschrankun-
gen erwartet die KOF, dass die Preise fur touristische Dienstleistungen weiterhin auf tiefem Niveau
verbleiben. Negative Nachfrageeffekte, der starke Franken und die gebremste Nominallohnent-
wicklung dampfen zudem die Inflation. In diesem Jahr wird eine Teuerung von -0.7% erwartet und
im kommenden Jahr ein vergleichbares Preisniveau bei einer Inflation von 0.1%. Auch im Jahr 2022
sollten die Preise mit 0.3% nur geringfligig ansteigen.

Von der Geldpolitik erwarten wir weder im Ausland noch im Inland eine Anderung der Ausrichtung.
Die Tiefzinspolitik dirfte bis zum Ende des Prognosezeitraums fortgesetzt werden. Die Schweize-
rische Nationalbank wird sich weiterhin mit Devisenkaufen gegen eine nach ihrer Einschatzung
fir die Exportwirtschaft bedrohliche Aufwertung des Frankens stemmen (sofern keine Sanktionen
von den USA ausgehen, welche die Schweiz bereits auf die Beobachtungsliste der potenziellen
Wechselkursmanipulatoren gesetzt hat). Das Ziel einer leichten, aber positiven Teuerung im Inland
wird sie allerdings verfehlen. Fiir das Rezessionsjahr 2020 erwarten wir eine leichte Deflation (Kon-
sumteuerung -0.7%) und fiir die Folgejahre Werte nur ganz knapp Uber 0%.

Fir das Jahr 2021 gehen wir in unserem Basisszenario von einem Wachstum des BIP ohne Einnah-
men aus internationalen Sportgrossereignissen um 3.0% aus. Nach der Schrumpfung im aktuellen
Rezessionsjahr (-3.6%] ist zu erwarten, dass erst gegen Ende des Jahres 2021 das Vorkrisenniveau
wieder erreicht wird. Im Jahr 2022 sind gemass Basisszenario nur noch schwache Aufholeffekte zu
erwarten, die BIP-Wachstumsrate diirfte dann 2.4% betragen (2.3% ohne Sportevents).

Negative langerfristige Auswirkungen der Pandemie auf das Wirtschaftswachstum?

Von grossem Interesse ist die Frage, ob es nach einem definitiven Ende der Pandemie zu einer
schnellen Riickkehr der Wirtschaft auf den vorherigen Wachstumspfad kommen wird und ob dabei die
ausgefallene Produktion von Gitern und Dienstleistungen nachgeholt werden konnte, oder ob eher
mit langerfristigen negativen Auswirkungen zu rechnen ist. Ein klarer wissenschaftlicher Konsensus
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Verwendungsseitige Wachstumsbeitrdage zum realen BIP
(in Prozentpunkten vom BIP)
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ist in dieser Frage angesichts der Komplexitat der Bestimmungsfaktoren der wirtschaftlichen Ent-
wicklung nicht zu erwarten; die Skeptiker bringen allerdings stichhaltige Argumente vor: So wird die in
Krisen Ubliche Zuriickhaltung bei den Unternehmensinvestitionen zu einem verminderten Wachstum
der Kapitalausstattung und damit der Kapitalintensitat fihren. Da viele Innovationen kapitalgebunden
sind, konnte zudem auch die Innovationsdynamik leiden. Die Staatsfinanzen haben zur Abfederung
der Krise ausserordentliche Belastungen geschultert, sodass in der Zukunft der Spielraum fir
wachstumsfordernde Infrastrukturinvestitionen, Bildung und Grundlagenforschung enger werde
dirfte. Am Kreditmarkt dirften die sogenannten Tail Risks (seltene, aber massiv negative Ereig-
nisse) starker beriicksichtigt werden, was die Unternehmensfinanzierung erschweren kénnte. Die
Verbraucherlnnen konnten starker als zuvor aus Vorsichtsmotiven sparen. Dartber hinaus kdnnte die
Konsumneigung fir Giter und Dienstleistungen, die man wahrend des Lockdowns wenig vermisst
oder auf die man zu verzichten gelernt hat, nachhaltig zuriickgehen. Inwieweit solche Tendenzen
manifest werden, sei hier offengelassen; bis zum Ende unseres Prognosezeitraums 2022 durften
im Falle der Eindammung der Pandemie die Aufholeffekte die Wirtschaftsentwicklung deutlich
dominieren.

Die Prognoserisiken liegen vor allem im Grad der Beherrschung der Pandemie. Das jetzt wieder
starke Ansteigen der Ansteckungen in Europa, welches nun auch die Schweiz trifft, lasst die Pers-
pektive eines zweiten Stillstands zahlreicher Wirtschaftsaktivitaten leider immer wahrscheinlicher
werden. Das Einhalten der Hygienemassnahmen und das Nachverfolgen der Infektionsketten scheint
inzwischen nicht mehr richtig zu funktionieren. Auch wenn allen klar ist, dass ein zweiter Lock-
down wirtschaftlich grosse Folgen haben wird, werden diese an immer mehr Orten ausserhalb der
Schweiz wieder eingefiihrt. Je langer es dauert bis wir ausreichende Verhaltensanderungen in der
Gesellschaft und Wirtschaft sehen, desto wahrscheinlicher wird es, dass auch die Schweiz nicht um
deutlich scharfere Massnahmen herumkommt. Aber auch von der internationalen Politik konnte
die Weltwirtschaft und damit auch die Schweiz getroffen werden. Hierzu zahlen der Ablauf und der
Ausgang der US-Prasidentschaftswahlen im November, die noch immer offene Frage der Modalitaten
des Brexit am Ende dieses Jahres sowie die Konflikte und Rivalitaten mit der Volksrepublik China
und den Nachfolgestaaten der Sowjetunion.
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Produktionsliicke: Berechnung der KOF nach EU-Methode

(in % des Produktionspotenzials)
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Tabelle 0-1
Wachstumsbeitrage zum realen Bruttoinlandprodukt
der Schweiz 2008-2022 (1)
(Verénderung in % des Vorjahres-BIP resp. mittlere Veranderung in % des jeweiligen Vorjahres-BIP)
08-17 2018 2019 2020 2021 2022
Privater Konsum (Inlanderkonzept) 0.9 04 0.7 -2.1 29 1.1
Offentlicher Konsum 0.2 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1
Bauinvestitionen 0.2 0.0 0.0 -0.2 0.1 0.0
Ausriistungsinvestitionen 0.2 0.2 0.4 -1.0 0.6 1.2
Inlandische Endnachfrage 14 0.7 1.1 -3.1 3.6 24
Lagerveranderung - 1.0 0.4 -1.9 0.9 0.2
Inlandnachfrage 14 1.7 1.0 -4.9 3.3 2.6
Exporte total 1.4 2.7 1.2 -3.1 1.9 2.6
Gesamtnachfrage 2.8 44 2.2 -8.1 52 52
. Importe Total 1.2 14 1.1 -4.5 2.0 2.8
Bruttoinlandprodukt 1.7 3.0 1.1 -3.6 3.2 24
davon: Aussenbeitrag 0.2 1.3 0.1 1.4 -0.1 -0.2
Statistische Differenzen aus
Verkettung und Lagerbewertung - 0.0 0.2 0.1 13 0.0

(1) Im Unterschied zur Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung sind in dieser Tabelle die nicht konjunkturrelevanten
Ausfuhren und Einfuhren von Wertsachen, d.h. Edelmetallen (inkl. nicht monetéres Gold), Edel- und
Schmucksteinen sowie Kunstgegensténden und Antiquitaten nicht berticksichtigt (vgl. Tabelle A-1 und Anhang).
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Kasten 2: Umsatzerwartungen fiir 2020 im September weniger
negativ als im Mai

Seit Mai 2020 werden die reguldr durchgefiihrten Konjunkturumfragen der KOF mit Sonderfragen zur
aktuellen Corona-Krise erganzt. Ungefahr 3000 Unternehmen aus den sechs Wirtschaftsbereichen
Verarbeitendes Gewerbe, Bau, Detailhandel’, Projektierung, Finanz- und Versicherungsdienstleistungen
sowie lbrige Dienstleistungen beantworten jeden Monat diese Sonderfragen. Quartalsweise werden
zudem Unternehmen in den Bereichen Gastgewerbe und Grosshandel befragt.

Umsatzeinbussen im Gastgewerbe am grossten

In einer der wiederkehrenden Fragen werden die Umfrageteilnehmenden nach den Auswirkungen der
Pandemie auf den Jahresumsatz 2020 gefragt. Durch das wiederholte Fragen wird nicht nur sichtbar, wie
sich die erwarteten Umsatzriickgange zwischen den verschiedenen Wirtschaftsbereichen unterscheiden,
sondern auch, ob es im Zeitablauf Revisionen dieser Erwartungen gibt. Grafik «Erwarteter Einfluss der
Pandemie auf den Jahresumsatz 2020» zeigt die erwartete Auswirkung der Pandemie auf den Gesamt-
umsatz im Jahr 2020 nach Umfragemonat und Wirtschaftsbereich, wobei die Antworten der Firmen nach
Unternehmensgrosse gewichtet werden. In allen Wirtschaftsbereichen, fir die monatliche Antworten
verfigbar sind, waren die Unternehmen im September im Vergleich zum Mai 2020 zuversichtlicher. Am
grossten ist dieser Unterschied bei den Detailhandlern: Die Erwartungen haben sich von -11% auf -1%
verbessert. Auf Jahressicht werden hier also kaum noch Einbussen erwartet. Im Baugewerbe und im
Verarbeitenden Gewerbe wurden die Unternehmen von Monat zu Monat leicht weniger pessimistisch.
Bei den Projektierungsbiiros und bei den Ubrigen Dienstleistern nahm die Skepsis vor allem von Mai
auf Juni etwas ab. Gerade bei den Ubrigen Dienstleistern dirften die eingeleiteten Lockerungen der
Schutzmassnahmen seinerzeit glinstig auf die Geschaftstatigkeit gewirkt haben. Insgesamt ist das
Gastgewerbe, fir welches nur quartalsweise Daten verfligbar sind, mit Abstand am starksten negativ
betroffen. Hier erwarten die Unternehmen einen Umsatzriickgang von etwa 37% (Stand Juli 2020). Auch
die Ubrigen Dienstleister und das Verarbeitende Gewerbe sind mit Umsatzeinbussen in der Hohe von
14% bzw. 10% relativ stark betroffen (Stand September 2020). Obwohl die Unternehmen im Mai noch
schwarzer sahen, diirften in vielen Wirtschaftsbereichen die Spuren der Pandemie tief bleiben.

Erwarteter Einfluss der Pandemie auf den Jahresumsatz 2020
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" Im Detailhandel wird nur eine kleine Stichprobe von Unternehmen durch die KOF befragt. Die Ergebnisse sind daher fir
den Gesamtsektor eingeschrankt aussagekraftig.
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Wie stark der Umsatz eines Unternehmens von der aktuellen Krise negativ tangiert ist, hangt auch von
der Grosse des Betriebs ab: Nachdem fir Firmencharakteristiken wie Region und Wirtschaftsbereich
kontrolliert wurde, erwarten die mittelgrossen Unternehmen einen 1.8 Prozentpunkte tieferen Umsatz-
einbruch als die grossen Unternehmen, die kleinen einen 3.2 Prozentpunkte und die sehr kleinen einen
4.6 Prozentpunkte tieferen Einbruch.?

Kleine Unternehmen eher in ihrer Existenz bedroht

In einer weiteren Sonderfrage konnen die Firmen angeben, wie sehr sie sich durch die Pandemie in ihrer
Existenz gefahrdet sehen. Auch der Anteil der Unternehmen, die sich aufgrund der Pandemie in ihrer
Existenz als stark oder sehr stark gefahrdet ansehen, ist seit der ersten Durchfihrung der Umfrage im
Gesamtdurchschnitt von 11% im Mai auf 9% im Juli gesunken (siehe Grafik «Anteil der Unternehmen, die
ihre Existenz als stark oder sehr stark bedroht ansehen»). Abgesehen vom Projektierungssektor wurde
in allen monatlich befragten Wirtschaftsbereichen im August ein Minimum erreicht, im September hat
die Existenzgefahrdung jedoch wieder leicht zugenommen. Gemass den Regressionsresultaten sind
kleinere Unternehmen eher in ihrer Existenz bedroht. Ausserdem ist das Fortbestehen bei den Firmen,
die im Tessin oder in der Genferseeregion ansassig sind, weniger sicher.

Anteil der Unternehmen, die ihre Existenz als stark oder sehr stark bedroht ansehen
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Riickgang der Nachfrage bei 60% der Firmen

Die Unternehmen wurden zudem gefragt, von welchen Faktoren durch die COVID-19-Pandemie die
grosste Beeintrachtigung ausgeht. Der Anteil der Firmen, die nicht beeintrachtigt sind, ist von 10%
im Mai auf 18% im September gestiegen. Nach wie vor stellte fir die Unternehmen der Riickgang der
Nachfrage die grosste Restriktion dar; 60% der Umfrageteilnehmenden haben diese Restriktion genannt.
Zweitwichtigste Einschrankung ist mit knapp 23% die Zahlungsunfahigkeit oder der Zahlungsaufschub
der Kunden. Im Vergleich zum Mai meldeten im September etwas mehr Unternehmen, dass die eigenen
Margen zu gering oder negativ sind.

2 Die Antworten wurden mittels logistischer Regressionen ausgewertet.
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INTERNATIONALE UND NATIONALE
RAHMENBEDINGUNGEN

1 Wirtschaftliche Entwicklung im Ausland:
Erholung verliert an Schwung'

Uberblick Internationale Konjunktur

Infolge der COVID-19-Pandemie brach die gesamtwirtschaftliche Produktion weltweit massiv ein.
Weder zur Zeit der Olkrisen in den 1970er-Jahren noch der Grossen Rezession gab es einen in Starke
und Scharfe vergleichbaren wirtschaftlichen Einbruch. Trotz der im Frilhsommer eingesetzten,
starken Erholung diirfte die Jahresrate der globalen Produktion so negativ wie selten zuvor sein.

Welt: Regionale Beitrage zum BIP-Zuwachs
(Veranderung gegeniber Vorjahr, in Prozentpunkten, gewichtet mit schweizerischem Exportanteil)
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Der Euroraum verzeichnete im zweiten Quartal 2020 einen BIP-Riickgang von 11.8%, das BIP der USA
sank um 9.1%. Auch viele Schwellenlander wurden hart getroffen, wobei Indien mit -25.7% den wohl
starksten BIP-Einbruch aller grossen Volkswirtschaften verzeichnete. Nur China expandierte gemass
offiziellen Zahlen im zweiten Quartal sehr stark und erholte sich damit auf gesamtwirtschaftlicher
Ebene vollstandig vom Corona-bedingten Einbruch zu Jahresbeginn.

Im internationalen Vergleich erlitten Lander mit strikteren und langeren Lockdowns tendenziell
starkere BIP-Einbriiche. Doch auch in Landern, die auf scharfe Gegenmassnahmen verzichtet haben,
wie beispielsweise Schweden, resultierten starke Riickgange der Wirtschaftsleistung. Zum einen ging
die Einhaltung der Gesundheits- und Abstandsregeln durch die Bevolkerung mit einer starken Kon-
sumzuridckhaltung einher. Zudem verzeichneten viele Lander negative Impulse vom Aussenhandel
aufgrund des globalen Einbruchs. Die Auswirkungen der Pandemie werden auch durch die nationalen
Wirtschaftsstrukturen beeinflusst - etwa durch die Grosse des Dienstleistungssektors - sowie durch
die unterschiedliche Erfassung der BIP-Effekte durch die nationalen Statistikamter. Beispielsweise

! Falls nicht anders angegeben, werden alle BIP-Zuwé&chse in diesem Kapitel als nicht-annualisierte Vorquartalsraten angegeben. Die Abweichung von
der sonst Ublichen Angabe annualisierter Raten begriindet sich darin, dass die nicht-annualisierte Darstellung der starken Schrumpfungsraten im
zweiten Quartal 2020 sinnvoller erscheint.
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erklaren sich die - im Vergleich zu Deutschland, Italien und der Schweiz - starken BIP-Riickgange
in Frankreich und dem Vereinigten Konigreich auch damit, dass man dort den Arbeitsausfall im
offentlichen Sektor statistisch zu erfassen versuchte.

Mit dem zwischenzeitlichen Riickgang der Neuinfektionszahlen und den schrittweisen Lockerungen
setzte fur die Weltwirtschaft ab Friihsommer eine steile Erholungsphase ein. Ursachlich ist hierfir
vor allem, dass viele wirtschaftliche Aktivitaten, die mit sozialen Kontakten verbunden sind, wieder
aufgenommen wurden. Auch die massiven finanzpolitischen Unterstiitzungsmassnahmen, die zu
erheblichen o6ffentlichen Budgetdefiziten in diesem Jahr fihren werden, dirften die schnelle Kehrt-
wende befordert haben. Verschiedene Monatsindikatoren deuten darauf hin, dass bis dato ein Gutteil
des wirtschaftlichen Einbruchs wieder aufgeholt wurde. Wir schatzen, dass die globale Produktion
(aggregiert mit Schweizer Exportgewichten) Ende September noch rund 4% unter ihrem Niveau
vom vierten Quartal 2019 lag.

Allerdings scheint die Erholung jiingst deutlich an Schwung verloren zu haben. Auch fiir die kommen-
den Monate und den Beginn des kommenden Jahres wird von einer schwachen globalen Konjunktur
ausgegangen. Dies liegt zum einen daran, dass sich die quasi mechanische Erholung nach der
Wiederaufnahme vieler Wirtschaftsaktivitaten ihrem Ende zuneigt. Zum anderen unterliegen einige
Branchen wie etwa das Gastgewerbe und der internationale Tourismus nach wie vor deutlichen
Beschrankungen. Zudem schlagen zunehmend indirekte Effekte durch: Die hohe Unsicherheit,
der Corona-bedingte Gewinneinbruch und die niedrige Kapazitatsauslastung dirften die Investitio-
nen der Unternehmen bremsen. Die zuletzt negative Beschaftigungsdynamik wirkt sich dampfend
auf den privaten Konsum aus, zumal die Impulse aus der sich aufgestauten Kaufkraft nachlassen
durften. Des Weiteren hat sich die Anzahl der Neuinfektionen tber die Sommermonate hinweg
und insbesondere in den letzten Wochen wieder erhoht. In den der Prognose zugrundeliegenden
Annahmen zum weiteren Verlauf der Pandemie wird fir das internationale Umfeld der Schweiz von
einem erneuten beziehungsweise weiteren Anstieg der Neuinfektionen in den Herbst- und Winter-
monaten ausgegangen. Die staatlichen Massnahmen und Verhaltensanpassungen der Haushalte
infolge dieser Entwicklung haben - auf globaler Ebene - gemass Annahme geringe, aber dennoch
spurbare negative Effekte auf die Wirtschaftstatigkeit. Insbesondere wird davon ausgegangen, dass
weitere Lockdowns oder ahnliche Massnahmen lokal beschrankt bleiben. Die Annahme geringer
negativer Effekte auf globaler Ebene erscheint insofern plausibel, als die staatlichen Organe und
die privaten Wirtschaftsakteure nun besser als noch im Frihjahr einschatzen konnen, wie sich die
Verbreitung der Pandemie ohne hohe wirtschaftliche Ausfalle eindammen lasst. Insgesamt ergibt
sich so das Bild einer geknickten V-Erholung der internationalen Konjunktur. Im Jahresverlauf
2021 durften dann allerdings in Europa die Mittelausschittungen im Rahmen des «Next Generation
EU»-Aufbauplans deutliche Impulse geben. In einem alternativen Szenario wird angenommen, dass
sich die Pandemiesituation im Herbst und Winter deutlich starker zuspitzt und langer problematisch
bleibt (vgl. Kasten 1: Annahmen der Szenarien).

Kraftige Erholung im Euroraum wird im Winterhalbjahr ausgebremst

In der ersten Halfte des Jahres 2020 verzeichnete der Euroraum einen historischen Einbruch der
Wirtschaftsleistung, mit einem Riickgang des BIP um 15%. Grund hierfir ist die COVID-19-Pandemie
und die infolgedessen eingefiuhrten Einschrankungen des wirtschaftlichen und gesellschaftlichen
Lebens. Diese wurden in den meisten Euroraumlandern im Marz eingefiihrt und ab Mitte Mai schritt-
weise gelockert. Besonders stark wurde dabei der Konsum der privaten Haushalte eingeschrankt. So
fiihrten sowohl angebotsseitige Beschrankungen wie geschlossene Laden als auch nachfrageseitige
Effekte wie unsicherheitsbedingte Verhaltensanpassungen der Konsumentinnen zu einem kraftigen
Rickgang des Konsums und einem deutlichen Anstieg der Sparquote um 12 Prozentpunkte auf fast
25%. Der offentliche Konsum ging aufgrund von Schulschliessungen und verschobenen Gesund-
heitsausgaben ebenfalls zurlick. Die Unsicherheit Giber den weiteren Verlauf der Pandemie machte
sich, zusammen mit Einschrankungen der Bautatigkeit in einzelnen Landern, auch im Schrumpfen
der Investitionstatigkeit bemerkbar. Beim Aussenhandel gingen sowohl der Waren- als auch der
Dienstleistungshandel deutlich zurlick, letzterer unter anderem aufgrund des fehlenden Tourismus,
der durch die Reisebeschrankungen fast vollstandig zum Stillstand kam.
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Euroraum: Verwendungsseitige Beitrage zum BIP-Zuwachs
(Veranderung gegeniiber Vorquartal, in Prozentpunkten)
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Die Wirtschaftstatigkeit in den einzelnen Mitgliedslandern war unterschiedlich stark betroffen, je
nach Eindammungsmassnahmen und Wirtschaftsstruktur des jeweiligen Landes. So schrumpfte
das BIP in Deutschland im zweiten Quartal um lediglich -11.5%. Dies nicht zuletzt deshalb, weil
Baustellen weiter gedffnet waren und die Industrie im europaischen Vergleich ein hoheres Gewicht
hat. Im Gegensatz dazu ging die Produktion in Frankreich (-19%), Italien (-18%) und Spanien (-22 %)
deutlich starker zurlick. Diese Lander hatten striktere Eindammungsmassnahmen beschlossen,
inklusive der Schliessung von Baustellen und teilweisen Ausgangssperren. Zudem sind sie starker
vom Dienstleistungssektor abhangig, insbesondere vom Tourismus. Auch die unterschiedliche sta-
tistische Erfassung der Schulschliessungen hatte Auswirkungen: So schrumpfte die Produktion in
den Bereichen «Offentliche Verwaltung, Verteidigung, Lehre & Gesundheit» in Frankreich deutlich
starker als in Deutschland oder Italien.

Der massive Rickgang der Wirtschaftstatigkeit im Euroraum beeintrachtigte auch den Arbeitsmarkt.
So sank die Beschaftigung im zweiten Quartal um 2.9%, gleichzeitig nahm jedoch das Arbeitsvolumen
um 12.8% ab. Hier spielen einerseits die Kurzarbeitsprogramme in vielen Mitgliedslandern eine Rolle,
wodurch Unternehmen ihre Beschaftigten mit reduzierter Stundenzahl weiterbeschaftigen konnten.
Andererseits war die Moglichkeit der Arbeitssuche wahrend des Lockdowns eingeschrankt und viele
Menschen haben sich aus dem aktiven Arbeitsmarkt zurickgezogen. Neben den Kurzarbeitsmass-
nahmen erklart dieser Riickgang der Partizipationsrate auch die verhaltnismassig geringe Zunahme
der Arbeitslosenquote im Euroraum. Diese stieg von 7.3% im Februar auf 8.1% im August und damit
deutlich weniger stark, als durch den Beschaftigungsriickgang impliziert wird.

Die Teuerung im Euroraum lag im September bei -0.3%, die Kernrate ohne Energie und unverarbei-
tete Lebensmittel bei 0.4%. Die negative Teuerung ist zum einen auf den krisenbedingten Riickgang
der Energie- und Rohstoffpreise zuriickzuftihren, jedoch dirfte auch die kraftige Aufwertung des Euro
zu einem Sinken der Importpreise gefiihrt haben. Zudem wurde im Juli in Deutschland temporar die
Mehrwertsteuer reduziert, was sich ebenfalls auf die Inflation im Euroraum auswirkt.
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Produktionsseitige Entwicklung in ausgewéhlten Volkswirtschaften
(Wachstumsbeitrége, in %)

Euroraum Deutschland Frankreich Italien

Q3 Q@4 Q1 Q2 Q3 Q@4 Q1 Q2 Q3 Q@4 Q1 Q2 Q3 M4 Q1 Q2
19 19 20 20 19 19 20 20 19 19 20 20 19 19 20 20
. Verarbeitendes Gewerbe D Bau

. Handel, Verkehr & Gastgewerbe D Offentliche Verwaltung, Verteidigung, Lehre & Gesundheit

. Ubrige Branchen & Berichtigungen

Neben den Eindammungsmassnahmen wurden im Zuge der Krise Unterstitzungsmassnahmen
in allen Landern des Euroraums beschlossen. So wurden Einkommensausfalle von Unternehmen,
Arbeitnehmerinnen und Selbststandigen zum Teil iberbrickt und zusatzliche Mittel fiir das Gesund-
heitswesen oder besonders betroffene Industrien wie die Luftfahrt bereitgestellt. Lander mit einem
grosseren fiskalischen Spielraum wie Deutschland konnten grossere Unterstiitzungsprogramme
schniiren als zum Beispiel Italien oder Spanien. Letztere wiesen bereits vor der Krise hohe Schul-
denstande auf und beschlossen deswegen eher staatliche Blirgschaften und Garantien anstatt direkte
Stutzungsmassnahmen. Dies wird zum Teil durch das im Juli von den EU-Landern beschlossene
Wiederaufbauprogramm «Next Generation EU» ausgeglichen. Dieses umfasst finanzielle Mittel
in der Hohe von bis zu 750 Mrd. Euro (5.4% des EU-BIP des Jahres 2019), welche tiber die Jahre
2021 bis 2023 verteilt werden. Das Programm soll der Krisenbewaltigung und Belebung von priva-
ten Investitionen dienen. 390 Mrd. Euro werden direkt als Zuschiisse an die Lander vergeben, 360
Mrd. als Darlehen. Dabei profitieren vor allem Lander, die vor der Krise eine hohe Arbeitslosigkeit
oder ein geringes Pro-Kopf-Einkommen aufwiesen.? Fiir dieses Wiederaufbauprogramm nimmt die
Europaische Kommission erstmals selbst an den Finanzmarkten die bendtigten Mittel auf. Hinzu
kommt das «SURE»-Programm, das besonders betroffenen Landern zu zinsgiinstigen Darlehen zur
Finanzierung von Kurzarbeitsprogrammen verhelfen soll. Rund die Halfte der Mittel werden dabei
an ltalien und Spanien gehen.?

Nachdem die Eindammungsmassnahmen ab Mai schrittweise gelockert wurden, haben sich ver-
schiedene Monatsindikatoren erholt. So konnten die Industrieproduktion, die Bauproduktion und die
Auftragseingange im Verarbeitenden Gewerbe bereits einen grossen Teil der Rickgange kompen-
sieren. Die Detailhandelsumsatze erreichten im Juni nach einem kraftigen Aufholprozess wieder
den Februarwert und auch die Exporte fanden schnell aus dem Tief heraus. Diese Entwicklung wird
in einer hohen Zuwachsrate im dritten Quartal resultieren. Jedoch verliert die Erholung bereits
im Verlauf des dritten Quartals an Schwung, da ein Grossteil der Produktion wieder hochgefahren
ist und die verbleibenden Eindammungsmassnahmen kaum noch gelockert wurden. Die weitere
Entwicklung hangt massgeblich vom weiteren Infektionsverlauf ab. Angesichts steigender Zahlen

2Vgl. Europdische Kommission: Geschatzte Zuteilung der Finanzhilfen, 2020, https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/3pillars_factsheet_0.pdf.
3Vgl. Europdische Kommission: 15 Mitgliedstaaten sollen iiber 80 Mrd. Euro aus dem EU-Kurzarbeitsprogramm «SURE» bekommen, 2020,
https://ec.europa.eu/germany/news/20200824-eu-kurzarbeitsprogramm-sure_de.
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wird im Basisszenario nicht von weiteren Lockerungsschritten ausgegangen. Tatsachlich wurden die
Eindammungsmassnahmen teilweise bereits wieder verscharft. Die Erholung dirfte daher im vierten
Quartal 2020 sowie im ersten Quartal 2021 kaum noch vorankommen. Zwar wird in dieser Prognose
angenommen, dass ein kompletter Lockdown verhindert werden kann. Im Basisszenario wird jedoch
unterstellt, dass einzelne Regionen vorriibergehend wieder zu strikten Schutzmassnahmen greifen,

die die Wirtschaftstatigkeit behindern.
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Ab Frihjahr 2021 dirfte sich die Erholung wieder beschleunigen. Die weitere Lockerung der Eindam-
mungsmassnahmen nach dem Winterhalbjahr sowie ein Abbau der Sparquote sollten den privaten
Konsum unterstitzen. Demgegeniber steht jedoch ein Anstieg der Arbeitslosigkeit, wodurch die
Sparquote wohl Uber einen langeren Zeitraum noch erhoht bleibt. Die Investitionstatigkeit dirfte
zusatzlich von den ersten Auszahlungen des «Next Generation EU»-Programmes profitieren. Im Jahr
2022 wird sich die Normalisierung der Wirtschaftsaktivitat voraussichtlich fortsetzen. Insgesamt wird
die Produktion im Euroraum in diesem Jahr wohl um 6.8% schrumpfen, gefolgt von einer kraftigen
Erholung um 4.5% im kommenden Jahr. Fir das Jahr 2022 ist nur noch mit einer Zuwachsrate
von 2.5% zu rechnen, da die fiskalischen Impulse auslaufen und der Aufholprozess grdosstenteils
abgeschlossen ist. Zum Jahresende 2022 dirfte das BIP im Euroraum wieder das Vorkrisenniveau
vom vierten Quartal 2019 erreicht haben. Jedoch wird der vor der Corona-Krise prognostizierte
Wachstumspfad wohl nicht mehr erreicht werden. Die Teuerung dirfte in diesem Jahr aufgrund des
Riickgangs der Energiepreise zu Jahresbeginn, der Aufwertung des Euro und der Mehrwertsteuer-
senkung in Deutschland nur 0.3% betragen. Nach Wegfall dieser Faktoren im Verlauf des kommenden
Jahres wird die Inflationsrate wohl bei 0.7% im Jahr 2021 und 1.1% im Jahr 2022 liegen.

Unsicherheit im Vereinigten Konigreich bleibt noch lange bestehen
Die britische Regierung hat spat auf die Pandemie reagiert. Erst Ende Marz wurde eine strikte
Ausgangssperre verhangt, die das offentliche Leben dann regelrecht zum Stillstand brachte. Die
Massnahmen wurden seit Anfang Juni wieder schrittweise gelockert, was im internationalen Ver-
gleich eher spat war. Dementsprechend war das Vereinigte Konigreich im zweiten Quartal starker
und langer von den Folgen der Eindammungsmassnahmen betroffen als andere Lander, das BIP

brach um 20.4% ein.
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Aufgrund der Massnahmen wurde der private Konsum stark eingeschrankt, vor allem die Touris-
mus-, Gastronomie-, Hotellerie- und Transportbranche litten. Auch der Staatskonsum ist infolge
von Schulschliessungen und verschobenen Gesundheitsausgaben gesunken. Fabriken wurden
voribergehend geschlossen und Lieferketten unterbrochen, wodurch im Detailhandel ein Lagerab-
bau resultierte. Eine eingeschrankte Bautatigkeit sowie die Stornierung oder Verschiebung nicht
essentieller Anschaffungen fihrten zu einem Einbruch der Unternehmensinvestitionen, wahrend
staatliche Investitionen aufgrund der Massnahmen zur Eindammung der Pandemie einen Anstieg
erfuhren. Da die Nachfrage nach auslandischen Gitern und Dienstleistungen starker nachgab als

die Importe, wurde im zweiten Quartal ein positiver Aussenbeitrag ausgewiesen.

Vereinigtes Konigreich: Verwendungsseitige Beitrdge zum BIP-Zuwachs

(Veranderung gegeniiber Vorquartal, in Prozentpunkten)
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Die Arbeitslosenquote stieg seit Jahresbeginn nur leicht von 3.9% auf 4.1% an. Jedoch ist die Beschaf-
tigung im zweiten Quartal 2020 um 2.4% gesunken. Aufgrund eines Kurzarbeitsprogramms blieben
viele Arbeitnehmende bei niedriger Arbeitszeit angestellt. Das neue Arbeitsplatz-Stiitzungspro-
gramm soll bis Ende Februar 2021 laufen und beinhaltet eine Verlangerung der Massnahmen zur
Lohnunterstiitzung fir tragfahige Jobs sowie eine Ausweitung der Zahlungsfristen von staatlichen
Darlehen und Steuern. Weitere staatliche Unterstiitzungsmassnahmen beinhalten die Mitte Juli
eingeflihrte Mehrwertsteuersenkung von 20% auf 5% im Gastgewerbe und Tourismussektor, die bis
Mitte Januar 2021 bestehen bleiben soll, sowie die Subventionierung von Restaurantbesuchen, die
im August zu einer Preissenkung in Restaurants um 2.8% fiihrte. Des Weiteren fiel der saisonale
Anstieg der Preise im Bekleidungssektor dieses Jahr aus. Dadurch sank die Inflation von rund 1%

im Juli auf 0.2% im August.
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Nach der historisch starken Rezession im ersten Halbjahr ist im dritten Quartal eine deutliche Erho-
lung zu erwarten, da die wirtschaftliche Aktivitat nach der Lockerung der Eindammungsmassnahmen
wieder zunahm. Dies zeigt sich in der Industrie- und Bauproduktion, den Detailhandelsumsatzen
sowie dem Aussenhandel, die im Juni bereits einen Grossteil des Riickgangs wieder aufgeholt haben.
Ausserdem signalisieren der Einkaufsmanagerindex fir die Industrie sowie fiir den Dienstleistungs-
sektor im September eine weitere Erholung.

Nichtsdestotrotz werden viele Teile der Wirtschaft vorerst unterausgelastet bleiben, da die Regierung
Ende September erneut strengere Massnahmen eingefiihrt hat, um dem Virus Einhalt zu bieten. So
soll die Bevdlkerung erneut ins Homeoffice zuriickkehren, eine Sperrstunde fir Restaurants und
Bars sowie eine Maskenpflicht fir Laden und Taxis wurde landesweit eingefiihrt. Zudem gelten neue
Obergrenzen fir Versammlungen. Diese Massnahmen sollen voraussichtlich bis zu sechs Monate
lang gelten. Eine zusatzliche Unsicherheit geht von den aktuellen Verhandlungen zum Brexit aus
(siehe Kasten 3: Brexit - «Deal» oder «No Deal»?). Dieser Prognose liegt die Annahme zugrunde, dass
das Vereinigte Konigreich erneut in letzter Sekunde eine Einigung mit der EU finden und damit ein
ungeordneter Brexit verhindert wird. Gleichwohl sind Zuriickhaltung bei langerfristigen Investitionen
und erneute Vorsichtsmassnahmen zu erwarten - letzteres in Form einer durch Importe getatigten
Erhohung der Lagerhaltung im vierten Quartal 2020, die im ersten Quartal 2021 wieder abgebaut wird.

Insgesamt kann die Erholung im zweiten Halbjahr die Rezession nicht wiedergutmachen, sodass
fiir das Jahr 2020 von einem BIP-Riickgang von 9.6% ausgegangen wird. Durch den Aufholprozess
resultiert im Jahr 2021 eine Expansionsrate von 6.2%. Die Erholung setzt sich 2022 mit einem
BIP-Zuwachs von 1.4% fort. Die aktuell tiefe Teuerung aufgrund der starken Unterauslastung der
britischen Wirtschaft sowie der gesunkenen Energie- und Rohstoffpreise wird in diesem Jahr 0.7%
betragen, bevor sie 2021 und 2022 auf 1.7% bzw. 2% ansteigt. Die Bank of England diirfte in diesem
Umfeld die aktuelle Niedrigzinspolitik beibehalten und hat kiirzlich sogar mitgeteilt, dass sie die
Wirksamkeit von Negativzinsen in der aktuellen Situation untersucht.

Kasten 3: Brexit — «Deal» oder «No Deal»?

Am 31.Januar 2020 verliess das Vereinigte Kdnigreich offiziell die Europadische Union - jedoch mit einer
bis Ende dieses Jahres geltenden Ubergangsphase, in der die bisherigen Vertragsverhaltnisse weiterhin
bestehen. Die Verhandlungen iber das zukiinftige Verhaltnis zwischen der EU und dem Vereinigten Konig-
reich gingen zuletzt in die neunte Runde. Diese endete am 1. Oktober 2020 und gab nur wenig Anlass zur
Hoffnung, dass bald eine Ubereinkunft gefunden wird. Die beiden Parteien konnten sich weiterhin nicht
Uber Fischereirechte, Sozial-, Umwelt- und Subventionsregeln, die Rolle des Europdischen Gerichtshofs
sowie den Status von Nordirland einigen, wodurch der Abschluss eines Freihandelsabkommen weiterhin
in Gefahr ist. Besonders umstritten ist hierbei das Binnenmarktgesetz, das vom britischen Unterhaus
beschlossen wurde. Dieses soll vertraglich vereinbarte Sonderklauseln fir Nordirland im bereits giltigen
Austrittsvertrag aushebeln, die Nordirland enger an den EU-Binnenmarkt und die Zollunion binden.
Sollte dieses Gesetz auch vom britischen Oberhaus angenommen werden, ware dies ein Verstoss gegen
internationales Recht. Auf eine Frist der EU-Kommission, die entsprechenden Gesetzespassagen zu-
riickzuziehen, reagierte die britische Regierung nicht, woraufhin die EU-Kommission Anfang Oktober ein
Vertragsverletzungsverfahren einleitete. Sollte die britische Regierung die strittigen Gesetzespassagen
nichtinnert Monatsfrist andern, konnte der Streit vor dem Europaischen Gerichtshof enden. Wahrend sich
der Konflikt zuspitzt, lauft die Zeit davon, denn ein Ubereinkommen miisste bis Ende Oktober gefunden
werden, damit das Handelsabkommen vor Jahresende ratifiziert werden kann. Premierminister Boris
Johnson drohte mit einem Abbruch der Verhandlungen, nachdem die EU beim letzten EU-Gipfel am
15. Oktober kein Entgegenkommen signalisierte. Die EU erwartet ihrerseits Kompromissbereitschaft
auf Seiten des Vereinigten Konigreichs. Falls eine der beiden Parteien nicht in letzter Sekunde einen
Riickzieher macht, wiirde ein ungeordneter Brexit Realitat werden.
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Generell hat der Brexit unmittelbar zur Folge, dass das Vereinigte Konigreich — Stand jetzt - EU-Insti-
tutionen wie den Europdischen Gerichtshof und Europol per 1.Januar 2021 verlasst. Es ware auch kein
Mitglied des Europaischen Binnenmarktes und der Zollunion mehr, EU-Standards werden nicht mehr
angewendet und das Land leistet keinen Beitrag mehr an das EU-Budget. Die langfristigen Effekte des
Brexits dirften grosstenteils vom Handel kommen. Im Jahr 2019 gingen rund 43% der Exporte des
Vereinigten Konigreichs in die EU und rund 51% der Importe kamen von der EU, was sie zum wichtigsten
Handelspartner macht. Administrative Hiirden wie neue Zertifizierungen und Bescheinigungen bei
der Zollabfertigung werden die Handelskosten mit der EU erhohen. Aber auch Handelsbeziehungen
zu Nicht-EU-Mitgliedern diirften eine Weile geschwacht sein, da das Vereinigte Kénigreich noch nicht
alle Handelsabkommen mit Drittlandern, die bisher Uber die EU geregelt waren, replizieren konnte.
Seit dem Brexit-Referendum hat das Britische Pfund abgewertet. Diese Entwicklung kdnnte anhalten,
was zu einer weiteren Verteuerung auslandischer Produkte flihren wiirde. Mit dem Austritt aus dem
Europdischen Binnenmarkt sinkt auch die Standortattraktivitat des Vereinigten Konigreichs fir mul-
tinationale Unternehmen, was mit einer Abnahme auslandischer Direktinvestitionen einhergeht. Die
neuen Einwanderungsbestimmungen werden die Anstellung von auslandischen Arbeitnehmerinnen
erschweren. Schliesslich wird auch der Beitrag des Vereinigten Konigreichs an das EU-Budget entfallen.
Bisher betrug dieser 0.4% des britischen BIP. Jedoch dirften gleichzeitig die Steuereinnahmen aufgrund
des tieferen BIP-Wachstums geringer ausfallen, sodass das Vereinigte Konigreich nur bedingt vom
Wegfall der Beitrage profitiert.

Bei einem ungeordneten Brexit kdme kein Freihandelsabkommen zustande. Als Folge wirden fir das
Vereinigte Konigreich WTO-Regeln fir den Handel mit der EU angewendet werden. Das Vereinigte
Konigreich wiirde dann - Stand jetzt — Zélle und Quoten auf Waren anwenden, die aus der EU ins
Land kommen. Die EU wiirde ihrerseits Drittlands-Zélle und Quoten auf Waren aus dem Vereinigten
Konigreich anwenden. Gleichzeitig misste das Vereinigte Konigreich mit jedem WTO-Mitglied nach
dem «Meistbegiinstigungsprinzip» - also unter denselben Bedingungen - handeln. Dies wiirde die
Lebenshaltungskosten im Vereinigten Konigreich erhohen. Des Weiteren misste die EU Grenzkontrollen
fur britische Produkte einfiihren, was kurzfristig zu massiven Warteschlangen an den Grenzen und zu
Lieferverzogerungen von bis zu sechs Monaten fihren kdnnte. Unterschiedliche Regulierungen und
Produktstandards wiirden den Handel mit der EU zusatzlich verkomplizieren und grundsatzlich zu
Mehrkosten fihren, auch wenn einzelne Branchen durch neue, vorteilhafte Gesetze profitieren kdnnten.
Mit einem ungeordneten Brexit wiirden auch verschiedene Abkommen wie jenes zum Luftverkehr nicht
mehr angewendet werden. Dies hatte theoretisch zur Folge, dass britische Flugzeuge nicht mehr auf
Flughafen in der EU landen diirften, solange kein Folgeabkommen ausgehandelt ist.

Insgesamt dirften die wirtschaftlichen Folgen eines ungeordneten Brexit fiir das Vereinigte Kénigreich
sowohl kurz- als auch langfristig einschneidend sein. Eine Vielzahl von Studien hat versucht, die Folgen
verschiedener Brexit-Szenarien im Vergleich zum Status vor dem EU-Austritt zu schatzen. Generell
wird davon ausgegangen, dass die Langzeitanpassungen erst 15 Jahre nach dem Brexit vollkommen
vollzogen sein werden, da die beschriebenen Effekte die Produktivitat mindern und so das langfristige
Wachstumspotenzial schmalern. Die meisten Studien sind sich einig, dass der negative Effekt auf das
BIP umso grosser sein wird, je hoher die Handelsbeschrankungen ausfallen. Es wird geschatzt, dass
ein ungeordneter Brexit das BIP im Jahr 2030 im Durchschnitt um 2.5% starker senken wird als ein
Austritt mit Freihandelsabkommen. Zudem gehen die betrachteten Studien davon aus, dass ein un-
geordneter Brexit das BIP im Durchschnitt der Jahre bis 2030 gegeniiber einem Szenario ohne Brexit
um 5.3% senken wird." Auch fir die EU werden negative wirtschaftliche Effekte erwartet - diese fallen
allerdings weitaus geringer aus als jene flir das Vereinigte Konigreich selbst. Die Unterschiede werden
hier mehrheitlich als minimal eingeschatzt.

"Vgl. fiir eine Ubersicht der Studien: Institute for Government, 2018, «Understanding the economic impact of Brexit» /
House of Commons, 2018, «Brexit deal: Economic analyses», Briefing Paper Number 8451 / International Monetary
Fund, 2018, «Euro Area Policies», IMF Country Report No. 18/224.

21



Konjunkturanalyse Oktober 2020

Hohe Corona-Fallzahlen, aber US-Wirtschaft kommt glimpflich davon

Die US-amerikanische Wirtschaft verzeichnete im zweiten Quartal 2020 einen historischen Riick-
gang von 8.9%. Im Vergleich mit anderen fortgeschrittenen Volkswirtschaften kamen die USA damit
verhaltnismassig glimpflich davon, trotz hoher Corona-Fallzahlen. Der Rickgang war mehrheitlich
durch einen heftigen Einbruch der privaten Konsumausgaben im Marz und April getrieben. Die
Nachfrage nach Verbrauchs- und Gebrauchsgitern normalisierte sich bereits im Mai und Juni wieder,
wahrend jene nach Dienstleistungen im August noch rund 7% unter dem Vorjahreswert lag. Dies
ist hauptsachlich auf die verhaltene Nachfrage nach Unterhaltungs-, Transport- und Gesundheits-
dienstleistungen zurickzufihren, welche durch die Vorsichtsmassnahmen der Bevolkerung und die
Restriktionen zur Eindammung der Pandemie gedampft wird. Auch die Bruttoanlageinvestitionen
gaben deutlich nach. Einzig die Ausgaben fiir Produkte des geistigen Eigentums wie etwa Software
entwickelten sich relativ stabil, was mit der raschen Umstellung auf dezentrale Arbeitsprozesse und
Heimarbeit verbunden sein diirfte. Die unterbrochenen Lieferketten und Produktionsschwierigkeiten
fuhrten im Detailhandel zu einem starken Abbau der Lager, was sich in einem negativen Lagerbeitrag
niederschlug. Der Aussenhandel brach ebenfalls ein, wobei unter dem Strich aufgrund des starkeren
Riickgangs der Einfuhren ein leicht positiver Aussenbeitrag resultierte. Kaum stiitzend wirkten die
Ausgaben der offentlichen Hand, obwohl sie auf bundesstaatlicher Ebene aufgrund der expansiven
Fiskalpolitik deutlich zulegten. Auf Ebene der Gliedstaaten nahmen die Ausgaben hingegen deutlich
ab, unter anderem aufgrund von Schulschliessungen. Nach Schatzung des «Congressional Budget
Office» lag die gesamtwirtschaftliche Produktion im zweiten Quartal knapp 10% unterhalb ihres
Potenzials.

USA: Verwendungsseitige Beitrdge zum BIP-Zuwachs
(Veranderung gegeniiber Vorquartal, in Prozentpunkten)
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Die Krise zeigte sich besonders deutlich auf dem Arbeitsmarkt. Die Beschaftigung, zu Beginn des
Jahres noch bei 152 Mio. Erwerbspersonen, sank im April auf 130 Mio. Dies war mit einem Anstieg
der Arbeitslosenquote von 3.6% auf 14.7% verbunden. Zwar stellte sich nach der Lockerung der
Eindammungsmassnahmen eine rasche Erholung ein, die Arbeitslosenquote lag im September
jedoch immer noch bei 7.9%. Ein Riickgang der Erwerbsquote um 2 Prozentpunkte deutet zudem
darauf hin, dass etliche Amerikanerinnen dem Arbeitsmarkt, zumindest voriibergehend, den Riicken
gekehrt haben. Vor diesem Hintergrund tberrascht die Ankiindigung der US-Notenbank Fed nicht, die
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Zinsen fur die kommenden Jahre niedrig zu halten. Die Inflation sank von 2.5% im Januar auf 1.3%
im August, was hauptsachlich auf die gefallenen Energiepreise zurlickzufiihren ist. Aber auch der
Kerndeflator der privaten Konsumausgaben, das bevorzugte Inflationsmass der Fed, liegt mit 1.6%
deutlich unter dem kiirzlich angepassten Inflationsziel von «durchschnittlich» 2%. Die Anpassung des
geldpolitischen Ziels diirfte es der Fed erlauben, die Inflation in einem konjunkturellen Aufschwung
auch Uberschiessen zu lassen, ohne gleich die Geldpolitik zu straffen. Im laufenden Jahr wird mit
einer Inflationsrate von 1.2% gerechnet, gefolgt von jeweils 1.7% in den beiden kommenden Jahren.

Der konjunkturelle Ausblick diirfte kurzfristig von einer kraftigen Erholung im dritten Quartal gepragt
sein, die sich nur schon aus der Normalisierung Ende des zweiten Quartals ergibt. Wichtige Indi-
katoren deuten darauf hin, dass es jedoch eine Weile dauern wird, bis die Wirtschaft wieder an das
vorherige Produktionsniveau anknipfen kann. So liegt beispielsweise die Kapazitatsauslastung im
Verarbeitenden Gewerbe mit 71% noch rund 5 Prozentpunkte unter dem Vorkrisenniveau, und auch
die Auftragseingange entwickeln sich verhalten. In diesem Jahr ist mit einem Riickgang des BIP
um 4.2% zu rechnen, gefolgt von einer Zunahme um 3.7% und 2.3% in den beiden Folgejahren. Fiir
die Prasidentschafts- und Kongresswahlen am 3. November deuten Umfragen auf einen Wahlsieg
des demokratischen Kandidaten Joe Biden hin, ein Uberraschungserfolg von Amtsinhaber Donald
Trump ist jedoch nicht auszuschliessen. Zudem besteht eine erhebliche Wahrscheinlichkeit, dass
die Demokraten sich neben dem Reprasentantenhaus auch eine Mehrheit im Senat sichern. Ein Sieg
Bidens und eine demokratische Mehrheit im Kongress kénnten zu einer Starkung des Multilatera-
lismus und einer Massigung des politischen Tonfalls fiihren. Eine Abkehr von protektionistischen
Tendenzen und eine Abschaffung der in den letzten Jahren eingefiihrten Strafzélle ist jedoch nicht
zu erwarten. Ein bis vor wenigen Jahren noch undenkbares Prognoserisiko besteht in einem lang-
wierigen Rechtsstreit Uber das Ergebnis der Prasidentschaftswahl. Falls einer der Kandidaten das
Ergebnis nicht anerkennt, diirfte eine Verfassungskrise mit unabsehbaren Konsequenzen die Folge
sein. Die resultierende politische Unsicherheit wiirde tiefe Spuren in der Konsumentenstimmung
und der Investitionsneigung hinterlassen.
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China: Mit hohem Tempo aus der Krise, doch indirekte Effekte daimpfen zunehmend

Gemass den offiziellen Zahlen hat die chinesische Wirtschaft die Corona-Krise relativ gut tGber-
standen. Auf einen BIP-Einbruch von 10% im ersten Quartal 2020 folgte ein kraftiger Anstieg um
11.5% im zweiten Quartal. Damit lag das BIP wieder knapp tber dem Niveau des vierten Quartals
2019 = und nur 2% unter dem Niveau, das sich im zweiten Quartal 2020 in einem kontrafaktischen
Szenario ohne Pandemie ergeben hatte. Allerdings verlief die Erholung in den einzelnen Sektoren
sehr unterschiedlich. Wahrend sie im Verarbeitenden Gewerbe, im Bau und bei den Immobilien-
dienstleistungen massiv und im Gross- und Einzelhandel sowie im Transportwesen immerhin kraftig
ausfiel, blieb das Gastgewerbe deutlich zuriick.

Sektorale Entwicklung der chinesischen Wirtschaft im 1. Hj. 2020 (Verdnderung ggii. 1. Hj. 2019 in %)
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Im Angesicht der Krise erhohte die chinesische Flihrung den fiskalischen Expansionsgrad erheblich.
Die Massnahmen umfassen Steueranreize fir private Investitionen, ein Vorziehen von Infrastruk-
turprojekten, eine Senkung von Steuern und Sozialabgaben sowie eine Erhohung von Subventionen
und Sozialtransfers. Auch wurde die Kreditaufnahme von lokalen Gebietskdrperschaften wieder
erleichtert. Das Gesamtpaket belauft sich schatzungsweise auf ein Volumen von 4-5% des BIP. Die
Massnahmen dirften der Wirtschaft deutliche Impulse gegeben haben - und die Erholung weiterhin
tragen.

Die Inflation liegt derzeit bei rund 2.5%, nachdem sie wegen der Explosion der Fleischpreise wegen
der Afrikanischen Schweinepest zu Jahresbeginn noch iiber 5% betragen hatte. Ricklaufige Ener-
giepreise im Frihjahr und Sommer dampften die Teuerung deutlich. Fir das Gesamtjahr 2020 wird
eine Inflation von 2.7% prognostiziert, fir 2021 von 0.8%. Dieser niedrige Jahreswert resultiert aus
einer unterdurchschnittlichen Preisdynamik infolge der Krise und aus einem geringen Uberhang
aus dem Vorjahr. Fur das Jahr 2022 wird mit einer Teuerung von 1.4% gerechnet.
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China: BIP-Zuwachs
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Gemass den offiziellen Zahlen zur Industrieproduktion produzierte die chinesische Industrie auch im
dritten Quartal mit hohem Tempo. Hier dirften auch Nachholeffekte eine Rolle gespielt haben wie
das Abarbeiten der aufgelaufenen Auftrage. Wenn die Aufhol- und Nachholeffekte im Winterhalbjahr
auslaufen, dirfte auch die Dynamik nachlassen. Verschiedene Indikatoren deuten auf eine eher
schleppende Erholung der konsumnahen Dienstleistungen hin. Fir das Gesamtjahr 2020 wird eine
Zunahme des BIP um 2.1% prognostiziert, flir das kommende Jahr um 8.8%. Dieser Wert resultiert
allerdings mehrheitlich aus einem hohen statistischen Uberhang aus dem Vorjahr. Die Quartalsdy-
namik im Jahr 2021 dirfte hingegen schwach bleiben, da die fiskalischen und aussenwirtschaftli-
chen Impulse abnehmen, die niedrigere Beschaftigungsdynamik den Konsum und die zunehmende
gesamtwirtschaftliche Verschuldung die Kreditvergabe an private Unternehmen - und damit deren
Investitionen - dampfen. Fir das Jahr 2022 wird mit einer BIP-Expansion von nur 4.6% gerechnet.

Die Corona-Krise pragt auch die Konjunktur im iibrigen Asien

Die gesamtwirtschaftliche Produktion in Japan sank zuletzt dreimal hintereinander: Dem BIP-
Riickgang um 1.8% im vierten Quartal 2019 als Konsequenz einer Mehrwertsteuererhohung folgten
negative Raten von -0.6% bzw. -7.9% im ersten und zweiten Quartal 2020 wegen der Corona-Krise.
Zwar wurden die Eindammungsmassnahmen gegen die Pandemie relativ spat ergriffen und blieben
hinsichtlich ihres Umfangs hinter denen grosser europaischer Lander - und auch der Schweiz -
zurlick. Dennoch liessen die Konsumzuriickhaltung der Japanerinnen und ein starker Rickgang
der Exportnachfrage das BIP einbrechen. Die Regierung lancierte ein massives Konjunkturpaket
zur Abfederung der Krise, die Notenbank erhéhte ihre Wertpapierkaufe abermals und versuchte, die
Anreize zur Kreditvergabe an KMU zu erhdhen. Fir das zweite Halbjahr 2020 ist mit einer zumindest
partiellen Erholung der Wirtschaft zu rechnen. Die fir 2020, 2021 und 2022 prognostizierten BIP-
Zuwachsraten liegen bei -5%, 2.6% und 0.7 %.
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Japan: BIP-Zuwachs
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Die indische Wirtschaft wurde von der Corona-Krise schwer getroffen. Im ersten Quartal 2020 stieg
das BIP immerhin noch um 0.7%, im zweiten Quartal sank es dann um 25.7%. Das ist der wohl
massivste Einbruch unter allen grossen Volkswirtschaften weltweit ([durch die KOF saisonbereinigte
Zahlen). Vor allem die Produktion im Bausektor, Transportsektor und Gastgewerbe sank stark.
Angesichts der sich schnell verbreitenden Pandemie und eines schwachen Gesundheitssystems fiir
das Gros der Bevolkerung hatten die Behorden ab Ende Marz strikte Lockdown-Massnahmen ergrif-
fen, die erst im Juni schrittweise gelockert wurden. Als Konsequenz verloren viele Menschen ihre
Arbeitsstelle, vor allem in der Schattenwirtschaft und generell im Niedriglohnsektor. Der Lockdown
wirkte sich auch deshalb so verheerend auf die Wirtschaftsentwicklung aus, weil ein signifikanter Teil
der Bevilkerung kaum uber finanzielle Riicklagen verfiigt, um Einkommensausfalle auszugleichen.
Fir das zweite Halbjahr ist eine deutliche Erholung zu erwarten, gleichwohl dirfte es noch einige
Zeit dauern, bis die Produktion das Vorkrisenniveau wieder erreicht. Die Zuwachsraten des BIP fir
dieses und die kommenden beiden Kalenderjahre werden gemass Prognose bei -10.1%, 11% sowie
6.3% liegen.
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Restliches Ost- und Siidostasien: Regionale Beitrage zum BIP-Zuwachs
(Veranderung gegeniiber Vorjahr, in Prozentpunkten)
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Die ostasiatischen Volkswirtschaften Siidkorea und Taiwan sind wie erwartet vergleichsweise
glimpflich durch die Corona-Krise gekommen. Gleiches gilt fir Hongkong. Das aggregierte BIP
der drei Volkswirtschaften sank im ersten Quartal 2020 um rund 2%, im zweiten Quartal um rund
2.5%. Dies, obwohl die sidkoreanischen Exporte im Zuge des globalen Konjunktureinbruchs stark
ricklaufig waren. Alle drei Wirtschaften konnten die Pandemie ohne starke Einschrankungen des
Wirtschaftslebens eindammen. Die Bevdlkerung hat in der Vergangenheit Erfahrungen mit Epide-
mieausbrichen gemacht und die Behorden verfolgten ein konsequentes «Individual Tracing». Weil
der Einbruch vergleichsweise gering war, dirfte auch die Erholung im zweiten Halbjahr weniger
stark ausfallen wie in anderen Weltregionen. Der Konjunkturverlauf in Stidostasien ahnelt dagegen
demjenigen in vielen entwickelten Volkswirtschaften: Auf einen deutlichen BIP-Riickgang im ersten
Quartal (rund -1.5% im Aggregat der siidostasiatischen Lander] folgte ein massiver Einbruch im
zweiten Quartal (rund -12.6%). Hierbei sanken die Investitionen und die Exporte im Aggregat noch
starker als der private Konsum. Finanz- und geldpolitische Unterstiitzungsmassnahmen dirften die
Erholung im zweiten Halbjahr befordern. Allerdings ist die Pandemie auch in Siidostasien noch bei
weitem nicht ausgestanden - zuletzt stieg die Zahl der Neuinfektionen auch hier - und das Risiko
plotzlicher Kapitalabfliisse ist akuter als auch schon. Fir das Gesamtaggregat aus dem Ubrigen
Ostasien und Stdostasien sind BIP-Zuwachsraten von -1.8%, 5.2% und 4.4% fir dieses sowie die
kommenden beiden Jahre zu erwarten.
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Steigende Zahl an Neuinfektionen dampft Erholung in Mittel- und Osteuropa

Die russische Wirtschaft befindet sich bereits seit dem dritten Quartal 2019 in einer Rezession.
Die Produktionsriickgange in diesem Jahr beschleunigten sich durch die Pandemie und den daraus
resultierenden massiven Zerfall der Energiepreise zu Jahresbeginn nochmals. Dass die BIP-Rick-
gange mit -0.9% bzw. -3.2% in den ersten beiden Quartalen dieses Jahres im internationalen Ver-
gleich verhaltnismassig mild ausfielen, diirfte auch daran liegen, dass das Coronavirus in Russland
relativ spat ausbreitete. Erst im Mai wurden strenge Einddmmungsmassnahmen beschlossen. Diese
fihrten zu einem kraftigen Riickgang des privaten Konsums im zweiten Quartal. Unterstitzend wirkte
hingegen der Aussenhandel im selben Zeitraum. So konnte Russland von der schnellen Erholung in
China profitieren. Zudem wurde ein Fiskalpaket mit einem Volumen von 3.5% des BIP beschlossen
und die Zentralbank senkte den Leitzins im Juli auf historisch niedrige 4.25%. In diesem Jahr dirfte
das BIP um 2.3% schrumpfen, jedoch verliert die Erholung mit einer Zuwachsrate von 1.7% im
kommenden Jahr und 1.0% im Jahr 2022 relativ schnell an Schwung.

Mittel- und Osteuropa: Regionale Beitrdge zum BIP-Zuwachs
(Veranderung gegentiber Vorjahr, in Prozentpunkten)
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Zwar blieben die Lander in Mittel- und Osteuropa von der Pandemie im ersten Halbjahr aufgrund
frihzeitiger Eindammungsmassnahmen grdsstenteils verschont und konnten die Massnahmen
daraufhin schneller wieder lockern. Die wirtschaftlichen Verflechtungen mit dem Euroraum sorgten
dennoch fir einen kraftigen BIP-Einbruch um 10.5% im zweiten Quartal. In Ungarn, wo zwischen-
zeitlich Automobilfabriken geschlossen waren, und in Kroatien, das stark von der Tourismusindustrie
abhangt, brach die Produktion um 15% ein. Ebenso wie in anderen Regionen wurden in Mittel- und
Osteuropa Fiskalprogramme lanciert und Leitzinsen gesenkt, sodass es zu einer kraftigen Erholung
im dritten Quartal kommen diirfte. Aktuell steigen jedoch die Infektionszahlen in vielen Landern
der Region kraftig an und eine Verscharfung der Eindammungsmassnahmen ist wahrscheinlich,
sodass die Erholung im Winterhalbjahr nur schwach ausfallen dirfte. Im Gesamtjahr 2020 wird
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das BIP um 3.8% schrumpfen. Die Volkswirtschaften dieser Regionen werden aber im kommenden
Jahrvon der Verteilung der restlichen Fordermittel des EU-Finanzrahmens 2014 bis 2020 sowie den
ersten Auszahlungen des «Next Generation EU»-Programms profitieren. Deswegen ist mit einer
kraftigeren Erholung im Jahr 2021 von 4.1% zu rechnen. Fir das Jahr 2022 wird ein BIP-Zuwachs
von 4.3% prognostiziert.

Lateinamerika in tiefster Wirtschaftskrise seit Jahrzehnten

Die lateinamerikanischen Volkswirtschaften gehdren zu den Landern, die von der Corona-Krise
in gesundheitlicher sowie wirtschaftlicher Hinsicht am schwersten getroffen wurden. Aufgrund
der vielerorts unzureichenden Infektionsschutzmassnahmen hat sich die Pandemie rasch aus-
gebreitet. So weisen beispielsweise Brasilien, Argentinien, Peru und Kolumbien einen ahnlichen
Anteil bestatigter Falle pro Million Einwohnerlnnen auf wie etwa Spanien oder die USA. Die mit den
Einddmmungsmassnahmen verbundenen Einkommensverluste wurden haufig nur unzureichend
oder verspatet aufgefangen, sodass sich die Konsumentenstimmung vielerorts deutlich eintriibte.
Zusatzlich hat die weltweite Nachfrageschwache zu einem kraftigen Preiszerfall von Industrie- und
Agrarrohstoffen gefihrt, was der konjunkturellen Entwicklung einen weiteren Schlag verpasste. In
Mexiko ging die Wirtschaftsleistung im ersten Halbjahr um 18% zuriick, in Brasilien um 12% und
in Argentinien sogar um 20%. Ahnliche Riickgénge verzeichneten auch die Andenstaaten, wobei
insbesondere Peru aufgrund seines frilhen und dusserst strikten Lockdowns einen drastischen
BIP-Rickgang von gut 30% im ersten Halbjahr hinnehmen musste. Grosse Einkommensverluste,
eine hohe Arbeitslosigkeit und eine eingetriibte Konsumentenstimmung dirften die privaten Kon-
sumausgaben noch langere Zeit belasten. Auch hat die offentliche Hand in den wirtschaftlichen
Schwergewichten Argentinien und Brasilien keinen grossen fiskalischen Spielraum. Die Unsicherheit
uber den weiteren Verlauf der Pandemie und eine verhaltene Nachfrage nach Rohstoffen dirften
zudem auf der Investitionstatigkeit lasten. Fiir Lateinamerika ist mit einem BIP-Riickgang von 7.7%
im laufenden Jahr zu rechnen, gefolgt von einer allmahlichen Erholung in den beiden Folgejahren
mit einer Ausweitung von 4.1% und 3.2%.

Lateinamerika: Regionale Beitrdge zum BIP-Zuwachs
(Veranderung gegeniber Vorjahr, in Prozentpunkten)
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Tabelle 1-1
Haupttendenzen Welt 2008-2022

(in Bil. US-Dollar; Veranderung gegentiber Vorjahr zu Preisen des Vorjahres in % resp. mittlere Veranderungsrate) (1)

207 0817 | 2018 2019 2020 2021 2022
nominal _in %
Bruttoinlandprodukt
Welt insgesamt
gewichtet mit nominalen BIP-Anteilen 751 100 3.2 2.6 -4.0 5.1 31
gewichtet mit Schweizer Exportanteilen 24 1.7 -5.2 4.5 2.7
gewichtet mit kaufkraftbereinigten BIP-Anteilen 3.8 3.0 -3.9 5.8 3.6
Wichtige Aggregate (2)
Euroraum 126 17 0.6 1.8 1.3 -6.8 45 2.5
Europaische Union 173 23 0.9 2.0 1.5 -6.8 4.7 2.5
G20 694 93 2.3 32 2.6 -39 5.2 3.0
OECD 499 67 1.4 2.3 1.6 5.2 4.1 24
Europa 185 25 0.9 2.0 1.5 -6.6 4.6 2.5
Deutschland 37 5 1.2 1.3 0.6 4.8 34 1.7
Frankreich 26 3 0.8 1.8 15 -8.6 5.8 2.0
Italien 20 3 -0.5 0.7 0.3 -8.8 47 2.2
Vereinigtes Konigreich 26 4 1.1 1.3 15 -9.6 6.2 14
Mittel- und Osteuropa 12 2 24 4.6 38 -3.8 4.1 43
Nordamerika 212 28 1.5 29 21 -4.4 3.8 24
Vereinigte Staaten 195 26 15 3.0 2.2 4.2 37 2.3
Ostasien 221 29 47 4.7 4.3 -0.3 6.7 3.8
China 121 16 8.3 6.8 6.2 2.1 8.8 46
Japan 49 6 0.5 0.3 0.7 -5.0 2.6 0.7
Restliches Ostasien (inkl. Stidostasien) 52 7 4.0 4.0 29 -1.8 52 44
Siidasien (inkl. Indien) 27 4 7.2 6.7 4.8 -10.1 11.0 6.3
Mittelasien (inkl. Russland) 1.7 2 0.9 2.4 14 -2.8 1.9 1.2
Lateinamerika 4.8 6 2.0 1.3 0.6 -1.7 41 3.2
Afrika und Naher Osten 26 3 3.8 2.5 1.2 -4.9 4.0 3.7
Australien und Ozeanien 16 2 2.6 2.8 1.9 -3.1 21 3.3
Konsumentenpreise
Euroraum 1.4 1.8 1.2 0.3 0.7 11
Deutschland 1.4 1.9 14 0.5 14 1.6
Frankreich 1.3 2.1 1.3 0.5 04 0.8
Italien 15 12 0.6 0.1 0.6 0.6
Weitere Lander
USA 1.7 24 1.8 1.2 1.7 1.7
Vereinigtes Konigreich 24 25 1.8 0.7 1.7 2.0
China 2.6 21 2.9 2.7 0.8 14
Japan 0.3 1.0 05 0.1 0.2 0.0
Weltwirtschaftlich wichtige Gréssen
Welthandel (3) 1.9 34 -0.4 -6.2 6.6 2.8
Olpreis (US-Dollar je Barrel Nordsee-Brent) 814 70.9 64.8 40.6 40.6 412
Euro/US-Dollar Wechselkurs 1.29 1.18 1.12 1.14 1.19 1.19
3-Monats-Euribor 1.1 04 0.4 -0.4 0.5 -0.5
3-Monats-US-Dollar-Libor 1.2 2.3 2.3 0.7 0.3 0.3
10-jahrige Staatsanleihenrendite Deutschland 2.0 0.5 -0.2 -0.5 -0.5 -0.3
10-jahrige Staatsanleihenrendite USA 2.8 29 2.1 0.8 0.7 0.9

(1) Historische Daten: OECD, IMF, Eurostat, nationale Statistikdmter. Prognosen: KOF
(2) Zur Definition der Aggregate siehe Appendix.
(3) Gemass dem niederl&ndischen Centraal Planbureau (CPB).

Die Publikation KOF International Forecasts bietet eine ausfiihrliche Darstellung der internationalen Prognosen der KOF.
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2 Monetare Rahmenbedingungen:
Globale Leitzinsen bleiben bei null Prozent

Um die konjunkturellen Effekte der Corona-Krise abzuschwachen, folgen die Zentralbanken spa-
testens seit Mé&rz einer ultraexpansiven Geldpolitik mit Leitzinsen um null Prozent (siehe Grafik
«Leitzinsen International»). Dies diirfte in den nichsten zwei Jahren so bleiben, was die Relevanz von
alternativen Instrumenten zur Krisenbekampfung steigert. Im Vordergrund stehen dabei oft «Forward
Guidance», also die Kommunikation der zukiinftig erwarteten Geldpolitik, und «Quantitative Easing»,
bei dem die Zentralbank Staatsanleihen und andere Wertpapiere aufkauft. Beide Massnahmen zielen
auf die Senkung der langerfristigen Zinsen, sodass Unternehmen und Haushalte leichter grossere
Anschaffungen tatigen konnen. Dies lasst die Wirtschaftsleistung und somit die Inflation steigen. Die
amerikanischen Wahrungshiiter (Fed) machten seit Ausbruch der COVID-19-Pandemie grossziigig
von beiden Instrumenten Gebrauch. Als Konsequenz der umfassenden Wertschriftenkaufe hat sich
die Bilanzgrésse der Fed innert kiirzester Zeit fast verdoppelt (siehe «Entwicklung der Bilanzgrosse»).
In der Septembersitzung hat sie zudem verkiindet, ihr Inflationsziel anzupassen. Die Zinsen sollen
nun nicht mehr fix bei zwei Prozent Inflation (und einer guten wirtschaftlichen Lage) erhéht werden,
sondern nur bei einer «durchschnittlichen» Inflation von zwei Prozent. Die Lockerung der Zieldefi-
nition gilt als Bekenntnis zu einer Nullzinspolitik Uber die nachsten Jahre.

Leitzinsen International
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Bilanzwachstum auch bei der EZB

Ein dhnliches Bild zeichnet sich bei der Europaischen Zentralbank (EZB) ab, welche die Zinsen bereits
seit Jahren im tiefen negativen Bereich beladsst. Das «Pandemic Emergency Purchase Programme»
(PEPP) und das schon lénger laufende «Asset Purchase Programme» (APP) haben durch Investi-
tionen in Staats- und Unternehmensanleihen die bereits vor der aktuellen Krise historisch grosse
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Bilanzsumme weiter ansteigen lassen. Konkret wuchs die Bilanz um knapp 40 Prozent im Vergleich
zum Marz dieses Jahres, was einem Anstieg von rund 1700 Mrd. Euro entspricht. Da die Nettoankaufe
des PEPP bis mindestens nachsten Sommer andauern und noch rund 800 Mrd. Euro dafiir zur
Verfligung stehen, dirfte sich die Bilanz der EZB auch in Zukunft weiter ausdehnen. Dies steht im
Einklang mit unserer Inflationsprognose, bei der die Raten iiber den gesamten Prognosezeitraum
deutlich unter zwei Prozent liegen. Somit ist mit Zinserhohungen bis Ende 2022 nicht zu rechnen.

Entwicklung der Bilanzgrosse
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Die SNB interveniert grossziigig am Devisenmarkt

Die Corona-Krise und die ultraexpansive Geldpolitik der grossen Wahrungsraume setzt die Schwei-
zerische Nationalbank (SNBJ weiter unter Zugzwang. Wie bei der EZB und der Fed ist das Zins-
instrument allerdings nur bedingt fir die weitere Stiitzung der Konjunktur hilfreich, da der Leitzins
seit mittlerweile finf Jahren bei rekordtiefen -0.75% liegt. Es ist zudem umstritten, ob weitere
Senkungen uUberhaupt noch reale Effekte nach sich ziehen, da der Einfluss auf beispielsweise die
Hypothekarzinsen gering sein diirfte und es sich ab einer bestimmten Zinsgrenze lohnt, Geld physisch
zu horten. In der offenen Volkswirtschaft Schweiz liegt der Fokus dementsprechend weiterhin auf
der Stabilisierung des Wechselkurses, sodass die Exportwirtschaft nicht zusatzlich unter Druck
kommt und die Einfuhren aus dem Ausland nicht glinstiger werden. Beides wiirde das Erreichen
der Preisstabilitat - vor dem Hintergrund der bereits negativen Inflationsraten - weiter erschweren.
Vor der Krise erhielt die SNB in Bezug auf den Wechselkurs noch indirekt Unterstiitzung aus den
USA, welche die Leitzinsen Uiber die letzten Jahre stetig erhohte. Dadurch wurden Anlagen in Dollar
relativ gesehen attraktiver, was den globalen Druck auf den Franken als sicherer Hafen zumindest
dampfte. Die drastische Verringerung dieser Zinsdifferenz dirfte mitverantwortlich sein fir die
(neuerdings ausgewiesenen) Wahrungsinterventionen der SNB im Rahmen von rund 90 Mrd. Franken
im ersten Halbjahr dieses Jahres. Diese Devisenankaufe erklaren denn auch den grossten Teil des
Bilanzwachstums der SNB, welches sich seit Marz auf rund 100 Mrd. Franken belauft. Fraglich ist,
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inwiefern die grossziigigen Interventionen der SNB zu politischen Verwerfungen zwischen den USA
und der Schweiz fiithren kdnnten. Grund dafiir ist der 2015 in den USA erlassene «Trade Facilitation
and Trade Enforcement Act». Dieser bildet die legale Grundlage fiir die Anerkennung und Sankti-
onierung von Landern, welche aus Sicht der USA die Wahrung zum eigenen Vorteil manipulieren.
Als unfair gilt ein Land, wenn es je ein Kriterium zur Handels- und Leistungsbilanz und zwei zu
Ankaufen von Fremdwahrungen erfillt. Aufgrund der starken Anbindung an die Weltwirtschaft
und des relativ hohen Handelsliberschusses gegeniiber den USA erfiillt die Schweiz die ersten
zwei Kriterien quasi strukturell. Bis zum Ausbruch der Krise waren die letzten zwei Kriterien nicht
erfillt, also Netto-Ankaufe in mindestens sechs der letzten 12 Monate im Gesamtumfang von tber
2 Prozent des BIP. Die Uber die letzten Monate stetigen Interventionen der SNB im Umfang von bereits
mehr als 10 Prozent der Wirtschaftsleistung konnten die Schweiz in den Augen der USA demnach
zum ersten Wahrungsmanipulator machen. Fraglich ist, ob angesichts der Prasidentschaftswahlen
die politischen Prioritaten nicht an anderer Stelle liegen, schliesslich muss laut Vertragswerk der
Prasident in bilaterale Verhandlungen mit dem jeweiligen Land treten. Denkbar ist auch, dass die
Fremdwahrungsankaufe aufgrund der Corona-Krise als gerechtfertigt eingestuft werden. Sollte
das Label «Wahrungsmanipulator» an die SNB vergeben werden, konnte dies die Aufwertung des
Schweizer Frankens anheizen, wenn Spekulanten die Handlungsfahigkeit der SNB deswegen testen
wirden.
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Devisenkurse und Renditen

Seit April hat sich der nominale Frankenkurs gegeniiber dem Euro leicht abgewertet (siehe Grafik
«Effektive Wechselkursindizes»). Diese Tendenz bleibt gemessen am realen Euroindex auch infla-
tionsbereinigt bestehen. Ein anderes Bild ergibt sich beim Gesamtindex. Dieser misst die Wechsel-
kursentwicklung gegeniiber den Wahrungen aller wichtigen Handelspartner und umfasst somit auch
den sich zuletzt relativ stark abwertenden Dollar. Seit Beginn des Jahres hat sich der Gesamtindex
nominal um rund 4.5 Prozent und real um rund 3.5 Prozent aufgewertet. Der reale Aussenwert
erreicht dadurch den hochsten Stand seit fiinf Jahren.

Langfristzinsen International
(Renditen auf 10-jahrige Staatsanleihen, in %)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

—— Schweiz — USA -—- Euroraum
= Deutschland == ltalien

Angesichts der ungebremsten Politik des billigen Geldes ist es nicht verwunderlich, dass die inter-
nationalen Langfristzinsen weiter auf tiefem Niveau verharren. Gut sichtbar war der temporare
Anstieg in Italien zu Beginn des Jahres. Dieser ist auf den ersten Ausbruch des Coronavirus in einem
europaischen Land und somit auch auf den ersten Lockdown in Europa zuriickzufihren. Zusammen
mit den Leitzinssenkungen des Fed sind auch die amerikanischen Staatsanleihen auf ein neues
Rekordtief gefallen. Weiterhin ist nicht mit einer Erholung der Langfristzinsen zu rechnen, da die
Geldpolitik tiber die nachsten Jahre unverandert expansiv bleiben durfte.
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3 Finanzpolitische Rahmenbedingungen:
Hohe Defizite wegen COVID-19-Massnahmen
im Prognosezeitraum

Der Saldo des Staatshaushalts lag im vergangenen Jahr bei etwa 2.7 Mrd. Fr. (0.5% des BIP). Der
Bund (4.8 Mrd.) erzielte hohe Uberschiisse, wahrend die Kantone (-2.5 Mrd.) ein unerwartetes Defizit
auswiesen. Dieses ist auf ausserordentliche Ausgaben zur Rekapitalisierung der Pensionskasse des
Kantons Genfin der Hohe von 5 Mrd. Fr. zuriickzufiihren. Die Gemeinden und Sozialversicherungen
wiesen geringe Uberschiisse aus. Ab diesem Jahr bis zum Ende des Prognosezeitraumes diirften die
Salden auf allen Ebenen negativ sein. Diese Entwicklung lasst sich auf zwei Ursachen zurickfihren.
Einerseits werden die Steuereinnahmen, wegen der zeitlichen Verteilung der Steuerrechnungen,
insbesondere bei den Kantonen und Gemeinden Uber mehrere Jahre stark zuriickgehen. Andererseits
belasten die Kompensationen von Einkommensausfallen durch Kurzarbeits- und Arbeitslosenent-
schadigungen vor allem die Sozialversicherungen, namentlich die Arbeitslosenversicherung (ALV).
Um eine automatische Erhohung der ALV-Beitragssatze durch diese Ausgaben zu vermeiden, hat der
Bund beschlossen, Beitrage an die ALV zu entrichten. Bereits wurden hierfiir 6 Mrd. Fr. gesprochen
und mit den bisherigen Beschlissen kdnnten sich diese Beitrage bis auf 14.2. Mrd. erh6hen. Die
KOF geht davon aus, dass die Bundesrechnung in diesem Jahr wegen der Uberweisungen an die
ALV den Betrag nicht vollig ausschopfen wird, sondern insgesamt 12 Mrd. Fr. an die ALV beisteuert.
Schliesslich dirften sich die reduzierten Einnahmen infolge der Umsetzung des Bundesgesetzes liber
die Steuerreform und die AHV-Finanzierung (STAF) negativ auf die Staatsfinanzen auswirken. Deren
Grossenordnung wird jedoch im Vergleich zu den Riickgangen aus Einkommens- und Gewinnsteuern
aufgrund der durch die Pandemie verursachten Reduktion der Wirtschaftstatigkeit ungleich kleiner
ausfallen.

Saldo der 6ffentlichen Haushalte mit Prognose
(in % des nominalen BIP)

N U D A O B R
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
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Tabelle 3-1

Rechnungsabschliisse von Bund, Kantonen, Gemeinden
und Sozialversicherungen 2008-2022

(in Mio. Fr.)

08-17 2018 2019 2020 2021 2022

(R) (R.S) (R.S) S) S) S)
Bund 2624 4892 4810 -15754 -4 686 -1282
davon Bundesbeitrag an die ALV -12 000

Kantone -332 2360 -2 480 -125 -1847 158
Gemeinden -497 313 358 -647 -1697 -1180
Total Staat 1794 7565 2688 -16 526 -8 230 -2 304
Sozialversicherungen 1090 550 676 -1720 -3 927 -96
Total Staat inkl. Sozial- 2884 8115 3 364 -18 247 -12 157 -2 400
versicherungen
In % des BIP 05 1.1 05 2.6 1.7 0.3

(R) Rechnungen
(S) Schatzungen

Zusatzlich zum Fiskalimpuls des Staates wirken zurzeit insbesondere die Sozialversicherungen als
automatische Stabilisatoren. Ob die Sonderausgaben des Bundes zur Entlastung der ALV schluss-
endlich als Fiskalimpuls anstatt als Sozialversicherungsdefizite verbucht werden, ist dabei neben-
sachlich. Die bisherige Verschlechterung der Arbeitsmarktentwicklung wird sich bis ins nachste
Jahr fortsetzen und fur zusatzliche Defizite sorgen. Erst 2022 erwartet die KOF, trotz der Anhebung
der AHV-Beitrage um 0.3 Prozentpunkte seit diesem Jahr, eine annahernd ausgeglichene Rechnung
der Sozialversicherungen und einen insgesamt negativen Fiskalimpuls des Staates.

Die Steuereinnahmen bleiben langere Zeit unterdurchschnittlich

Bei quellenbesteuerten Personen werden die Einkommensteuer und die Sozialbeitrage direkt
vom Lohn abgezogen und gehen nur mit minimaler Verspatung bei den Steueramtern und den
Ausgleichskassen ein. Ebenso verhalt es sich mit der Mehrwertsteuer und den Importabgaben.
Aufgrund der verzogerten Abrechnung der nicht quellenbesteuerten Personen und Unternehmen,
deren Steuerverpflichtungen mittels Steuererklarung berechnet und anschliessend in Rechnung
gestellt werden, sind die Einnahmen aus Einkommens- und Gewinnsteuern erheblich verzogert.
Zwar werden auf Kantons- und Gemeindeebene provisorische Steuerrechnungen bereits im selben
Jahrwie die zu besteuernde Tatigkeit gestellt. Allerdings basieren diese provisorischen Rechnungen
ausser fir neue steuerpflichtige Personen auf dem Einkommen des letzten endgiiltig abgerechneten
Steuerjahres, welches in der Regel zwei bis vier Jahre zurlckliegt. Die Bundessteuer wird erst im
Folgejahr in Rechnung gestellt und basiert ebenfalls provisorisch auf dem letzten abgerechneten
Steuerjahr. Es besteht fur die Steuerpflichtigen jedoch die Mdglichkeit, bei geanderten Einkom-
mensverhaltnissen eine Neuveranlagung zu verlangen, was bisher eher selten in Anspruch genom-
men wurde und auch fur dieses Jahr wird dies wohl nicht anders aussehen. Aufgrund der durch
die Corona-Krise bedingten Einkommenseinbussen ist zu erwarten, dass einige steuerpflichtige
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Personen ihre Steuerrechnungen spater als Ublich bezahlen werden. Dies hat fiir Bund, Kantone
und Gemeinden in erster Linie einen erhohten Mittelbedarf wahrend des Jahres zur Folge und fihrt
in geringerem Umfang zu verminderten Steuereinnahmen in diesem Jahr. Somit erwartet die KOF,
dass sich die Auswirkungen des diesjahrigen Konjunktureinbruchs erst in den nachsten Jahren auf
die Einkommens- und Gewinnsteuereinnahmen niederschlagen. Verstarkend kommt hinzu, dass die
Bearbeitungszeit fir die Steuerfestlegung fiir die grossten Steuerzahler am langsten dauert, was
diese Verzogerung noch verstarken konnte.

Ab diesem Jahr sieht die STAF vor, dass bedingt durch eine Erhohung der Arbeitgeber- und Arbeitneh-
merbeitrage zusatzlich 1.2 Mrd. Franken in die AHV fliessen sollen. Allerdings sind die Massnahmen
zugunsten der AHV im Rahmen der STAF temporarer Natur und geben dem Parlament Zeit fir eine
tiefgreifende Reform der AHV.

Deutliche Defizite beim Bund

Nach einigen Jahren mit deutlichen Uberschiissen wird die Bundesrechnung in diesem Jahr mit
mehr als 15 Mrd. Defizit abschliessen, obwohl die Steuereinnahmen erst in den kommenden Jahren
merklich zuriickgehen werden. Dieses Defizit wird in erster Linie durch die Uberweisung an die ALV
im Rahmen der Kurzarbeitsmassnahmen sowie weiteren einkommenserhaltenden Unterstiitzungen
der Selbstandigerwerbenden und einigen wenigen weiteren Berufsgruppen verursacht. Zusatzlich
hat der Bund Birgschaften im grossen Ausmass fir Kredite an Unternehmen geleistet. Diese wer-
den die Staatsfinanzen aber nur belasten, wenn sie eingeldst werden missen, und dann zu jenem
Zeitpunkt, an dem dies geschieht. Im nachsten Jahr erwartet die KOF ein erneutes Defizit in Hohe
von etwa 4.7 Mrd. Fr. und 2022 eines von 1.3 Mrd. Fr. Eine grosse Unsicherheit besteht in der Hohe
der Einnahmen aus der Verrechnungssteuer. Diese Einnahmen lagen in den letzten Jahren erheblich
hoher als veranschlagt. Ursachlich hierfir konnte sein, dass Personen und Unternehmen angesichts
der negativen Zinsen mit der Riickerstattung zugewartet haben und der Bund hat deswegen Riick-
stellungen gebildet. Die gesunkenen oder ausbleibenden Gewinne der Unternehmen werden die
Gewinnausschittungen - und damit auch die Verrechnungssteuereinnahmen - in den kommenden
Jahren wohlreduzieren. Zudem ist zu erwarten, dass aufgrund von Liquiditatsiiberlegungen bereits
entrichtete Verrechnungssteuerbetrage zurickgefordert werden. Letzteres wird die Bundesrech-
nung jedoch erst belasten, wenn sie Uber die bereits erfolgten Rickstellungen hinausgehen. Die
Rickstellungen aus den Jahren 2017 bis 2019 betragen 6.7 Mrd. Fr.

Kantonsfinanzen im Minus

Ohne die Sonderausgaben des Kantons Genf ware der Rechnungsabschluss der Kantone im Jahr
2019 deutlich positiv ausgefallen. Die Mindereinnahmen und Mehrausgaben infolge der COVID-
19-Pandemie lassen die Abschliisse fir 2021 tiefrot werden. Ein wichtiger Grund dafiir ist der im
Vergleich zum Bund hohe Anteil der Einkommens- und Gewinnsteuern an den Einnahmen. Ausser-
dem flhren einige der zusatzlichen Kosten zu hoheren Kosten fiir die Kantone. Dies betrifft sowohl
den Unterrichts- als auch den Gesundheitssektor. Die erhdhten Unterrichtsausgaben werden sich im
offentlichen Konsum niederschlagen. Dies gilt auch fur einige der Aufwendungen im Gesundheitsbe-
reich. In diesem Sektor ist das grosste Ausgabenwachstum in der Deckung der steigenden Defizite
der offentlichen Spitaler zu erwarten. Die im Frihjahr ergriffenen Massnahmen zur Bereitstellung
von Kapazitaten fur COVID-19-Patienten fihrten zu Verschiebungen von und dem Wegfall tbriger,
finanziell lukrativer Behandlungen. Die Kosten des Spitalbetriebs wurden damit aber nicht wesent-
lich geringer und verursachten entsprechende Defizite. Diese werden in der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung als Subventionen gezahlt und fihrten zu einem entsprechenden Riickgang der
Wertschopfung im Gesundheitswesen. Dennoch sind die Kosten entstanden und belasten die Finanzen
der Kantone. Entlastend wirkt auf der anderen Seite, dass die Nationalbank ihre Zuwendungen an
die Kantone verdoppelt hat.
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Verschuldung der 6ffentlichen Haushalte
(in % des nominalen BIP)

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

B Bund Gemeinden
@ Kantone Sozialversicherungen

Negative Entwicklung bei den Gemeindefinanzen

Die aggregierten Daten Uber die Rechnungsabschliisse der Gemeinden sind mit einer erheblichen
Verzogerung von fast zwei Jahren verflgbar. Die aktuelle Auflage der Finanzstatistik zeigt, dass die
Haushalte der Gemeinden 2017 mit einem Defizit von 0.5 Mrd. Fr. und 2018 mit einem Uberschuss
von 0.3 Mrd. Fr. abgeschlossen haben. Die Schuldenquote ist dementsprechend anndhernd konstant
geblieben. Fiir das Jahr 2019 wird mit einem Uberschuss in gleicher Gréssenordnung wie 2018
gerechnet. Die Gemeindefinanzen hangen stark von der Einkommenssteuer ab, die in den kommen-
den Jahren aufgrund der aktuellen Krise entsprechende Einbussen verzeichnen wird. Darum ist auf
dieser Ebene in den nachsten Jahren mit Defiziten zu rechnen, deren Ausmass aber stark vom Grad
der konjunkturellen Erholung abhangen dirfte.
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KONJUNKTURPROGNOSE FUR DIE SCHWEIZ

4 Aussenhandel: Tiefe Spuren der Corona-Krise -
Aussenhandel erholt sich schleppend

Der starke Einbruch der Weltwirtschaft im zweiten Quartal dieses Jahres hat den internationalen
Handel mit voller Wucht erfasst. Der weltweite Warenhandel sank um lber 12% gegeniiber dem
Vorquartal, ein historisch einmaliger Einbruch. In den Industrielandern war der Riickgang sogar noch
ausgepragter. Der weltweite Dienstleistungshandel litt insbesondere unter dem Zusammenbruch des
internationalen Reiseverkehrs. Im Zuge der starken Erholung der Weltwirtschaft nach dem zwischen-
zeitlichen Riickgang der Neuinfektionszahlen und den schrittweisen Lockerungen, erholte sich auch
der Warenhandel in den Monaten Juni und Juli wieder kraftig. Nachdem der Nachholbedarf gedeckt
und die Warenlager wieder aufgefillt waren, verlor die Erholung im August jedoch an Schwunag.

Schweizer Exporte und ihr Umfeld
(Veranderung gegenulber Vorquartal, in %)
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Il Gesamtexporte (ohne Wertsachen)
—— Ausland. Wirtschaftsaktivitat (Schatzung KOF), rechte Skala

In der Schweiz wurde der grenziberschreitende Handel mit Waren und Dienstleistungen ebenfalls
mit voller Wucht getroffen. Exportseitig fiel der Rickgang dank einer im internationalen Vergleich
vorteilhaften Wirtschaftsstruktur aber weniger stark aus. So gingen die Ausfuhren von chemisch-
pharmazeutischen Gutern nur leicht zurlick und die Einnahmen aus dem Transithandel stiegen dank
grosserer Arbitragemaglichkeiten sogar kraftig. Demgegentber verzeichneten alle tibrigen Waren-
kategorien und die Dienstleistungen zum Teil massive Verluste. Insgesamt sanken die Gesamtexporte
(ohne nicht-monet&res Gold und Wertsachen) im zweiten Quartal um 9.2% gegentiber dem Vorquar-
tal. Unter Ausklammerung des Transithandels betrug der Riickgang sogar 14.2%. Gleichwohl lieferte
der Aussenhandel einen positiven Beitrag zum BIP-Wachstum. Dies, da die Importe von Waren und
Dienstleistungen mit einer Rate von -18.5% einen starkeren Riickgang verzeichneten als die Exporte.
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Historische Einbriiche der Warenexporte im zweiten Quartal

Bei den Warenexporten (ohne Wertsachen und Transithandel) mussten alle Rubriken im zweiten
Quartal zum Teil dramatische Riickgange verzeichnen. Der Einbruch war dabei starker als in der
grossen Rezession im Zuge der Finanzkrise. Am starksten traf es die Uhrenindustrie, die zwischen-
zeitlich einzelne Produktionsstatten wegen Abstands- und Hygienemassnahmen schliessen musste.
Die Uhrenexporte sanken im April auf nur noch 20% des Vorkrisenniveaus und somit auf den tiefsten
Stand seit Beginn der Aufzeichnung dieser Reihe. Zwar erholten sich die Uhrenexporte in den Fol-
gemonaten, allerdings lagen sie im August weiterhin 16% unter dem Niveau vom Januar 2020. Die
Ausfuhren der konjunktursensitiven Maschinen-, Elektronik-, und Metallindustrie verzeichneten
einen weniger ausgepragten Exportriickgang, erholte sich aber auch nur zégerlich und lagen zuletzt
rund 10% unter dem Vorkrisenniveau. Die Ausfuhren von chemisch-pharmazeutischen Produkten
entwickelten sich mehrheitlich seitwarts. Im Vergleich zum Jahr 2019 betrug der kumulierte Verlust
zwischen Januar und August bei den Warenexporten in diesem Jahr rund 13 Mrd. Fr.

Warenexporte einzelner Warenkategorien
Nominal, saisonbereinigt, Index 2016=100; Quelle: EZV
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Die Warenimporte verzeichneten im zweiten Quartal den mit Abstand starksten Riickgang seit Beginn
der Quartalsdaten 1980. Importiert wurden aufgrund des Nachfrageeinbruchs im Zuge geschlossener
Verkaufsstatten insbesondere weniger Konsumgiiter, wie beispielsweise Bekleidung, Wohnungsein-
richtung oder Heimelektronik. Ein betrachtlicher Teil dieses Riickgangs wurde in den Monaten Juni
und Juli jedoch wieder kompensiert, im Falle der Bekleidungs- und Schuhimporte sogar tberkom-
pensiert. Stark gesunken waren auch die Einfuhren von Strassenfahrzeugen, was mit einer stark
ricklaufigen Immatrikulation von Fahrzeugen einherging. Zudem sanken auch die Einfuhren von
Investitionsgitern wie beispielsweise Maschinen erheblich. Im Vergleich zum letzten Jahr betrug
der kumulierte Verlust bei den Importen zwischen Januar und August rund 17.9 Mrd. Fr.

Exportdynamik nimmt erst nachstes Jahr an Fahrt auf

Im Zuge der Lockerungsschritte und der starken Erholung der Weltwirtschaft befand sich auch
der Schweizer Warenhandel in den Sommermonaten in einem kraftigen Aufholprozess. So wur-
den beispielsweise Lieferungen getatigt, die zuvor aufgrund der Eindammungsmassnahmen und
erschwerten Transportbedingungen nicht maglich waren. Bis im August erreichten die Warenexporte
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Warenexporte (ohne Wertsachen und Transithandel) mit Prognose
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wieder einen Stand von 95% des Vorkrisenniveaus. Bei den Warenimporten lag dieser Wert bei 90%
des Vorkrisenniveaus. Diese Entwicklung wird in hohen Zuwachsraten von Uber 10% im dritten
Quartal resultieren. Im weiteren Jahresverlauf dirfte die Erholung im Warenhandel aber bedeutend
an Schwung verlieren. Angesichts steigender Infektionszahlen und ausbleibenden Lockerungs-
schritten kommt die Erholung der Wirtschaftstatigkeit bei den wichtigen Handelspartnern in den
Wintermonaten nicht vom Fleck, was auch die Schweizer Exporteure ausbremst. Erst ab Friihling
2021 durfte sich die Exportdynamik allmahlich wieder erhohen.

Warenimporte (ohne Wertsachen) mit Prognose
(Veranderung gegentiber Vorquartal, in %)
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Pandemie hinterldsst tiefe Spuren bei den Dienstleistungsexporten

Die Dienstleistungsexporte gingen im zweiten Quartal um 15.3% zuriick, nachdem sie bereits im
ersten Quartal einen Rickgang um 6.3% verzeichnen mussten. Dies ist der starkste Riickgang
seit dem Beginn der Reihe in den 1980er Jahren. Am starksten ricklaufig entwickelten sich die
Rubriken, die massgeblich von den Massnahmen zur Einddmmung des Virus betroffen waren, wie
beispielsweise der Fremdenverkehr und die Transportdienstleistungen. Auch die Einnahmen aus
Lizenzzahlungen gingen aufgrund des Produktionsriickgangs im Ausland zurtick.

Die Exporte von Tourismusdienstleistungen sanken im zweiten Quartal um 72%. Zwar haben in der
Schweiz die Tourismusdienstleistungen einen durchaus kleineren Anteil am Dienstleistungshan-
del als im internationalen Durchschnitt, gleichwohl ist der Anteil der auslandischen Gaste an den
Tourismusausgaben in der Schweiz vergleichsweise hoch. Im Zuge der Grenzschliessungen Ende
Marz reisten praktisch alle auslandischen Touristen ab, die Zahl der Logiernachte fiel auf einen
Tiefststand und viele Hotels schlossen ihren Betrieb. Seit der Offnung der Schengengrenzen ab Mitte
Juni stiegen die Ubernachtungszahlen europdischer Gaste wieder allméahlich an und erreichten in
den Monaten Juli und August einen Wert von 60% respektive 70% des Vorjahres. Die Einreise aus
Landern ausserhalb des Schengenraums ist nach wie vor nicht moglich.

Dienstleistungsexporte mit Prognose
(Veranderung gegentiiber Vorquartal, in %)
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Der Zusammenbruch des internationalen Reiseverkehrs fiihrte auch zu tieferen Importen von Tou-
rismus- und Transportdienstleistungen. Die Dienstleistungsimporte sanken im zweiten Quartal um
einen Viertel. Die Tourismusimporte sanken um 70%, da der Grossteil der sich im Ausland aufhal-
tenden Schweizerinnen und Schweizer nach der angekiindigten Grenzschliessung in die Schweiz
zurtickkehrten. Auch die Ubrigen Dienstleistungsimporte entwickelten sich stark ricklaufig.
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Dienstleistungshandel erreicht Vorkrisenniveau nicht bis Ende 2022

Die Erholung im Dienstleistungshandel dirfte nach dem starken Einbruch im ersten Halbjahr
2020 weitaus langer dauern als im Warenhandel. Grund dafir ist der nach wie vor eingeschrankte
internationale Reiseverkehr, der sowohl die Erholung im Tourismus, als auch bei den Transport-
dienstleistungen dampft. Zudem diirften sich Verhaltensanderungen der Konsumenten in Bezug
auf den Tourismus Uber langere Zeit bremsend auf die Nachfrage nach grenziiberschreitenden
Tourismusdienstleistungen auswirken. Der Ubrige Dienstleistungshandel sollte sich demgegen-
Uber rascher erholen. Einerseits dirfte eine schneller voranschreitende Digitalisierung in vielen
Geschaftsbereichen die Nachfrage nach grenziiberschreitenden Dienstleistungen erhdhen. Gleich-
zeitig dampft eine eingeschrankte Reisefreiheit, sei es aufgrund administrativer Restriktionen oder
aufgrund personlicher Sicherheitsbedenken, nicht nur den Handel mit Waren, sondern insbesondere
auch den grenziberschreitenden Austausch von Dienstleistungen. Insgesamt dirfte das Vorkrisen-
niveau bei den Dienstleistungsexporten, wie auch bei den Dienstleistungsimporten, erst hinter dem
Prognosehorizont wieder erreicht werden.

Dienstleistungsimporte mit Prognose
(Veranderung gegeniiber Vorquartal, in %)
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5 Investitionen

5.1 Ausriustungsinvestitionen:
Die Corona-Krise ist eine Investitionskrise

Aufgrund der Corona-Krise erleben die Volkswirtschaften rund um den Globus - auch die Schweiz -
die starksten Einbriche ihrer Wirtschaftsleistungen seit Jahrzehnten. Besonders stark unter der
Krise leidet die Investitionstatigkeit der Schweizer Unternehmen. Nach einer rezessiven Inves-
titionsphase um die Jahreswende 2018/2019 gewann das Investitionswachstum gegen Ende des
vergangenen Jahres allmahlich wieder an Fahrt. Die Ausristungsinvestitionen erhdohten sich 2019
im Vergleich zum Vorjahr um 2.2%. Besonders stark war das Wachstum im 4. Quartal (siehe Grafik
Ausristungsinvestitionen).

Mit dem Ausbruch der Pandemie und den Massnahmen, die zu ihrer Eindammung ergriffen wurden,
kam diese positive Entwicklung jedoch abrupt zum Erliegen. Gemass aktuellen Schatzungen des
Bundesamts fiir Statistik (BfS) sind die Ausriistungsinvestitionen im zweiten Quartal 2020 um 9.5%

zurlickgegangen - das entspricht der tiefsten Wachstumsrate seit der Grossen Rezession.

Ausriistungsinvestitionen
(in %, Vorjahreswachstumsraten, glatte Komponente)
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Kausale Evidenz fiir massive Revision der diesjahrigen Investitionsplane

Die Unternehmen haben ihre Investitionsplane fiir das laufende Jahr massiv nach unten revidiert.
Dies zeigt sich auch in den Resultaten der jingsten KOF Investitionsumfrage. Ihre halbjahrliche
Durchfihrung und die Wiederholung derselben Fragen Uber die verschiedenen Erhebungswellen
hinweg ermdglichen es, den kausalen Effekt der Pandemie auf die Investitionstatigkeit der Schweizer
Unternehmen abzuschatzen. Im Herbst 2019 wurden die Unternehmen zu ihren Investitionsplanen
fir das nachste Jahr befragt. Im Frihjahr 2020 wurden sie erneut gefragt, welchen Betrag sie im
laufenden Jahr fiir Investitionen ausgeben wollen. Mithilfe dieser Daten und einem Differenz-von-
Differenzen-Ansatz kann untersucht werden, inwiefern die Unternehmen ihre Plane fiir das laufende
Jahr seit dem vorangegangenen Herbst angepasst haben - je nachdem, ob sie die Investitionsumfrage
im Frihjahr 2020 noch vor oder schon wahrend der Pandemie ausgefiillt haben.
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Demnach haben sie ihre Investitionsplane fir Ausristungen infolge der Pandemie um rund 18
Prozentpunkte reduziert. Kleine und mittlere Unternehmen haben ihre Plane dabei starker revidiert
als grosse, obwohl die Anpassungen je nach Sektor sehr unterschiedlich ausfallen. Im Dienstleis-
tungssektor sind die Revisionen leicht grosser als in der Industrie. Der Effekt auf den Bausektor ist
dagegen nicht statistisch gesichert. Des Weiteren weist die Reaktion der Unternehmen eine grosse
regionale Variation auf und korreliert stark mit der pro Region gemeldeten Zahl von bestatigten
COVID-19-Fallen. Die im Tessin und in der Genferseeregion ansassigen Unternehmen haben ihre
Investitionsplane denn auch am starksten reduziert. Demgegentiber fielen die Revisionen in der
Zentral- und Ostschweiz am geringsten aus, wo die Fallzahlen gemessen an der dort ansassigen
Wohnbevolkerung schweizweit vergleichsweise tief sind.

Beispielloser Anstieg der Unsicherheit

Viele Unternehmen haben ihre Investitionsplane fir das laufende Jahr also reduziert, verzogert oder
sogar aufgegeben. Dazu beigetragen hat vor allem auch die uniiblich grosse Unsicherheit tber fast
jeden Aspekt der Krise. Dies betrifft beispielsweise die weitere Verbreitung des Virus, die Entwicklung
und den Einsatz von Impfstoffen, die Dauer und Wirksamkeit von staatlichen Interventionen, den
Zeitpunkt und die Geschwindigkeit der wirtschaftlichen Erholung im Zuge eines Rickgangs der
Pandemie oder die langfristigen Auswirkungen der Krise. Tatsachlich scheinen wir «ein ganz neues
Mass an Unsicherheit zu erleben, da die Zukunftsaussichten durch Fragen erschwert werden, die
nur das Virus beantworten kann».!

Okonomische Unsicherheit ist nicht direkt beobachtbar. Anstelle davon haben sich in der Literatur
eine Reihe unterschiedlicher Masse als stellvertretende Unsicherheitsmasse («Proxies») etabliert.
Eines davon ist die Dispersion der Zukunftseinschatzungen von Marktteilnehmenden. Diesem Mass
liegt die Annahme zugrunde, dass in Zeiten grosser Unsicherheit die Erwartungen hinsichtlich des
zukinftigen Wirtschaftsgeschehens divergenter sind als in normalen Zeiten. Abbildung Unsicher-
heitsindikator zeigt ein derartiges Unsicherheitsmass flir die Schweiz, wie es sich als so genanntes
«Theil Disagreement» aus der Streuung der in den KOF Konjunkturumfragen gedusserten Zukunfts-
einschatzungen berechnen lasst.

Unsicherheitsindikator («Theil disagreement»)
(Dispersion der Zukunftserwartungen gemass KOF Konjunkturumfragen, glatte Komponente)
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" Aussage gemass Jerome Powell, Prasident der US-Notenbank Fed, in einer Rede am 21. Mai 2020.
Siehe https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/powell20200521a.htm.
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Demnach ist die Unsicherheit mit dem Ausbruch der Pandemie auf den hochsten je gemessenen
Stand angestiegen. Obwohl sie seit dem Ende des Lockdowns wieder deutlich zuriickgegangen ist,
liegt sie am aktuellen Rand immer noch deutlich ber dem Vorkrisenniveau.

Viele empirische Forschungsergebnisse deuten darauf hin, dass sich grosse Unsicherheit insgesamt
negativ auf die Wirtschaft auswirkt. Wirtschaftliche Entscheidungen werden in aller Regel auf der
Grundlage von Erwartungen getroffen. Firmen tatigen Investitionen beispielsweise vor dem Hinter-
grund der kiinftig erwarteten Nachfrage. Wahrend die Zukunft stets ungewiss ist, ist es in Zeiten
erhohter Unsicherheit besonders schwierig, vorausschauende Entscheidungen zu treffen. Unter
derartigen Umstanden mag es sich lohnen, mit wichtigen Entscheidungen abzuwarten, bis mehr
Sicherheit herrscht. Das kann dazu fiihren, dass Unternehmen Investitionsvorhaben reduzieren,
verzogern oder ganz abbrechen.

Unterauslastung der Kapazitaten senkt Investitionsdruck

Die jiingste Entwicklung der Kapazitatsauslastung deutet darauf hin, dass die Investitionsdynamik
auch in der kurzen bis mittleren Frist schwach ausfallen wird. Die Kapazitatsauslastung wird in der
Industrie und im Baugewerbe gemessen und drickt die effektive Produktion als Prozentsatz des Pro-
duktionspotenzials aus. Sie wird traditionell als Indikator fir zukiinftige Investitionen herangezogen.
Ein hoher und allenfalls noch steigender Auslastungsgrad signalisiert beispielsweise Angebotseng-
passe oder Lieferprobleme, welche preis- und lohntreibend wirken kénnen. Der dahinterstehende
Wirkungsmechanismus auf Ausristungsinvestitionen lasst sich wie folgt beschreiben: Erhoht sich
der durchschnittliche Auslastungsgrad der Kapazitaten, steigt der Druck auf die Unternehmen,
Erweiterungsinvestitionen zu tatigen, um die Uberschissige Nachfrage zu bedienen.

Indikatoren der Kapazitatsauslastung
(in %, gemass KOF Konjunkturumfragen, glatte Komponente)
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—— Kapazitatsauslastung in der Industrie = =  Gerateausnutzungsgrad im Baugewerbe

Im dritten Quartal 2020 ist die Kapazitatsauslastung in der Industrie unter den langjahrigen Durch-
schnitt und auf den tiefsten Stand seit Ende der Finanzkrise gefallen (siehe Grafik Indikatoren der
Kapazitatsauslastung). Sie war schon seit Ende 2018 und damit bereits vor der Corona-Pandemie
ricklaufig. Die tiefe Kapazitatsauslastung widerspiegelt eine schwache Nachfrageentwicklung,
was den Investitionsdruck auf die Industrieunternehmen reduziert und sich hemmend auf deren
Investitionstatigkeiten in unmittelbarer Zukunft auswirken dirfte.
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Ahnlich wie die Kapazitatsauslastung im Verarbeitenden Gewerbe hat sich auch der Gerateaus-
nutzungsgrad im Bausektor seit Jahresbeginn deutlich verringert. Zuvor bewegte sich der Ausnut-
zungsgrad im Baugewerbe seit mehreren Jahren vergleichsweise stabil auf tiefem Niveau. Von den
Baufirmen diirften in den kommenden Quartalen entsprechend ebenso wenig nachhaltige Impulse
fir eine positive Investitionsdynamik zu erwarten sein wie von den Industrieunternehmen.

Ertragslage in vielen Branchen so schlecht wie noch nie

Ein noch diistereres Bild ergibt sich bei Betrachtung der Ertragslage. Diese zeichnet ein aktuelles
Bild der Profitabilitat der Unternehmen. Sie wird liber die KOF Konjunkturumfragen erhoben und
beriicksichtigt dabei sowohl die Mengen- als auch die Margenentwicklung der unternehmens-
spezifischen, vergangenen und zukinftigen wirtschaftlichen Situation. Eine gute Entwicklung der
Ertragslage verschafft den Unternehmen hohere Bruttobetriebsiberschiisse, die sich positiv auf die
Investitionstatigkeit auswirken konnen.

Entwicklung der Ertragslage
(Saldo, geméass KOF Konjunkturumfragen, glatte Komponente)
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—— Industrie - = Detailhandel Gastgewerbe Ubrige Dienstleister
-~ Bausektor « == Grosshandel Finanzsektor

Seit dem Ausbruch der Pandemie ist der Saldo der Ertragslage in allen Branchen negativ. Das
bedeutet, dass die Unternehmen in samtlichen Wirtschaftsbereichen ihre Ertragslage eher als
schlecht denn als gut einschatzen. In einigen von ihnen ist der Saldo gar auf den tiefsten Stand seit
Beginn der Erhebung gefallen. Besonders ausgepragt ist der Einbruch im Gastgewerbe. Aber auch
bei den Ubrigen Dienstleistern und im Grosshandel hat sich der Anteil an Unternehmen, welche eine
schlechte Entwicklung ihrer Ertragslage melden, stark erhoht. Vergleichsweise moderat fallen die
Einschatzungen im Bau- und Finanzsektor aus.

Kongruent zu diesen Entwicklungen rechnet die KOF fir das laufende Jahr mit einer deutlichen
Verringerung der Bruttobetriebsiiberschiisse (siehe Tabelle Bruttobetriebsiiberschuss). Wahrend
diese bereits im vergangenen Jahr leicht um 0.9% gesunken sind, ist fiir 2020 ein Riickgang von 9.5%
zu erwarten. Dadurch dirfte sich der finanzielle Spielraum der Unternehmen fir neue Investitionen
substanziell verkleinern.
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Faktorpreisverhaltnis mit Prognose
(gemass KOF Makromodell)
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Ahnlich wie die geringe Dynamik bei den Bruttobetriebsiiberschiissen diirfte auch die jiingste Ent-
wicklung des Faktorpreisverhaltnisses eher dampfend auf zukilnftige Investitionen wirken. Das
Faktorpreisverhaltnis setzt den Preis des Produktionsfaktors Arbeit (also den Lohn) ins Verhéltnis
zum Preis des Produktionsfaktors Kapital (also den Zins). Seit Beginn des laufenden Jahres hat sich
das Wachstum des Faktorpreises von Arbeit im Vergleich zum Wachstum der Kapitalkosten abgeflacht
(siehe Grafik Faktorpreisverhéltnis mit Prognose). Dies bedeutet, dass der Druck auf Unternehmen,
durch Rationalisierungsinvestitionen Personalkosten zu reduzieren, leicht abgenommen hat. Das
wirkt sich unmittelbar auf die Investitionstatigkeit am aktuellen Rand aus. Die KOF rechnet damit,
dass dieses Verhaltnis erst im Verlauf des nachsten Jahres allmahlich wieder ansteigen wird.

Tabelle 5-1
Bruttobetriebsiiberschuss, Arbeitsproduktivitat
und Lohnstiickkosten 2017-2022
2017 Verénderung gegeniiber Vorjahr in %

nominell Anteil

in Mio. Fr. in% 2018 2019 2020 2021 2022
Bruttoinlandprodukt zu laufenden Preisen (2) 693'694 100.0 34 1.3 -4.0 2.7 2.1
Arbeitnehmerentgelt (Inlandkonzept) 399'171 57.5 2.1 3.0 0.3 -0.5 2.4
Produktionssteuern und Einfuhrabgaben 17'159 25 -34 08 144 8.9 1.8
abzligl. Subventionen
Bruttobetriebsiiberschuss der Volkswirtschaft (2) 277'364 40.0 5.7 -0.9 -9.5 7.6 1.7
Arbeitsproduktivitat pro Vollzeitbeschéftigten (2) - - 0.7 -0.2 -3.3 3.6 0.5
Lohnsttlickkosten (1) (2) - - -0.6 1.6 4.1 -3.5 0.2
(1) Arbeitnehmerentgelt dividiert durch BIP real Quelle: BFS, eigene Berechnungen
(2) Um Sportevents bereinigt
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Investitionsprognose: Erholung verzogert sich

Aufgrund der anhaltend hohen Unsicherheit, der unterausgelasteten Produktionskapazitaten sowie
der verschlechterten finanziellen Situation der Schweizer Unternehmen rechnet die KOF fiir 2020
mit einem Rickgang der Ausristungsinvestitionen um 6.2%.

Ausriistungsinvestitionen mit Prognose
(in %, Vorjahreswachstumsraten, glatte Komponente)
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—— Prognose vom 22. Oktober 2020 =  Prognose vom 16. Juni 2020

Zwar ware der Riickgang im laufenden Jahr damit geringer als noch im Juni beflirchtet. Dies ist
vor allem darauf zuriickzufiihren, dass der Einbruch wahrend des Lockdowns im zweiten Quartal
weniger stark ausfiel als urspringlich angenommen. Gleichwohl diirfte die Erholung insgesamt
nur langsam vonstattengehen und sich gegeniiber der Prognose aus dem Vorquartal noch wei-
ter verzogern. Der Rickgang der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage belastet die Ertragslage und
verscharft die finanzielle Situation von zahlreichen Unternehmen. Obwohl durch die wirtschaftspo-
litischen Sofortmassnahmen die Liquiditatsversorgung der meisten Unternehmen voriibergehend
sichergestellt werden konnte, dirfte die zusatzliche Verschuldung und der damit verbundene Schul-
denliberhang einen wesentlich negativen Effekt auf die kiinftige Investitionsdynamik haben. Daher
geht die KOF in ihrer aktuellen Prognose davon aus, dass die Investitionstatigkeit auch im Folgejahr
vergleichsweise schwach ausfallt. Fir 2021 rechnet sie mit einem Investitionswachstum von 3.5%.
Das Vorkrisenniveau dirfte erst nach Ende des Prognosehorizonts wieder erreicht werden. Die
diesen Einschatzungen zugrundeliegenden Unsicherheiten sind hingegen aussergewdhnlich gross
und die Abwartsrisiken Uberwiegen.
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5.2 Bauinvestitionen: Bausektor erholt sich kontinuierlich
vom Corona-Schock

Die Corona-Krise hinterlasst im zweiten Quartal 2020 deutliche Spuren im Schweizer Bausektor.
Gemdss Staatssekretariat fir Wirtschaft [SECO) bricht die reale Bauproduktion um 6.8% ein, wéhrend
die realen Bauinvestitionen um 4.3% zuriickgehen (saisonbereinigt). Einen so deutlichen Riickgang
hat das Baugewerbe nicht einmal wahrend der Immobilienkrise in den Neunzigerjahren verzeichnet.
Dennoch ist die Rezession im Bausektor weniger tief als etwa im Verarbeitenden Gewerbe (-10.3 %)
oder im Dienstleistungssektor (-10.9%).

In einigen Regionen der Schweiz wurden die Baustellen wahrend des Lockdowns geschlossen,
beispielsweise im Tessin und fir wenige Tage in den Kantonen Genf und Waadt. Die Unsicherheit
Uber die Einfihrung weiterer Praventionsmassnahmen sowie die Umsetzung von Hygiene- und
Schutzkonzepten bremsten den Bausektor im ersten und zweiten Quartal 2020. Im Bau befindliche
Grossprojekte werden weiterhin realisiert, obwohl die Massnahmen zu Verzégerungen fiihren. Haus-
halte setzen jedoch deutlich weniger kleine Aus- und Umbauarbeiten um. Bei den Baubewilligungen
und Baugesuchen ist bisher keine starke Abnahme zu verzeichnen. Deswegen scheinen insbesondere
angebotsseitige Restriktionen fiir den Rickgang der Bauinvestitionen im Jahr 2020 verantwortlich
zu sein.

Die Ergebnisse der KOF Konjunkturumfragen im Bausektor zeigen, dass die Geschaftslage sowie
die Bautatigkeit im zweiten Quartal 2020 deutlich eingebrochen sind und sich anschliessend wieder
erholt haben. Allerdings befindet sich der Saldo klar unter dem Vorkrisen-Niveau. Der Rickgang
des Saldos der Geschaftslage fallt im Ausbaugewerbe am deutlichsten aus.

Veranderung der realen Bauinvestitionen nach Sparten
(Veranderung gegentiiber Vorjahr, in %)
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Baudeflator mit Prognose
(Veranderung gegeniiber Vorjahr, in %)
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In den letzten drei Jahren waren die Preise und Margen im Schweizer Bausektor riicklaufig (Grafik
«Reale Bauinvestitionen nach Sparten»). Die Preisdynamik hat im Jahr 2018 und 2019 wieder an
Schwung gewonnen und der Baudeflator ist um 0.5% (2018) beziehungsweise 0.6% (2019) angestie-
gen. Die Preiserwartungen der Baufirmen haben sich gemass der KOF Konjunkturumfrage mit der
Corona-Krise deutlich eingetriibt. Der Saldo der Preiserwartungen ist von -7 Punkten im Februar
2020 auf -32 Punkte im Juni 2020 gefallen und anschliessend wieder auf -24 Punkte gestiegen
(saisonbereinigt). Deswegen erwartet die KOF einen Riickgang des Baudeflators um 0.4% und 0.8%
in den Jahren 2020 und 2021 sowie einen schwachen Anstieg um 0.2% im Jahr 2022.

Hohe Arbeitslosigkeit und steigende Leerstiande bremsen Wohnbauinvestitionen

Der Wohnbausektor zeigte bereits vor der Corona-Krise erste Anzeichen von Sattigung. Mit dem
Anstieg der Arbeitslosigkeit und der damit verbundenen schwachen Entwicklung des verfligbaren
Einkommens wird die Nachfrage nach Wohnbauten deutlich gebremst. Insbesondere Investitionenin
Einfamilienhaduser diirften schwach ausfallen. Allerdings sind die Finanzierungsbedingungen nach
wie vor sehr attraktiv. Zwar sind die Hypothekarzinssatze wahrend der Krise leicht angestiegen,
dennoch lag der Zinssatz fir eine 10-jahrige, festverzinste Hypothek im August 2020 bei nur 1.3%
(Februar 2020: 1.2%, Schweizerische Nationalbank (SNB]). Die Geldpolitik der SNB wird in den
nachsten Jahren weiter expansiv bleiben, sodass die Finanzierungsbedingungen mittelfristig glinstig
bleiben dirften, was sich positivauf den Wohnbausektor auswirkt. Ausserdem hat die SNB im Zuge
der Corona-Krise den antizyklischen Kapitalpuffer auf 0% gesenkt und versorgt den Bankensektor
uber die SNB-COVID-19-Refinanzierungsfazilitat mit Liquiditat, sodass die Kreditvergabe nicht zum
Erliegen kommt. Bereits jetzt lasst die Dynamik der Baubewilligungen und der Baugesuche fiir Wohn-
objekte allerdings nach. Das Volumen der Wohnbaubewilligungen ging 2019 um 7% und in den ersten
acht Monaten des Jahres 2020 um 6% im Vergleich zum gleichen Zeitraum des Vorjahres zurtick.
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Leerwohnungsquote
(in %)
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Die sich aufbauenden Uberkapazititen auf dem Wohnungsmarkt machen sich in einer steigenden
Leerstandsquote bemerkbar. Gemé&ss Bundesamt fiir Statistik (BFS) ist diese von 1.6% im Jahr 2018
auf 1.7% im Jahr 2020 gestiegen (siehe Grafik «Leerwohnungsquote mit Prognose»). 2009 lag sie
noch bei 0.9%. Zwar ist der aktuelle Wert im internationalen Vergleich immer noch sehr tief, aber
selbst nach der Schweizer Immobilienkrise im Jahr 1998 lag die Quote nur bei 1.9% - das entspricht
dem bisherigen Hochststand.

Institutionelle Anlegerinnen haben in den letzten Jahren auf der Suche nach Rendite rege in den
Immobiliensektor investiert. lhre Liquiditat ist nach wie vor sehr hoch, allerdings werden die
Investorenlnnen vorsichtiger beziiglich der Lage der Immobilien. Die SNB hat die Entwicklung bei
den Renditeliegenschaften in den vergangenen Jahren aufmerksam beobachtet und vor Ungleich-
gewichten in diesem Segment gewarnt.

Tabelle 5-2
Bauinvestitionen nach Baukategorien 2008-2022
2017 Verdnderung gegeniiber Vorjahr zu Preisen des Vorjahres
in Mio. Fr.  Anteil in %, resp. mittlere Veranderungsrate
nominell in% 08-17 2018 2019 2020 2021 2022
Infrastruktur 11'970 18.1 1.1 6.0 1.2 -0.9 1.6 1.1
- Verkehr und Kommunikation 8'411 12.7 0.8 -3.5 0.8 0.3 25 1.6
- Ubrige Infrastruktur 3'559 54 20 285 2.0 -3.0 0.0 0.1
Wissensch., Kultur, Gesundheit 7'564 114 4.1 -2.6 0.0 -2.0 15 1.0
Wohnen 34'952 529 25 -1.9 -1.6 -3.0 -0.1 0.2
-EFH 9'875 14.9 -1 -0.8 -3.0 -4.1 -04 -0.41
- MFH 25'077 379 45 2.3 -1.1 2.6 0.1 04
Landwirtschaft 756 1.1 -04 -0.5 -2.8 -5.0 -2.0 -2.2
Industrie, Gewerbe, Dienstl. 10'888 16.5 0.9 14 0.6 -04 1.6 0.1
Total 66'130 100.0 2.1 0.0 -0.5 -2.1 0.7 04
Quelle: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung und eigene Berechnungen
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Reale Bauinvestitionen nach Baukategorien
(in Mrd. Franken, zu Preisen von 2017)
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Unternehmen haben wenig Spielraum fiir Bauinvestitionen

Die Entwicklung des industriell-gewerblichen Baus wird von einigen Grossprojekten gepragt, insbe-
sondere von Investitionen der Pharma- und Biotechunternehmen. Da vor allem der pharmazeutische
Sektor von der Pandemie profitiert, dirften diese Bauprojekte weiter vorangetrieben werden. Aller-
dings verzogert sich die Fertigstellung wegen Baustellenschliessungen und Hygienemassnahmen.
Ausserdem befinden sich einige Grossprojekte wie etwa der «Circle» am Ziircher Flughafen in der
Endphase der Erstellung. Unternehmensinsolvenzen und Homeoffice fiihren zu einem niedrigeren
Bedarf an Biroflache. Wegen des schwierigen wirtschaftlichen Umfelds diirften auch die Investitionen
in den industriell-gewerblichen Bau an Dynamik verlieren.

Infrastrukturinvestitionen stiitzen den Bausektor

Der Tiefbausektor stiitzt die Entwicklung des Schweizer Bausektors mit Investitionen in die Strassen-
und Bahninfrastruktur und wirkt insbesondere im Jahr 2021 als Stabilisator. Durch die Implemen-
tierung des Bahninfrastrukturfonds (BIF) im Jahr 2016 und des Nationalstrassen- und Agglome-
rationsverkehrsfonds (NAF) im Jahr 2018 steigen die geplanten Investitionen in die Infrastruktur
markant. Die Fonds sollen die Finanzierung der Infrastruktur langfristig gewahrleisten, indem ihnen
bestimmte Mittel zufliessen, was ihre Abhangigkeit von zyklischen Faktoren reduziert. Die KOF
schatzt, dass die Einnahmen durch die Mineraldlsteuer - einer Mittelquelle des NAF - im Jahr 2020
um 10% sinken. Die Mehrwertsteuereinnahmen, von denen 0.1% in den BIF fliessen, dirften um 5%
zurlckgehen. Dies fiihrt dazu, dass die Fonds im Jahr 2020 zwar weniger Mittel erhalten. Dennoch
sind sie gut gefillt und diirften die Tiefbauinvestitionen nur wenig von den hohen Staatsausgaben
fur andere Zwecke eingeschrankt werden.
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6 Konsum

6.1 Privater Konsum: Nach historischem Einbruch wieder
auf Erholungskurs

Die privaten Konsumausgaben sind im Jahr 2018 preisbereinigt um unterdurchschnittliche 0.8%
angestiegen. Im Jahr 2019 wurde dagegen mit 1.4% ein relativ dynamischer Zuwachs der Ausga-
ben verzeichnet. Zu dieser Entwicklung dirfte die konstante Preisentwicklung beigetragen haben.
Zudem fielen die Arbeitnehmereinkommen deutlich hoher als im Vorjahr und die Arbeitslosenquote
lag auf einem niedrigen Niveau. Der Bevéolkerungszuwachs war mit 0.7% jedoch vergleichsweise
tief. Nach Produktgruppen unterteilt lieferten die Gesundheitsausgaben mit Abstand den grossten
Wachstumsbeitrag an die Entwicklung der privaten Konsumausgaben.

Die Detailhandelsumsatze sowie die Neuzulassungen an Personenwagen konnten im Jahr 2019
ihr Vorjahresniveau ubertreffen. Gleiches gilt fir die Logiernachte der Inlander: Die seit einigen
Jahren anhaltende positive Tendenz setzte sich auch 2019 fort. Die Konsumentenstimmung hat
sich gemass dem Index des Staatsekretariates fir Wirtschaft (SECO) im Vergleich zum Jahr 2018
allerdings eingetriibt und lag unter dem mehrjahrigen Mittelwert. Insbesondere bei der erwarteten
Wirtschaftsentwicklung zeigten sich die befragten Konsumenten pessimistischer. Der Index der
vergangenen finanziellen Lage zog zwar an, blieb allerdings unter seinem Mittelwert.

Sparquote springt im zweiten Quartal 2020 auf einen Hochstwert

Aufgrund der COVID-19-Pandemie sind die Ausgaben der privaten Haushalte in den ersten zwei
Quartalen dieses Jahres massiv eingebrochen. Der Riickgang fiel im zweiten Quartal starker aus
als im ersten Quartal und ist zu einem grossen Teil auf den Lockdown zurlckzufiihren, der die
Konsummaglichkeiten fir ungefahr zwei Monate drastisch einschrankte. Ferner triibt die Angst vor
einer Ansteckung und die Unsicherheit Uber das zukiinftige Haushaltseinkommen die Konsumlust.
Differenziert nach Produktgruppen sind die grossten Rickgange in den drei Bereichen Restaurants
und Hotels, Freizeit und Kultur sowie Verkehr zu finden. Die Produktgruppe Nahrungsmittel und
Getranke dirfte dagegen leicht von den Schutzmassnahmen, insbesondere der Schliessung von
Restaurants, profitiert haben.

Das real verflighare Einkommen entwickelt sich im ersten Halbjahr positiv. Die Geschafts- und Vermo-
genseinkommen lieferten positive Impulse, die Arbeitnehmereinkommen sind dagegen geschrumpft.
Auch die fallenden Preise haben zu dieser Entwicklung beigetragen. Aufgrund von Anderungen
in der Zusammensetzung des Warenkorbs werden die Kaufkraftgewinne allerdings lberschatzt.
Entsprechend der divergierenden Entwicklung der Konsumausgaben der privaten Haushalte und
des real verfligbaren Einkommens, ist die Sparquote im dritten Quartal um rund zehn Prozentpunkte
auf einen Rekordwert von 31% angestiegen.

Die beispiellose Erschitterung der privaten Konsumausgaben spiegelt sich auch in den Konsum-
indikatoren wider: Die drei Indikatoren Konsumentenstimmung, Logiernachte der Inlander wie auch
Immatrikulationen der Personenwagen erreichten im ersten Halbjahr 2020 historische Tiefstwerte.
Das Total der realen, saisonbereinigten Detailhandelsumsétze (ohne Tankstellen) lag im Mé&rz und
insbesondere im April 2020 deutlich unter dem Vorjahresniveau. Aufgrund von Nachholeffekten
wurden im Mai und Juni die Vorjahreswerte dagegen klar Ubertroffen. Zu diesem positiven Ergebnis
dirften auch die Grenzschliessungen beigetragen haben, da sie den Einkaufstourismus unterbanden.
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Im dritten Quartal erholten sich die privaten Konsumausgaben von einem tiefen Niveau aus. Auch fir
das vierte Quartal wird mit einer Zunahme im Vergleich zum Vorquartal gerechnet. Die Vorjahres-
werte werden jedoch nicht erreicht. Die gestiegene Arbeitslosenquote, die gesunkenen Lohne und
die gesunkene Beschaftigung beeintrachtigen die privaten Konsumausgaben im zweiten Halbjahr.
Gleichzeitig sind die Konsummaglichkeiten in einigen Bereichen (beispielsweise fiir Veranstaltungen
oder Auslandsreisen) nach wie vor eingeschrankt und die anhaltende Unsicherheit iber den Verlauf
der Pandemie schlagt sich auf die Konsumlaune. Entsprechend blieb die Konsumentenstimmung
im dritten Quartal unterdurchschnittlich. Nachholeffekte bei langlebigen Konsumgiitern dirften den
Konsum etwas beleben. Die gebildeten Ersparnisse werden allerdings nicht aufgeldst; die Sparquote
liegt im zweiten Halbjahr leicht Gber dem Vorkrisenniveau.

Privater Konsum und Konsumentenstimmung
(annualisierte Veranderung gegeniiber Vorquartal, in %)
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B Privater Konsum, linke Skala
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Die Verbraucher reagieren auf die aktuelle Lage mit einer Umschichtung ihrer Konsumausgaben. So
deuten die Frihindikatoren auf eine unterschiedliche Entwicklung in den verschiedenen Bereichen
des Konsums hin. Gemass der Detailhandelsumsatzstatistik der Monate Juli und August 2020 wurden
im Bereich «Food» im Vergleich mit dem Vorjahresmonat ein kraftiges Umsatzplus verzeichnet.
Im Bereich «Non-Food» erreichten die Branchen «Geraten der Informations- und Kommunikati-
onstechnik», «sonstige Haushaltsgeraten, Textilien, Heimwerker- und Eigenbedarf» und «nicht in
Verkaufsraumen, an Verkaufsstanden oder auf Markten» ein Umsatzwachstum im zweistelligen
Bereich. Im Detailhandel mit «Verlagsprodukten, Sportausriistungen und Spielwaren» und «mit
sonstigen Gltern» entwickelten sich die Umsatzzahlen hingegen seit Januar riicklaufig. Letzteres
beinhaltet unter anderem den Verkauf von Bekleidung, pharmazeutischen Erzeugnissen und Uhren.
Der Gesamtumsatz im Detailhandel Gbertrifft im Juli und August die Vorjahreswerte deutlich. Auch
die Ergebnisse der KOF Umfragen im Detailhandel deuten insgesamt auf ein gutes drittes Quartal hin.
Bei den konsumnahen Dienstleistungen wie den Bereichen «Gastronomie und Beherbergung» oder
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«Kunst, Unterhaltung und Erholung» sieht die Situation hingegen anders aus: Eine klare Mehrheit
der befragten Unternehmen empfand die Geschaftslage im dritten Quartal als unglinstig. Ebenfalls
schleppend hat sich die Nachfrage nach Personenwagen entwickelt: Die Neuzulassungen lagen im
dritten Quartal unter den Vorjahreswerten.

Insgesamt wird fur das Jahr 2020 mit einem Riickgang der privaten Konsumausgaben von 4%
gerechnet. Damit tragt der private Konsum massgeblich zum Einbruch des Bruttoinlandproduktes
bei. Dies stellt insofern eine Ausnahme dar, als die privaten Konsumausgaben tiblicherweise relativ
wenig volatil sind und so das Bruttoinlandprodukt in Krisen stiitzen konnen.

Vorkrisenniveau im zweiten Quartal 2021 erreicht

Die im aktuellen Halbjahr eingesetzte Erholung der Ausgaben der privaten Haushalte dirfte
sich im Jahr 2021 fortsetzen. Mit einer Wachstumsrate von 5.6% wird der private Konsum einen
betrachtlichen Beitrag zur wirtschaftlichen Wiederbelebung leisten kénnen. Das Vorkrisenniveau
des aggregierten privaten Konsums sollte im zweiten Quartal 2021 erreicht werden, das Pro-Kopf-
Niveau im vierten Quartal. Zwar entwickelt sich das real verfligbare Einkommen leicht riicklaufig,
doch kann auf die Ersparnisse des Vorjahres zurlickgegriffen werden um den Konsum auszuweiten.
Die Ausgaben in den Produktgruppen Restaurants und Hotels, Freizeit und Kultur sowie Verkehr,
welche im Jahr 2020 besonders stark schrumpften, dirften sich wieder lebhafter entwickeln. Das
Vorkrisenniveau sollte in diesen Bereichen aber vorerst nicht erreicht werden, da Verunsicherung
und Einddmmungsmassnahmen aufgrund der COVID-19-Pandemie zumindest fiir einen Teil des
Jahres weiterbestehen dirften.

Fir das Jahr 2022 wird eine Wachstumsrate der realen Konsumausgaben von 2.1% prognostiziert. Fir
das real verfugbare Einkommen wird zwar eine Zunahme erwartet, die Wachstumsrate der privaten
Konsumausgaben diirfte aber hdher ausfallen, weshalb eine niedrigere Sparquote resultieren sollte.
Somit werden die Konsumenten vermehrt auf das angesparte Guthaben der Vorjahre zuriickgreifen.

Tabelle 6-1

Einkommen, Sparquote und private Konsumausgaben 2008-2022

(Veranderung gegeniiber Vorjahr in % resp. mittlere Verédnderungsrate)

08-17 2018 2019 2020 2021 2022
Arbeitnehmerentgelt (nominell) 21 21 29 -0.1 -1.6 1.9
Selbststandigen- und Vermdgenseinkommen (nominell) 0.0 -0.2 -0.5 1.7 -1.0 -0.4
Verfiigbares Einkommen (nominell) 14 21 1.3 1.3 -0.41 0.7
Konsumdeflator -0.1 1.2 0.0 -0.6 0.1 0.1
Verfiighares Einkommen (real) 1.5 0.8 1.2 1.9 -0.2 0.5
Sparquote (inkl. Zunahme betriebl. Versorgungsanspriiche) (1) -0.2 -0.5 0.0 4.6 -4.2 -1.1
Sparquote (exkl. Zunahme betriebl. Versorgungsanspriiche) (1) 0.2 0.0 -0.1 5.0 4.7 -1.3
Private Konsumausgaben (real) 1.7 0.8 14 -4.0 5.6 2.1
Verfiigbares Einkommen (real) pro Kopf 0.3 0.1 05 1.1 -1.0 -0.3
Private Konsumausgaben (real) pro Kopf 0.6 0.1 0.7 4.7 4.7 1.2

(1) Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozentpunkten resp. mittlere Veranderungsrate
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Tabelle 6-2
Konsumausgaben der privaten Haushalte
und der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck (POoE) 2008-2022
2017 Veréanderung gegeniiber Vorjahr zu Preisen des
Mio. Fr. Anteil Vorjahres in %, resp. mittlere Veranderungsrate

in% |08-17 2018 2019 2020 2021 2022
Nahrungsmittel und Getranke 45'193 12.4 0.9 -0.6 0.3 14 2.1 14
Bekleidung und Schuhe 9160 25 1.8 7.3 2.7 53 7.8 0.7
Wohnung, Wasser, Strom,
Gas und sonstige Brennstoffe 94'841 26.0 1.0 0.8 1.1 0.3 1.5 1.1
Mabel, Innenausstattung, Haus-
haltsgeréate 11'793 3.2 1.7 5.0 -0.1 -4.9 6.3 0.5
Gesundheitspflege 57'803 15.8 39 38 4.7 2.2 5.7 33
Verkehr 30'303 8.3 1.9 1.0 0.9 -11.3 12.2 25
Nachrichten(ibermittlung 8'339 2.3 3.9 0.4 0.6 14 1.6 0.9
Freizeit und Kultur 24'591 6.7 0.8 4.3 04 -16.7 16.5 2.9
Unterrichtswesen 3282 0.9 1.9 -1.1 2.1 2.0 2.5 1.5
Restaurants und Hotels 30269 8.3 0.4 1.1 0.8 174 16.1 4.1
Sonstige Waren und Dienst-
leistungen 34'552 9.5 2.6 37 1.3 -2.8 4.2 2.2
Konsumausgaben der POoE 15148 41 25 1.7 0.4 1.1 1.7 14
Konsumausgaben der
privaten Haushalte und POoE 365272 100.0 1.7 0.8 14 -4.0 5.6 2.1
abz(iglich: Tourismusimporte 18'774 5.1 6.0 -5.8 1.6 471 214 25.9
zuzliglich: Tourismusexporte 16'958 46 1.3 2.8 1.1 -49.0 9.2 32.8
Konsumausgaben
(Inlandkonzept) 363'456 99.5 15 1.3 14 -4.1 5.3 21
Quelle: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung und eigene Berechnungen

6.2  Offentlicher Konsum:
Verflgbare Mittel fir Einkommensersatz bendtigt

Das reale Wachstum des Staatskonsums betrug gemass der ersten Hochrechnung des Bundesamtes
fur Statistik (BFS) im Jahr 2019 knapp 1.0%, was nur geringfiigig niedriger als die provisorische
Schétzung des Staatssekretariats fir Wirtschaft (SECO) ist. Allerdings wurden die Daten bis ins
Jahr 1995 zuriick revidiert und in einzelnen Jahren zudem recht deutlich. In diesem Jahr stehen
aber vor allem die Auswirkungen der COVID-19-Pandemie im Fokus. Fir den offentlichen Konsum
sind die Auswirkungen allerdings bisher gering. Lediglich im ersten Quartal dieses Jahres wurde
eine deutliche Steigerung um annualisiert 3.3% verzeichnet. Dies hangt damit zusammen, dass die
Staatsangestellten wahrend des Lockdowns ihre berufliche Tatigkeit grosstenteils weiterhin ausiiben
konnten, wenn auch teilweise in veranderter Form. Insbesondere im Ausbildungssektor gab es
einige Umstellungen wahrend des Lockdowns und es wurde eher mehr Arbeitseinsatz in Form von
zusatzlichen Beschaftigten und ausgeweiteten Pensen geleistet.

Sonst fielen, entgegen unserer Erwartungen, im Friihjahr keine grosseren Konsumausgaben des
Staates an. Bislang trat der Staat kaum als Kaufer oder Produzent von zusatzlichen Waren und
Dienstleistungen auf. Die Ausgaben fur die Aufrechterhaltung des Einkommens von Beschaftigten
und Selbstandigerwerbenden stiegen in der Zeit des Lockdowns dagegen erheblich an. Dies hat
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entsprechende finanzielle Folgen fiir den Bund und die Sozialversicherungen und auch die Kantone
dirften bereits einiges zur Unterstiitzung von notleidenden Unternehmen aufgewendet haben. Diese
Entwicklung wird sich bis ins nachste Jahr hinein fortsetzen und langerfristig zu einer vorsichtigeren
Ausgabenpolitik fihren. Dadurch werden die 6ffentlichen Ausgaben nur schwach wachsen. Eine
direkte Unterstiitzung einheimischer Betriebe durch staatliche Beschaffungen sind aber nicht zu
erwarten, da die meisten fir den Binnensektor produzierenden Unternehmen nicht unter einem
Nachfragemangel leiden. Dies gilt selbst fiir die gebeutelte Eventbranche, die vielmehrin ihrer Tatig-
keit wegen der notwendigen Massnahmen zur Eingrenzung der Pandemie behindertist. Am ehesten
konnte das Gastgewerbe einen Nutzen aus staatlichen Kaufen ziehen; die KOF geht aber davon

Staatskonsum
(in % des nominalen BIP)
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aus, dass dies nur in bescheidenem Rahmen stattfinden wird. Die Gbrigen notleidenden Betriebe
sind von der Nachfrage aus dem Ausland abhangig. Ihre Produkte sind wohl kaum im notwendigen
Umfang im Inland absetzbar. Ein Spielraum fiir die Erhéhung des Staatskonsums ist aus budgetaren
Grinden kaum gegeben, denn der bisherige geleistete Einkommensersatz hat Schulden zur Folge,
die zwar nicht kurzfristig abgebaut werden miissen, mittel- und langfristig jedoch schon. Insgesamt
rechnet die KOF daher damit, dass der Staatskonsum real weniger als die gesamtwirtschaftliche
Wertschopfung zunehmen wird und mittelfristig ein Wachstum unter 1% verzeichnen wird.
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7 Produktion und Branchenentwicklung:
Langwieriger Aufholprozess

Das Jahr 2019 war geméass den Daten des Bundesamtes fiir Statistik (BFS) konjunkturell eher harzig.
Nach einem dynamischen Jahr 2018 mit einer Zunahme des realen BIP um 3.0% kletterte dieses
im vergangenen Jahr nur noch um 1.1% - wobei grosse Sportereignisse die Entwicklung erneut
Uberzeichnen. Wird das BIP um solche Sportanlasse korrigiert, sodass die konjunkturelle Entwicklung
klarer hervortritt, ergibt sich fiir das Jahr 2018 ein Zuwachs von 2.6% und fir letztes Jahr von 1.5%.
Die Bremsung ist also nicht ganz so stark, 2019 bleibt aber ein Jahr mit verhaltenem Zuwachs.

Viele Wirtschaftsbereiche, die 2018 kraftig zum Anstieg beigetragen haben, konnten das Tempo im
vergangenen Jahr nicht halten. So lieferte das Verarbeitende Gewerbe zwar erneut den hochsten
Wachstumsbeitrag von knapp 0.5 Prozentpunkten. Im Jahr 2018 hatte der Bereich allerdings dop-
pelt so viel beigesteuert. Auch die Dienstleistungsbereiche Verkehr und Lagerei, Information und
Kommunikation sowie die Finanzdienstleister und die Gruppe Grundstiicks- und Wohnungswesen,
freiberufliche und sonstige Dienstleistungen lieferten geringere Wachstumsbeitrage als im Jahr
2018. Vom Baugewerbe kam sogar Uberhaupt kein spiirbarer Beitrag mehr. Die konjunkturelle
Verlangsamung im vergangenen Jahr ging also breit durch die Schweizer Wirtschaft.

Nachfragebeitrage und reales BIP
(Wachstumsbeitrage in Prozentpunkten) (Vorjahresveranderung, in %)
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2019: Geringere Nachfrage aus dem Ausland und schwache Nachfrage aus dem Inland

Diese «Breite» zeigt sich auch, wenn die reale Gesamtnachfrage nach den im Inland erzeugten
Gitern (erzeugt durch heimische Produktion oder importiert) nach inlédndischer und ausléndischer
Nachfrage differenziert wird. Schon im Jahr 2018 war die inlandische Endnachfrage abgeflaut und
entwickelte sich im langerfristigen Vergleich eher schwach. Die Schweizer Wirtschaft profitierte
jedoch von einer starken Nachfrage aus dem Ausland, deren Wachstumsbeitrag fast dreimal so hoch
war wie jener derinlandischen Endnachfrage. Der Nachfrageimpuls aus dem Ausland fiel 2019 aber
deutlich kleiner aus, die Schweizer Wirtschaft wurde nicht mehr so stark durch den Export beférdert.
Zugleich erholte sich die schwache inlandische Nachfrage kaum.
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Fur die Verdffentlichung der jingsten Ergebnisse der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR)
hat das BFS verschiedene Revisionen ihrer Berechnungsmethoden vorgenommen. Das Ziel dieser
Revisionen besteht darin, mithilfe neuer Quell- oder revidierter Daten die Abdeckung, Struktur und
Koharenz der VGR zu verbessern. Solche sogenannte Benchmark-Revisionen werden in der Regel
alle finf Jahre durchgefiihrt. Das BFS hat an verschiedenen Stellen Anpassungen vorgenommen,
etwa bei der Schatzung des Endkonsums der privaten Haushalte, der Aktivitat von Finanzdienst-
leistern und illegaler Aktivitaten. Zudem soll mithilfe eines statistischen Modells die Aktivitat von
Kleinunternehmen besser integriert werden. Insbesondere die letzten beiden Anderungen fiihren
nach Angaben des BFS dazu, dass das Niveau des BIP im Vergleich zu den bisherigen Schatzungen
ansteigt. An der konjunkturellen Entwicklung in den vergangenen Jahren sollte sich aber nichts
Wesentliches @ndern. In der Tat haben sich die jahresdurchschnittlichen Wachstumsraten des realen
BIP in den Jahren 1995 bis 2018 nur geringfligig verandert, die hochste Differenz war im Jahr 2008
mit einer Abweichung um 0.6 Prozentpunkte zu verzeichnen. In der Regel liegen die Abweichungen
bei 0 bis 0.3 Prozentpunkten.

Obwohl die Prognosen der KOF fiir die Entwicklung im Jahr 2019 auf den BIP-Daten vor der jiingsten
Benchmark-Revision basieren, soll hier kurz diskutiert werden, wie gut diese Prognosen die nun
veroffentlichte Entwicklung getroffen haben. Bereits in ihrer Herbst- und Winterprognose 2018, also
vor Beginn des Jahres 2019, prognostizierte die KOF eine deutliche Verlangsamung der Konjunktur.
Sie ging davon aus, dass die BIP-Wachstumsrate um etwa 1 Prozentpunkt tiefer ausfallen wird als im
Jahr 2018. Noch im Sommer 2019 ging die KOF fir das damals laufende Jahr von einer Abkihlung
um etwa 1 Prozentpunkt aus. Im Herbst wurde die Prognose fiir das Jahr 2019 deutlich skeptischer
und erwartete eine um etwa 2 Prozentpunkte tiefere Wachstumsrate als 2018. Ein wesentlicher
Grund fir diese negativere Prognose war, dass in den nun veroffentlichten Daten des SECO der
Beitrag der Vorratshaltung zur gesamtwirtschaftlichen Entwicklung vor allem zum Jahresende
2018 hin deutlich negativer war als in den Schatzungen zuvor. Dieser negative Beitrag strahlte auch
in das Jahr 2019 aus. Zudem zeigte sich, dass man von einer generell geringeren Dynamik der
Ausristungsinvestitionen ausgehen musste als zuvor angenommen. Daneben musste vor allem die
Prognose fiir die Entwicklung der Dienstleistungsexporte zurlickgenommen werden. Insgesamt zeigt
sich, dass die KOF bereits vor Jahresbeginn 2019 antizipierte, dass sich die Wachstumsrate des BIP
deutlich verlangsamen wiirde. Allerdings musste sie im Herbst erkennen, dass diese Verlangsamung
noch ausgepragter sein wiirde als erwartet. In den nun verdffentlichten Daten des BFS zeigt sich
tatsachlich eine solch starke Abflachung von etwa 2 Prozentpunkten.

Aufkeimende Hoffnung zum Jahreswechsel 2019/2020 wird durch die Pandemie

zunichte gemacht

Zum Jahresende 2019 war die Entwicklung mit einem BIP-Zuwachs im Schlussquartal von annuali-
siert 1.6% fast befriedigend. Friihindikatoren deuteten zu Jahresbeginn 2020 eine weitere Besserung
an. Die globalen KOF Barometer machten Hoffnung auf eine Aufhellung der internationalen Konjunk-
tur und das KOF Konjunkturbarometer fiir die Schweiz konnte ebenfalls positiv gelesen werden. Die
aufkeimende Hoffnung wurde dann aber von der Pandemie uberrollt. Das Coronavirus hinterliess
bereits im ersten Quartal tiefe Spuren im BIP, die sich im zweiten Quartal noch erheblich starker
abzeichneten. Das BIP sank im zweiten Quartal nicht annualisiert um 7.3% (annualisiert um 26 %).

Mit der Pandemie ist die Kapazitatsauslastung im Verarbeitenden Gewerbe deutlich gesunken.
Im zweiten Quartal dieses Jahres war sie trotzdem nicht ganz so schlecht wie zum Tiefpunkt der
Finanzkrise im Jahr 2009. Das Verarbeitende Gewerbe leidet aber nicht erst seit Ausbruch der
Pandemie, die Lage triibte sich schon vorher ein. Einen Hochpunkt erreichte die Geschaftslage hier
im Sommer 2018. Seither kihlte sie sich wieder ab. Die Produktionsstatistik des BFS weist fur das
Verarbeitende Gewerbe negative saisonbereinigte Produktionsveranderungen im dritten und vierten
Quartal 2019 aus. Im Januar 2020 stieg die Produktion, bevor sich die Entwicklung ab Februar wieder
ins Negative kehrte. Erst im Juni zog die Produktion gemass der BFS-Statistik wieder etwas an.
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Produktionserwartungen des Verarbeitenden Gewerbes und des Baugewerbes
(Saldo gemass KOF Konjunkturumfragen, saisonbereinigt)
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—— Bautatigkeit nachste 3 Monate
= Produktion im Verarbeitenden Gewerbe nachste 3 Monate

Die Pandemie trifft die Branchen des Verarbeitenden Gewerbes unterschiedlich stark. Bei den Nah-
rungsmittelherstellern sorgte sie etwa fir eine Erhohung der Auslastung. Nachdem diese im Jahr
2019 eher massig gewesen war, stieg sie in den vergangenen Monaten an. Vor allem im Mai und
Juniwurde die Produktion wohl merklich gesteigert. Relativ unbeeindruckt von der Pandemie zeigt
sich die Kapazitatsauslastung im Bereich Chemie und Pharma. Seit etwa vier Quartalen hat sie sich
wenig verandert und ist in etwa durchschnittlich. Wahrend die Produktion chemischer Erzeugnisse im
April stark reduziert wurde, stieg die Erzeugung pharmazeutischer Erzeugnisse weiter an. Nachdem
aber die Kunden der Pharmahersteller ihre Lager offenbar recht gut gefiillt haben, reduzierte die
pharmazeutische Industrie ihre Produktion im Mai und Juni. Die Hersteller chemischer Erzeugnisse
hingegen fuhren die Produktion im Juni wieder hoch. In den Bereichen Textil und Bekleidung, elekt-
rische Ausristungen, Holzwaren/Papier- und Druckerzeugnisse sowie bei den Herstellern sonstiger
Waren war die Auslastung um den Jahreswechsel 2019/2020 noch in etwa durchschnittlich. Die
Pandemie hat diese Bereiche dann aber hart getroffen und die Auslastung wurde bis in den Sommer
2020 hinein teils deutlich gesenkt. Im Bereich Gummi- und Kunststoffwaren war die Entwicklung in
den ersten Monaten dieses Jahres sehr glinstig. Zum Sommer hin nahm aber auch hier die Kapazi-
tatsauslastung ab. Im Metallbereich, im Maschinenbau und im Bereich Datenverarbeitung, Elektro,
Optik sank die Auslastung nach einem hohen Wert im Jahr 2018 bereits im Verlauf des vergangenen
Jahres zusehends. Diese Tendenz wurde mit der Pandemie nochmals deutlich verstarkt.

Im Baugewerbe triibten sich angesichts der Pandemie die Geschaftslage und die Produktions-
erwartungen im Frihjahr massiv ein. Auch die Kapazitatsauslastung sank zunachst stark. Gemass
den Produktionsstatistiken des BFS wurde vor allem die Produktion im Tiefbau und beim Ausbau-
gewerbe gebremst. Zum Sommer hin erholte sich die Auslastung aber teilweise wieder. Zwar sind
die Bauunternehmen mit den vorhandenen Auftragsbestanden weiterhin deutlich unzufriedener als
vor der vom Bundesrat ausgerufenen ausserordentlichen Lage, die Produktionserwartungen sind
aber nicht mehr so negativ wie im Frihjahr.
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Im Detailhandel hat sich die Geschaftslage im Juli und August deutlich entspannt, im September
konnte sie fast gehalten werden. Gemass den Ergebnissen der KOF Konjunkturumfragen ist die
Lage ahnlich befriedigend wie vor der Pandemie. Diese hat aber zu einer Polarisierung gefihrt.
Auf der Gewinnerseite stehen etwa die Supermarkte und Warenhauser sowie der Versand- und
Onlinehandel. Hier ist die Geschaftslage klar besser als vor der Krise. Eine unterdurchschnittliche
Geschaftslage verzeichnen hingegen der reine Lebensmittelhandel sowie der Fachhandel mit Geraten
der Informations- und Kommunikationstechnik. Allerdings sind die Umsatze bei letzteren gemass
den Umsatzstatistiken des BFS im August real deutlich gestiegen, nachdem sie im Juli unter Druck
gewesen waren. Auch wenn der Detailhandel insgesamt die realen Umsatze des Frihjahrs im August
nicht mehr ganz erreicht, setzt er momentan mehr Waren ab als vor dem Ausbruch der Pandemie.

Die Lage bei den Finanz- und Versicherungsdienstleistern ist vorwiegend gut und die Ertrage sind
nahezu stabil. Die Institute meldeten im Marz vor dem Hintergrund der starken Korrekturen an den
Finanzmarkten eine Verschlechterung der Geschaftslage, die sie dann aber rasch hinter sich lassen
konnten. Seither hat sich insgesamt wenig verandert. Die Betriebseinkommen, aber auch die -ausga-
ben gingen etwas zuriick, sodass sich die Ertragslage tendenziell leicht positiv entwickelte. Zu einer
Erosion der Ertragslage, wie zu Beginn des zweiten Quartals beflirchtet worden war, kam es also
nicht. Mittlerweile rechnen die Institute auch nicht mehr mit einer deutlichen Verschlechterung der
Ertragssituation. Optimistisch sind sie fiir den weiteren Erfolg im Kommissionsgeschaft. Dagegen
erwarten sie kaum Impulse vom Handels- und Zinsgeschaft.

Geschiftslage und Nachfrageerwartungen bei den librigen Dienstleistungen
(Saldo gemass KOF Konjunkturumfragen, saisonbereinigt)
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—— Geschéftslage
= Nachfrageerwartungen

Das Gastgewerbe litt wie kein anderer Bereich unter der Pandemie. Der Umsatz ist im Frihjahr
im Vergleich zum Vorjahr eingebrochen und die Ertragslage verschlechterte sich drastisch. In den
Hotels blieben viele Betten leer. Insbesondere in den Berggebieten scheint sich der Sinkflug aber
zu verlangsamen. Gemass den Daten des BFS erholten sich hier die Logiernachtzahlen im Juni und
Juli teilweise. Im Juli Ubernachteten Schweizerinnen deutlich haufiger im Inland als im selben Monat
vergangenen Jahres. Im August setzte sich diese Entwicklung fort. Die Einheimischen konnten das
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Fehlen der auslandischen Gaste aber nicht kompensieren. Insgesamt waren die Logiernachtzahlen
im Juli und August tiefer als im Vorjahr. Da momentan viele Lander wieder vermehrt vor Reisen
warnen, dirften auch im Herbst nur wenige auslandische Gaste in die Schweiz kommen.

Eine Besonderheit der Corona-Rezession ist der starke Einbruch im Dienstleistungssektor. Gerade
dieser Wirtschaftsbereich, der bisher eher half, die Abschwiinge zu dampfen, verzeichnet im ersten
Halbjahr 2020 ebenfalls einen deutlichen Riickgang der Kapazitatsauslastung. Sowohlim Teilbereich
Verkehr, Information, Kommunikation als auch bei den wirtschaftlichen Dienstleistungen und bei
den personlichen Dienstleistungen ist die Kapazitatsauslastung im Vergleich zum Vorjahr erheblich
gesunken. Wahrend die Auslastung im Bereich Verkehr, Information, Kommunikation im Sommer
weiter zuriickging, nimmt sie im Bereich wirtschaftliche Dienstleistungen derzeit leicht und im
Bereich personliche Dienstleistungen etwas deutlicher zu. In letzterem dirfte das schrittweise
Zuriickfahren der Schutzmassnahmen unmittelbar positiv gewirkt haben.

Der Herbst bringt wieder mehr Unsicherheit

COVID-19 stellt die Konjunkturforschenden vor grosse Herausforderungen. Die KOF trug dieser
Situation Rechnung, indem sie die Frequenz der Prognosen erhchte und wiederholt Szenarien fiir den
weiteren Verlauf publizierte. Bereits im Marz war die Unsicherheit fir Konjunkturprognosen aufgrund
der sich ausbreitenden Pandemie aussergewdhnlich hoch. Der weitere Verlauf der Pandemie war
und ist ein exogener Faktor, der die Wirtschaftsentwicklung massgeblich beeinflusst. Wahrend der
Erstellung der Marz-Prognose war die Situation sehr dynamisch. Darauf reagierte die KOF, indem
sie in ihrer Prognose drei Szenarien vorstellte. Im Basisszenario resultierte fiir die Schweiz eine
BIP-Wachstumsrate von 0.3% im Jahr 2020 und 1.4% im Jahr 2021. Allerdings wurde bereits bei
der Vorstellung der Prognose darauf hingewiesen, dass dies ein eher optimistisches Szenario sei.
In einem weiteren, negativeren Szenario wurde mit einer Schrumpfung des BIP um 2.3% im Jahr
2020 und einem Zuwachs um 1.3% im Jahr 2021 gerechnet.

Im April veroffentlichte die KOF ein Prognose-Update mit vier Szenarien. Im Vordergrund standen
die kurzfristigen volkswirtschaftlichen Kosten, die durch die Pandemie entstehen, je nach Lange
des zu diesem Zeitpunkt herrschenden Lockdowns. Im Mai aktualisierte die KOF ihre BIP-Prognose
erneut und rechnete mit einem Riickgang des BIP-Wachstums um 5.5% im Jahr 2020 sowie einem
Plus von 5.4% im Jahr 2021. In ihrer Sommerprognose vom Juni justierte die KOF die erwarteten
BIP-Wachstumsraten zu -5.1% im Jahr 2020 und +4.3% im Jahr 2021. Ein weiteres Update folgte
im August. Im Basisszenario wurde fiir das Jahr 2020 zu diesem Zeitpunkt mit einem BIP-Rickgang
um 4.7% gerechnet und mit einem Anstieg im Jahr 2021 um knapp 4%. Im Falle einer zweiten
Pandemie-Welle wurde ein BIP-Riickgang von 6% im Jahr 2020 prognostiziert.

Nach einem aus Pandemie-Sicht etwas ruhigeren Sommer steigen die Infektionszahlen nun wieder
an und damit auch die Unsicherheit tber die wirtschaftlichen Auswirkungen. Daher publiziert die
KOF auch mit der vorliegenden Prognose zwei Szenarien. Im Basisszenario sinkt das BIP in diesem
Jahr um 3.6%, nachstes Jahr steigt es dann wieder um 3.2%. Im Quartalsverlauf erreicht das BIP
etwa Ende 2021 wieder das Vorkrisenniveau. Damit wird die Basisprognose fir das laufende Jahr
im Vergleich zum August um 1.1 Prozentpunkte nach oben revidiert. Allerdings geht ein erheblicher
Teil dieser Anpassung - konkret 0.5 Prozentpunkte - auf neu berechnete Daten des SECO fur die
vergangene Entwicklung zurick. Zugleich ist die KOF aber auch optimistischer in Bezug auf den
zukiinftigen Verlauf. Dies insbesondere deshalb, weil angenommen wird, dass Politik und Gesell-
schaft gelernt haben, die Schaden fiir die Wirtschaft besser zu begrenzen. Etwa, weil Beschrankungen
lokaler erfolgen und die Massnahmen nach den Erfahrungen vom Friihjahr auch beziiglich der
wirtschaftlichen Auswirkungen besser abgewogen werden konnen.
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Die Pandemie liess die Leistungserbringung im zweiten Quartal in fast allen Branchen einbrechen.
Ebenso kommt es aber im dritten Quartal fast tGberall zu einer teilweisen Entspannung. Je nach
Wirtschaftsbereich dauert es allerdings noch unterschiedlich lange, bis die Produktion bzw. die
Leistungserbringung wieder das Vorkrisenniveau erreichen wird. Im Detailhandel ist dieser Punkt
bereits erreicht oder iberschritten. Offenbar haben die Konsumentinnen ihre Gewohnheiten in der
Krise geandert und statt Dienstleistungen eher wieder Waren gekauft.

Im Ubergeordneten Sammelbereich Handel, Kommunikation, Transport und Gastgewerbe wird das
Vorkrisenniveau allerdings erst tief im Ubernachsten Jahr wieder erreicht. Noch langer konnte es im
Bereich Finanzdienstleistungen und sonstige wirtschaftliche Dienstleistungen dauern, wobei dies am
zweitgenannten Teilbereich liegen diirfte. Das Baugewerbe wird das Vorkrisenniveau in den nachsten
beiden Jahren gar nicht mehr erreichen. Auch ohne die Pandemie ware es in dieser Branche zu einer
Abkiihlung gekommen, insbesondere wegen der relativschwachen Wohnbauaktivitat. Nun dirfte die
Pandemie zusatzlich den Wirtschaftsbau dampfen. Da der internationale Warenaustausch momentan
weniger eingeschrankt ist als Reiseaktivitaten, wird sich die Industrie dagegen schrittweise weiter
erholen. Bereits Ende 2021 konnte ihre Wertschopfung wieder das Vorkrisenniveau erreichen.

Neben dem Basisszenario weist die KOF aber auch ein negativeres Szenario aus. In diesem alter-
nativen Szenario kommt es zu einem wesentlich starkeren Wiederaufflammen der Pandemie.
Ausserdem konnen die Folgen fur die Wirtschaft weniger gut begrenzt werden als im Basisszenario
angenommen. Zudem entfalten die staatlichen Unterstiitzungsprogramme weniger Wirkung (siehe
Kasten 1).

Wachstumsbeitrage zum realen BIP: Produktionsseite
(in Prozentpunkten vom BIP)
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2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

B Industrie (inkl. Landwirtschaft) [ Staat und konsumentennahe Dienstleistungen
[ Baugewerbe/Bau B Berichtigungen
Handel, Kommunikation, Transport & Gastgewerbe —— BIP (in %)

Finanz und sonstige wirtschaftliche Dienstleistungen
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8 Arbeitsmarkt

8.1 Beschaftigung und Arbeitslosigkeit: Historischer Arbeitsausfall
im zweiten Quartal - Krise trifft nicht alle gleich hart

Obwohl im Mai die ersten Lockerungen in Kraft traten, traf die COVID-19-Pandemie den Schweizer
Arbeitsmarkt im zweiten Quartal mit voller Wucht. Dies zeigen nun auch die Daten der Schweizeri-
schen Arbeitskrafteerhebung (SAKE) des Bundesamtes fiir Statistik (BFS). Geméss der Erhebung
nahm die Erwerbstdtigenzahl im zweiten Quartal im Vergleich zum Vorquartal saisonbereinigt um
2% ab. Dieser Riickgang schlug sich nur bedingt in einer hoheren Arbeitslosenquote nieder, weil
sich viele Erwerbstatige vom Arbeitsmarkt zuriickgezogen haben und nicht mehr aktiv nach einer
Stelle suchten.

Es handelt sich um eine Bewegung von historischem Ausmass: Einen so grossen quartalsweisen
Riickgang der saisonbereinigten Erwerbstatigenzahl gab es in der Reihe zur Erwerbstatigkeit, die auf
Quartalsbasis bis in die friithen 1990er-Jahre zuriickreicht, noch nie. Der Einfluss der Corona-Krise
auf die Beschaftigung war gemass den Zahlen der Beschaftigungsstatistik des BFS zwar weniger
stark als laut der Erwerbstatigenstatistik. Aber auch gemass letzteren Zahlen kostete die Krise seit
Anfang Jahr Tausende Arbeitskrafte den Job: Von Ende 2019 bis Ende des zweiten Quartals 2020
hat sich die Beschaftigung in der Schweiz um saisonbereinigt 58 250 Personen oder 1.1% reduziert.

Riickgang der Arbeitszeit bei Selbstandigen besonders gross

Zudem unterzeichnen diese Zahlen das Ausmass der Unterauslastung der Arbeitskrafte im zweiten
Quartal. Grund dafir ist, dass im April fir eine Rekordzahl von 1.275 Millionen Beschaftigte Kurz-
arbeit abgerechnet wurde. Das hatte einen massiven Einfluss auf die durchschnittliche Arbeitszeit
der Erwerbstatigen. Gemass neuen Daten der SAKE verringerte sich die tatsachliche wochentliche
Arbeitszeit pro erwerbstatige Person im zweiten Quartal 2020 auf 28.4 Stunden. Das entspricht
einer Abnahme von 9.5% im Vergleich zum Vorjahresquartal. Hatten sich gleichzeitig nicht auch die
ferienbedingten Absenzen mehr als halbiert, ware der Riickgang noch starker ausgefallen.

Gemass den Daten der SAKE - und konsistent mit den Daten zur Kurzarbeit - war der Rickgang
der Arbeitszeit bei Erwerbstatigen im Gastgewerbe (-54.1%) sowie in der Kunst und Unterhaltung
(-23.0%) am gréssten. Im Branchenvergleich am kleinsten war das Minus in der Offentlichen Ver-
waltung (-1.7%) und bei den Versicherungen (-2.6%). Die Daten zeigen auch, dass Frauen vom
Rickgang der Arbeitszeit starker betroffen waren als Manner und Selbstandigerwerbende starker
als Unselbstandige. Moglicherweise aufgrund des gestiegenen Betreuungsaufwandes verzeichneten
Personen mit Kindern zwischen 0 und 6 Jahren ein grésseres Minus als solche ohne Kinder oder
mit Kindern tber 15 Jahren.

Massiver Stellenverlust im Gastgewerbe

Die Daten der Beschaftigungsstatistik zeigen, wie unterschiedlich die Auswirkungen der Krise auf
die verschiedenen Branchen waren. Wiederum war das Gastgewerbe am starksten betroffen: Ganze
12.1% oder 32331 der im Gastgewerbe Ende 2019 beschaftigten Personen verloren bis Ende des
zweiten Quartals 2020 ihre Stelle. Ebenfalls stark betroffen waren Beschaftigte in der Branche
«Erbringung von sonstigen wirtschaftlichen Dienstleistungen», zu welcher Messe-, Ausstellungs- und
Kongressveranstalter zahlen, sowie Beschaftigte im Bereich «Kunst und Unterhaltung». 7.3% der
Beschaftigten (26 374 Personen) bei den sonstigen wirtschaftlichen Dienstleistungen respektive 5.0%
(5560 Personen)in der Kunst und Unterhaltung verloren ihren Arbeitsplatz. Erfreulicherweise fand in
einigen Branchen trotz der schwierigen wirtschaftlichen Situation ein leichter Beschaftigungsaufbau
statt. Im Gesundheitswesen erhohte sich die Beschaftigung zwischen dem vierten Quartal 2019
und dem zweiten Quartal 2020 um 12381 Personen (+1.7%). Auch in der Erziehung (+0.8%) und im
Grundstiicks- und Wohnungswesen (+2.2%) waren Mitte 2020 mehr Personen beschéftigt.
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) Beschiftigungsentwicklung in VZA zwischen 4. Quartal 2019 und 2. Quartal 2020
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Frauen im ersten Halbjahr starker getroffen

Wie beim Rickgang der Arbeitszeit waren Frauen auch vom Beschaftigungsriickgang tendenzi-
ell starker betroffen als Manner. Wahrend sich die Beschaftigung der Manner seit Ende 2019 um
1.0% (27835 Personen) reduzierte, betrug der Riickgang bei den Frauen 1.5% (34452 Personen).
In der Erwerbstatigenstatistik war der Geschlechterunterschied sogar noch leicht grésser. Damit
unterscheidet sich die jetzige Krise von den letzten Wirtschaftskrisen, die Manner im Schnitt leicht
starker trafen. Dass es diesmal anders ist, liegt zunachst an der Uberproportionalen Vertretung
der Frauen in einigen stark in Mitleidenschaft gezogenen Wirtschaftsbranchen. Ende 2019 waren
beispielsweise deutlich mehr Frauen in der Gastronomie beschaftigt als Manner, wodurch in den
ersten zwei Quartalen 2020 absolut mehr Frauen ihre Stellen verloren.

Die Wahrscheinlichkeit, den Arbeitsplatz zu verlieren, war fur Frauen und Manner in der Gastronomie
hingegen praktisch gleich gross. Das war allerdings nicht in allen Branchen der Fall. So waren im
Bereich Verkehr und Lagerei Ende des zweiten Quartals 2020 3.3% weniger Frauen beschaftigt als
zu Beginn des Jahres, wahrend die Beschaftigung der Manner nur um 1.6% abnahm. Im Bauwesen,
im Handel mit Kraftfahrzeugen, in der Finanzbranche und in der offentlichen Verwaltung sank die
Beschaftigung sogar nur bei den Frauen, wahrend jene der Manner leicht zunahm. Das kdnnte
einerseits damit zusammenhangen, dass sich Frauen wahrend des ersten Halbjahres 2020 von sich
aus vom Arbeitsmarkt zuriickgezogen haben. Andererseits konnten Arbeitgeber auch vermehrt
Stellen abgebaut haben, die eher von Frauen besetzt werden (etwa Teilzeitstellen oder Stellen mit
Arbeit auf Abruf). Schliesslich ist auch denkbar, dass der Giberproportionale Anteil der Entlassungen
bei Frauen mit deren im Schnitt kleineren Berufserfahrung und kiirzeren Betriebszugehdorigkeit
zusammenhangt.

Zahl der registrierten Stellensuchenden steigt im Sommer nur leicht

Die bis dato verfligbaren Zahlen suggerieren, dass sich der Arbeitsmarkt in den Sommermonaten
stabilisiert hat. Die Zahl der registrierten Stellensuchenden gemass Staatssekretariat fiir Wirtschaft
(SECO] erfasst neben den registrierten Arbeitslosen etwa Personen, welche an aktiven Arbeits-
marktmassnahmen teilnehmen - also zum Beispiel solche in einem Zwischenverdienst. Diese Zahl
nahm saisonbereinigt zwar nicht ab, sie wuchs aber auch nicht so stark an, wie noch Mitte Jahr
beflrchtet worden war. Ende September zahlte die Schweiz 247000 registrierte Stellensuchende.
Ende Maiwaren es 239 400 Personen gewesen. Die registrierte Arbeitslosigkeit gemass SECO, die nur
die definitorisch Arbeitslosen umfasst, ging in den Sommermonaten saisonbereinigt sogar zurick.
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Gemass dem Saisonbereinigungsverfahren der KOF reduzierte sich die saisonbereinigte, registrierte
Zahl der Arbeitslosen von 161100 Personen im Mai - was einer Arbeitslosenquote von knapp 3.5%
entspricht - auf 155700 Personen im September (knapp 3.4%). Verhaltnismé&ssig gute Nachrichten
gab es auch betreffend der Kurzarbeit. Gegeniiber dem Hohepunkt der Krise im April, als Kurzarbeit
fur fast 103 Millionen Arbeitsstunden abgerechnet worden war, reduzierten sich die abgerechneten
Kurzarbeitsstunden im Juni um 69% und im Juli um gut 80%. Viele Betriebe haben also bereits im
Juli trotz gultiger Kurzarbeitsbewilligung von sich aus aufgehort, Kurzarbeit zu beziehen. Dies spricht
im Ubrigen auch gegen die These, dass Unternehmen das Instrument in grossem Stile ausnutzen,
um Arbeitsstunden abzurechnen, die effektiv geleistet werden. Kurzarbeit scheint fir die meisten
Betriebe kein Status zu sein, den man innerbetrieblich Uber die notwendige Dauer hinaus aufrecht
erhalt.

Registrierte Arbeitslose und Stellensuchende gem. SECO
(saisonbereinigt)
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Arbeitsmarkt am Scheideweg - trotz eines guten Sommers

Der Riickgang der Arbeitslosenzahlen gemass SECO im Sommer kommt liberraschend. Die KOF
ist — wie alle anderen Prognoseinstitutionen - von einem weiteren Anstieg der Arbeitslosigkeit
ausgegangen. Wichtigster Grund fir die positive Entwicklung diirfte insbesondere die ausgepragte
Wirksamkeit der Kurzarbeit sein. Dank dieses Instruments ist es offenbar in unerwartet starkem
Ausmass gelungen, Entlassungen nicht nur hinauszuschieben, sondern effektiv zu verhindern.

Trotz dieser guten Nachrichten ist es fur eine Entwarnung aus verschiedenen Griinden zu frih.
Erstens muissen fir eine definitive Beurteilung der Arbeitsmarktentwicklung im Sommer weitere
Kennzahlen abgewartet werden. Einerseits, weil die SECO-Arbeitslosenzahlen das Ausmass der
Krise auf dem Arbeitsmarkt nur partiell abbilden. Andererseits, weil die SECO-Zahlen aufgrund des
unterschiedlichen Verlaufs bei den registrierten Arbeitslosen und den registrierten Stellensuchenden
etwas widersprichliche Signale aussenden. Zweitens befinden sich viele Vorlaufindikatoren fir den
Arbeitsmarkt weiterhin auf sehr tiefem Niveau. Der KOF Beschaftigungsindikator beispielsweise
notierte im August mit -12.9 Punkten deutlich unter seinem langjahrigen Durchschnitt.
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Drittens profitierten einige Betriebe im Sommer von Sondereffekten, die demnachst auslaufen kénn-
ten. Hierzu zahlen Betriebe des Detailhandels, die nach dem Ende des Lockdowns auf Nachholeffekte
beim Konsum zahlen konnten. Auch die Beherbergung und die Gastronomie in den Berggebieten
gehoren dazu, dank einer bedeutenden Sondernachfrage von Schweizer Touristinnen. Dadurch
bestand kurzfristig ein grosser Bedarf an Saisonarbeitskraften, der nach dem Ende des Lockdowns
zur Anstellung von ansassigen Arbeitslosen in Tourismusregionen fiihrte. Fiir die kurzfristige Ent-
wicklung der Arbeitslosenzahlen ist es daher relevant, ob jene, die nach Ende des Lockdowns eine
Saisonstelle im Sommertourismus erhalten haben, in den nachsten Monaten eine Anstellung im
Wintertourismus finden.

Vorlaufindikatoren des Arbeitsmarkts
Standardisiert (Mittelwert = 0 und Standardabweichung = 1)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
—— KOF Beschaftigungsindikator « == Adecco Stellenmarktindex
- Beschaftigungssaussichten (BFS) Konsumentenstimmung: Arbeitsplatzsicherheit
- = Offene Stellen (BFS) Konsumentenstimmung: Erwartete Arbeitslosigkeit

Auch nach Ende des Lockdowns viel Kurzarbeit

Der letzte und wichtigste Grund, weshalb mit einer Entwarnung zugewartet werden sollte, ist wiede-
rum in der Kurzarbeit zu suchen: Im Juli des laufenden Jahres wurde immer noch fir rund 350000
Beschaftigte Kurzarbeit abgerechnet. Das sind zwar wesentlich weniger als im April. Trotz dem Ende
des Lockdowns gab es damit aber immer noch mehr als 3.5-mal so viele Kurzarbeitende wie auf
dem Hohepunkt der Finanz- und Wirtschaftskrise. Damals wurde im Mai 2009 fiir 92204 Beschaftigte
Kurzarbeit abgerechnet. Besonders stark auf die Kurzarbeit zuriickgegriffen wurde im Juli in der
Herstellung von Datenverarbeitungsgeraten, elektronischen und optischen Erzeugnissen (32567
Beschaftigte in Kurzarbeit), der Herstellung von Metallerzeugnissen (14678 Beschéftigte), im Maschi-
nenbau (14227 Beschaftigte), im Gross- (23 941 Beschaftigte) und Detailhandel (13 677 Beschéftigte)
sowie in der Beherbergung (16 709 Beschaftigte) und der Gastronomie (35 654 Beschéftigte). In den
nachsten Monaten wird sich weisen, wie viele der betroffenen Stellen nachhaltig gesichert werden
konnen. Denn das Instrument der Kurzarbeit wirkt vor allem bei einem voribergehenden Wirt-
schaftseinbruch. In einigen der betroffenen Betriebe diirfte sich der Nachfrageeinbruch hingegen
als permanent erweisen.

Leichter Anstieg der Arbeitslosigkeit im Winter zu erwarten

Die KOF rechnetin ihrer aktuellen Prognose wegen des Auslaufens der erwahnten Sondereffekte und
Entlassungen von Arbeitskraften, fir die gegenwartig Kurzarbeit bezogen wird, im Winterhalbjahr mit
einer zweiten Entlassungswelle. Diese fallt zwar wesentlich kleiner aus als bislang angenommen,
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fihrt aber zu einem leichten zweiten Anstieg der Arbeitslosenzahlen. Laut Prognose steigt die Quote
der registrierten Arbeitslosen gemass SECO von 3.2% in diesem auf 3.6% im nachsten Jahr. Der
Hohepunkt der saisonbereinigten Arbeitslosigkeit wird im zweiten Quartal 2021 erreicht. Vor allem
fir nachstes Jahr liegen die Zahlen deutlich tiefer als im letzten Prognoseupdate von Anfang August,
in dem die KOF fir 2021 eine durchschnittliche Arbeitslosenquote von 4.1% prognostizierte. Die
Erwerbslosenquote geméass Vorgaben der International Labour Organization (ILO), die auch nicht
auf dem Arbeitsamt registrierte Arbeitslose umfasst, entwickelt sich auf deutlich hoherem Niveau
parallel. Im Jahresdurchschnitt wird die ILO-Arbeitslosenquote auf 4.8% im laufenden und 5.5% im
nachsten Jahr geschatzt.

Spiegelbildlich zur Entwicklung der Arbeitslosigkeit ist mit einer schleppenden Beschaftigungsdyna-
mik zu rechnen. Insgesamt prognostiziert die KOF fir 2020 einen Riickgang der vollzeitaquivalenten
Beschaftigung um 0.3% im Vergleich zum Vorjahr. Auch die Zahl der Erwerbstatigen diirfte 2020
ruckldufig sein (-0.4%). Wegen der gebremsten Konjunktur zu Beginn des ndchsten Jahres diirfte
der Rickgang der Beschaftigung 2021 nicht aufgeholt werden. So rechnet die Prognose mit einem
Wachstum von 0.1% bei der Zahl der Erwerbstatigen im nachsten Jahr. Zu einer Erholung kommt
es demnach erst 2022 (+1.4%).

Beschiéftigung und Arbeitslosigkeit mit Prognose
(in 1000 Personen, saisonbereinigt)

50

TTT | TTT | TTT | TTT | TTT | TTT | TTT | TTT | TTT | TTT | TTT | TTT | TTT | TTT | TTT | TTT | TTT | TTT
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021
—— Zahl der Arbeitslosen (ILO), linke Skala

= Zahl der registrierten Arbeitslosen, linke Skala
- = \Vollizeitdquivalente Beschaftigung, rechte Skala

8.2 Lohne: Stagnation im nachsten Jahr?

Die Corona-Krise diirfte sich erst im nachsten Jahr stark negativ auf die Lohnentwicklung auswirken.
2020 profitieren viele Lohnbeziigerinnen davon, dass die Lohne in bestehenden Arbeitsverhaltnissen -
unter anderem in jenen, die gesamtarbeitsvertraglich ausgehandelt wurden - letzten Herbst unter
recht verheissungsvollen Konjunkturaussichten neu verhandelt wurden. Dadurch kommt es 2020 zu
nominalen Lohnsteigerungen, welche die Krise nur bedingt widerspiegeln. Laut der Prognose steigen
die Lohne gemass Schweizerischem Lohnindex (SLI) in diesem Jahr um 0.4%. Nominal ist dies zwar
wenig, es fihrt aber dank sinkender Konsumentenpreise zu relativ kraftigen Kaufkraftgewinnen der
Haushalte, welche die Konjunktur etwas stiitzen. Das gilt insbesondere auch fir Haushalte, die vom
sinkenden Olpreis profitieren. Die Reallohne gemiss SLI steigen 2020 um 1.1%.
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Nominallohnwachstum
(Veranderung gegeniber Vorjahr in %)

Oktober 2020

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

[ Lohne gem. schweizerischem Lohnindex [  Durchschnittsléhne (KOF)

Der aktuelle Lohnherbst steht fiir die Arbeitnehmenden unter einem schlechten Stern. In vielen
Branchen diirfte es wegen des grossen Spardrucks und des Preisriickgangs im laufenden Jahr kaum
zu generellen Lohnerhéhungen kommen. Insgesamt prognostiziert die KOF deshalb, dass die SLI-
Lohne 2021 nominal nur um 0.2% zulegen - dies ware das tiefste Nominallohnwachstum in der gut
80-jahrigen Geschichte der Lohnreihe. In einigen Branchen kénnte es gar zu Nominallohnsenkungen
kommen. Die Durchschnittslohne gemass AHV-Statistik dirften nach einem nominellen Wachstum
von 0.5% in diesem Jahr 2021 ebenfalls nur stagnieren (0.1%). Dieses Lohnkonzept bildet auch die
Entwicklung bei variablen Lohnbestandteilen wie Sonderzahlungen und Boni ab, die im laufenden
Jahr wegen des Borseneinbruchs etwas tiefer ausfallen durften.

Tabelle 8-2
Kaufkraft der Lohne 2008-2022

(Veranderung gegenlber Vorjahr in % resp. mittlere Verdnderungsrate)

08-17 2018 2019 2020 2021 2022
Nominallohn (SLI) [L1] 1.0 0.5 0.9 0.4 0.2 0.5
Nomineller Durchschnittslohn [L2] 1.3 0.1 1.4 0.5 0.1 0.7
Konsumentenpreise [P] 0.1 0.9 04 -0.7 0.1 0.3
Reallohn (SLI) [=L1-P] 0.9 -04 05 1.1 0.1 0.2
Realer Durchschnittslohn [=L2-P] 1.2 -0.8 1.0 1.2 0 0.4
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9 Preise

Teuerung steigt wieder an

Laut Bundesamt fiir Statistik war die Vorjahresteuerung, gemessen am Landesindex der Konsumen-
tenpreise (LIK], im September mit -0.8% vergleichbar mit dem Wert der Vormonate. Sie fiel aber
hoher aus als noch von April bis Juni. Dieser Anstieg ist grosstenteils auf die im Vorjahresvergleich
weniger ricklaufigen Preise fir touristische Dienstleistungen (Hotellerie, Flugreisen und Pauschal-
reisen ins Ausland) zurtickzuftihren. Die COVID-19-Pandemie und die damit verbundenen besonderen
Umstande waren fir die Preiserhebung einiger Giter weiterhin problematisch. In den letzten Monaten
waren davon die Positionen Luftverkehr und Preise fir Sportveranstaltungen betroffen.

Uneinheitliche Preisentwicklung

Die Preise fir die touristischen Giter sind teils stark zuriickgegangen. Rechnet man die Effekte dieser
Guter aus dem Index heraus, war die Inflation im September knapp einen halben Prozentpunkt hoher.
Eliminiert man zusatzlich den Effekt der Preise fur Erdolprodukte, welche noch deutlich unter dem
Vorjahreswert liegen, war das Preisniveau fast unverandert. Im Gegensatz zu diesen Giitern stiegen
die Preise fiir den Besuch von Gaststatten leicht an. Obwohl die Nachfrage nach Lebensmitteln,
wegen der vermehrten Verpflegung Zuhause, im Detailhandel stark gestiegen ist, gilt dies fur die
Lebensmittelpreise nicht im gleichen Masse.

Stabiles Preisniveau voraus

Gegeben der sich deutlich verscharften epidemiologischen Situation und dem Aufflammen von
Reisebeschrankungen geht die KOF davon aus, dass die Preise fur touristische Giter vorerst auf
tiefem Niveau verbleiben werden. Insgesamt werden negative Nachfrageeffekte, der starke Franken
und die gebremste Nominallohnentwicklung die Inflation weiter dampfen. Die KOF erwartet eine
durchschnittliche Inflation von -0.7% in diesem und 0.1% im kommenden Jahr. Fir 2022 prognos-
tizieren wir fast stabile Preise, mit einer Teuerung von 0.3%.

Tabelle 9-1

Konsumentenpreise 2008-2022
(Verénderung gegeniiber Vorjahr in % resp. mittlere Verénderungsrate)

Jahresdurchschnitte (1) Jahresendwerte (2)
08-17 2018 2019 2020 2021 2022 | 2018 2019 2020 2021 2022

Total 0.1 0.9 04 -0.7 0.1 0.3 0.7 0.2 -0.7 0.2 0.3

Inlandische Waren

und Dienstleistungen 0.5 0.4 0.5 0.0 0.2 0.3 0.5 0.4 -0.1 0.2 0.4

- Waren -0.1 0.8 0.6 01 0.1 041 1.1 0.2 0.0 0.0 0.1

- Dienstleistungen 0.7 0.3 05 0.0 0.2 04 0.3 0.5 -0.41 0.3 0.5
- Mieten 1.2 0.4 05 0.9 0.2 04 04 1.0 0.3 0.3 0.5
- 6ffentliche Dienstl. 0.3 -0.8 -0.3 -0.8 -0.2 02 | -07 -0.6 -0.7 0.2 0.2
- Ubrige Dienstl. 05 0.7 0.6 -04 0.3 04 0.6 0.6 -0.2 0.3 0.5

Auslandische Waren

und Dienstleistungen 11 24 0.0 -2.8 -0.3 0.1 1.3 -0.7 2.5 0.2 0.0

- ohne Erddl -1.3 1.1 04 -1.3 0.0 0.0 0.6 -0.3 -0.7 0.1 0.1

(1) 08-17: Durchschnitt Giber die Periode 2008-2017 (2) Vorjahresteuerung im Dezember
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10 Anhang
10.1 Tabellen

Tabelle A-1

Detaillierte Ergebnisse und Prognosen fiir die Schweiz 2008-2022
a) Reales Bruttoinlandprodukt (BIP) nach Verwendung

(in Mio. Fr.; Volumen verkettet (Basisjahr 2017); Verénderung gegeniiber Vorjahr zu Preisen des Vorjahres in % resp. mittlere Veranderungsrate)

08-17 2018 2019 2020 2021 2022
M @) (2) (3) ()
1.Konsumausgaben 1.6 447636 0.8 - 13 - -3.0 - 47 - 1.8
davon: Private Haushalte und POoE 1.7 368'311 08 373374 14 358411 40 378422 56 386185 21
Staat 14 79325 09 80045 0.9 81'565 19 821272 0.9 82654 05
2.Anlageinvestitionen 15 181538 0.8 - 1.2 - 4.7 - 25 - 49
davon: Bauten 2.1 66145 0.0 65791 0.5 64'421  -21 64'862 0.7 65'146 0.4
Ausriistungen 1.2 115393 12 17970 2.2 110682 -6.2  114'569 35 123110 75
Inlandische Endnachfrage 1.6 629174 0.8 - 1.3 - -3.5 - 41 - 2.6
3.Lagerveranderung - 1217 - 4111 - -18'125 - -11714 - -9'968 -
Inlandnachfrage (*) 1.6 627'956 1.9 - 11 - -5.6 - 3.7 - 29
4 Exporte von Waren und
Dienstleistungen (*) 2.7 397'758 5.0 - 2.1 - -55 - 3.6 - 49
davon: Waren ohne Transithandel (*) 23 219850 44 230576 4.9 222152 3.7 230191 36 237143 3.0
Transithandel (Saldo) 8.6 42'997 86 44'804 42 52600 174 53'903 25 55'738 34
Dienstleistungen 2.1 134'911 5.0 130'884  -3.0 109'083 -16.7  113'413 40 123927 93
Gesamtnachfrage (*) 2.0 | 1025715 31 - 15 - -5.6 - 3.7 - 37
5.Importe von Waren und
Dienstleistungen (*) 29 311117 33 - 25 - -10.0 - 49 - 6.7
davon: Waren (*) 1.7 197055 6.2 202'521 28 188'323  -7.0  199'909 6.2 209331 47
Dienstleistungen 5.2 114062 -1.5 116288 2.0 98'678 -15.1 101297 27 112031 10.6
6.Statistische Differenz - 0 - - - - - - - - -
davon: aus Verkettung der
Verwendungskomponenten - 0 - 89 - 262 - 466 = 280 -
aus Lagerbewertung - 0 - 1715 - 2'357 - -6'745 - -7'166 -
Bruttoinlandprodukt 1.7 714598 3.0 722'329 141 696'408 -3.6  718'433 32 735'686 24
(1) Vorlaufige Berechnung Bundesamt fiir Statistik (BFS) (3) Prognose KOF vom 22. Oktober 2020
(2) Schatzung KOF vom 22. Oktober 2020
(*) Diese Komponenten wurden um die nicht konjunkturrelevanten Ausfuhren und Einfuhren von Wertsachen, d.h. Edelmetallen (inkl. nicht
monetéres Gold), Edel- und Schmucksteinen sowie Kunstgegenstédnden und Antiquitéten bereinigt. Diese Bereinigung ist BIP-neutral.
(+) Da das BFS die oben genannten Komponenten unbereinigt ausweist, sind nachfolgend auch die unbereinigten Werte aufgefiihrt. Dabei wurde
fiir die Jahre 2020-2022 hinsichtlich des Handels von Edelmetall etc. die technische Annahme gleicher Wachstumsraten wie bei den
konjunkturrelevanten Importen und Exporten unterstellt. Dies hat Auswirkungen auf den ausgewiesenen Nettozugang an Wertsachen.
3.Nettozugang an Wertsachen (+) - -2'840 - -1'322 - -3'100 - -1'421 - -498 -
Inlandnachfrage (+) 1.5 625116 1.1 - 1.3 - -6.0 - 4.1 - 31
4 Exporte von Waren und
Dienstleistungen 29 466'923 3.4 - -0.2 - 5.3 - 36 - 46
davon: Waren (+) 32 332011 28 335121 0.9 332385 -0.8 343877 35 354448 3.1
Gesamtnachfrage (+) 21 | 1'092'039 21 - 0.7 - -5.1 - 3.8 - 3.7
5.Importe von Waren und
Dienstleistungen 29 377441 04 - -0.1 - -8.0 - 52 - 6.3
davon: Waren (+) 20 263380 13 260875 -1.0 248227 -4.8  263'499 6.2 275917 47
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Tabelle A-2

Detaillierte Ergebnisse und Prognosen fiir die Schweiz 2008-2022
b) Nominales Bruttoinlandprodukt (BIP) und Bruttonationaleinkommen (BNE) nach Verwendung
(in Mio. Fr. zu laufenden Preisen; Veranderung gegeniiber Vorjahr in % resp. mittlere Veranderungsrate)

08-17 2018 2019 2020 2021 2022
(1 (6] 2 (3) (3)
1.Konsumausgaben 1.7 452543 20 459238 15 443864 -3.3 465'082 4.8 474105 1.9
davon: private Haushalte und POoE 16 372830 2.1 378106 1.4 360'893 -4.6 381429 5.7 389781 2.2
Staat 25 79713 14 81132 1.8 82971 23 83'653 0.8 84'324 0.8
2.Anlageinvestitionen 14 182972 16 185'491 14 176'083 -5.1 178'916 1.6 187206 4.6
davon: Bauten 26 66'490 0.5 66’522 0.0 64852 -2.5 64778  -0.1 65169 0.6
Ausriistungen 0.8 116'482 2.1 118968 2.1 111231 -6.5 114138 2.6 122036 6.9
Inlandische Endnachfrage 1.6 635515 1.8 644729 14 619947 -3.8 643998 3.9 661'311 2.7
3.Lagerveranderung - -2'982 - -4'630 - 9272 - -11423 - -10398 -
Inlandnachfrage (*) 1.5 632’532 2.6 640099 1.2 610675 -4.6 632’575 3.6 650912 2.9
4.Exporte von Waren und
Dienstleistungen (*) 16 407163 75 411951 1.2 372350 -9.6 383372 3.0 400410 44
davon: Waren ohne Transithandel (*) 1.0 222282 55 230159 35 215103 -6.5 222'539 35 228793 2.8
Transithandel (Saldo) 7.0 47639 20.3 46'855 -1.6 46'462 -0.8 47834 3.0 49465 3.4
Dienstleistungen 15 137243 6.8 134938  -1.7 110’786 -17.9 112'999 2.0 122'152 8.1
Gesamtnachfrage (*) 16 |1039696 45 1052050 1.2 983025 -6.6 1'015°947 33 1051323 3.5
5.Importe von Waren und
Dienstleistungen (*) 15 320082 6.2 325130 16 284'886 -12.4 297'360 44 316451 6.4
davon: Waren (*) 0.2 201327 85 204504 1.6 184'071 -10.0 195201 6.0 204424 4.7
Dienstleistungen 40 118755 2.6 120626 1.6 100’815 -16.4 102'159 1.3 112027 9.7
Bruttoinlandprodukt 1.6 719614 3.7 726921 1.0 698’139 -4.0 718°587 2.9 734872 2.3
6. Saldo Kapitaleinkommensbilanz - 9'685 - 30481 - 33121 - 38'006 - 43119
7. Saldo Arbeitseinkommensbilanz - -24'458 - -25'499 - 25773 - -26'217 - -27'413
8. Saldo Produktionssteuern (mit dem Ausland) - 0 - 0 - 0 - 0 - 0
Bruttonationaleinkommen 1.4 704’841 35 731903 3.8 705’487 -3.6 730°375 35 750°578 2.8
(1) Vorlaufige Berechnung Bundesamt fiir Statistik (BFS); (3) Prognose KOF vom 22. Oktober 2020

(2) Schétzung KOF vom 22. Oktober 2020

(*) Diese Komponenten wurden um die nicht konjunkturrelevanten Ausfuhren und Einfuhren von Wertsachen, d.h. Edelmetallen (inkl. nicht
monetéres Gold), Edel- und Schmucksteinen sowie Kunstgegenstanden und Antiquitaten bereinigt. Diese Bereinigung ist BIP-neutral.

(+) Da das BFS die oben genannten Komponenten unbereinigt ausweist, sind nachfolgend auch die unbereinigten Werte aufgefiihrt. Dabei wurde
fiir die Jahre 2020-2022 hinsichtlich des Handels von Edelmetall etc. die technische Annahme gleicher Wachstumsraten wie bei den
konjunkturrelevanten Importen und Exporten unterstellt. Dies hat auch Auswirkungen auf den ausgewiesenen Nettozugang an Wertsachen.

3.Nettozugang an Wertsachen - -3'081 - -2'602 - 2966 - 4904 - 6481 -
Inlandnachfrage (+) 1.6 629451 1.8 637497 13 613641 -3.7 637°479 39 657393 3.1
4.Exporte von Waren und
Dienstleistungen 22 476238 55 479783 0.7 440265 -8.2 453635 3.0 472648 4.2
davon: Waren (+) 25 338995 5.0 344845 1.7 329480 -4.5 340'635 34 350495 2.9
Gesamtnachfrage (+) 1.8 [ 1105689 34 11177280 1.0  1'053'906 -5.7 1'091'114 35 1130041 3.6
5.Importe von Waren und
Dienstleistungen 23 386'075 2.7 390359 141 355'767 -8.9 372’527 47 395169 6.1
davon: Waren (+) 17 267320 2.8 269734 09 254'952 55 270'368 6.0 283142 4.7
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Tabelle A-3

Detaillierte Ergebnisse und Prognosen fiir die Schweiz 2008-2022
c) Implizite Deflatoren des Bruttoinlandprodukts (BIP) nach Verwendung

(Indizes, 2017 = 100; Veranderung gegeniber Vorjahr in % resp. mittlere Veranderungsrate)

08-17 2018 2019 2020 2021 2022
(1 (1 (2) ©)] ()
1.Konsumausgaben 0.1 1011 11 1013 02 1009 -04 1010 041 1011 0.2
davon: private Haushalte und POoE 0.1 1012 12 1013 00 1007 -06 1008 01 1009 0.1
Staat 1.1 1005 05 1014 09 1017 04 1017 0.0 1020 03
2.Anlageinvestitionen 0.1 100.8 08 1009 041 1006 -0.4 99.7 -08 994 -0.3
davon: Bauten 0.5 1005 05 1011 06 100.7 -04 999 -08 1000 0.2
Ausriistungen 0.5 1009 09 1008 -01 1005 -0.3 996 -0.9 991 05
Inldndische Endnachfrage 0.0 1010 10 1012 02 1008 -04 1006 -0.2 100.7 0.0
3.Lagerveranderung - - - - - - - - - - -
Inlandnachfrage (*) -0.1 - 07 - 041 - 11 - -01 - 00
4. Exporte von Waren und
Dienstleistungen (*) -11 1024 24 1014 -10 97.0 -43 964 -0.6 96.0 -0.4
davon: Waren ohne Transithandel (*) -1.3 1011 1.1 99.8 -1.3 9.8 -3.0 96.7 -0.2 965 -0.2
Transithandel (Saldo) -15 110.8 108 1046 -56 88.3 -156.5 88.7 05 88.7 0.0
Dienstleistungen 0.6 1017 17 1031 13 1016 -15 996 -1.9 986 -1.1
Gesamtnachfrage (*) -0.4 - 14 - <03 - 1.0 - <03 - =02
5.Importe von Waren und
Dienstleistungen (*) -14 1029 29 1020 -09 993 -26 988 -0.5 985 -0.3
davon: Waren (*) -1.5 1022 22 1010 -12 97.7 -3.2 976 -0.1 97.7 0.0
Dienstleistungen -1.2 1041 41 1037 -04 1022 -15 1009 -1.3 1000 -0.8
Bruttoinlandprodukt -0.1 100.7 0.7 1006 -0.1 1002 -04 100.0 -0.2 99.9 -0.1
(1) Vorlaufige Berechnung Bundesamt fiir Statistik (BFS) (3) Prognose KOF vom 22. Oktober 2020

(2) Schatzung KOF vom 22. Oktober 2020

(*) Diese Komponenten wurden um die nicht konjunkturrelevanten Ausfuhren und Einfuhren von Wertsachen, d.h. Edelmetallen (inkl. nicht
monetéres Gold), Edel- und Schmucksteinen sowie Kunstgegenstanden und Antiquitaten bereinigt. Diese Bereinigung hat auch
Einfluss auf die Deflatoren.

(+) Da das BFS die oben genannten Komponenten unbereinigt ausweist, sind nachfolgend auch die unbereinigten Werte aufgefiihrt.
Dabei wurde fiir die Jahre 20202022 hinsichtlich des Handels von Edelmetall etc. die technische Annahme gleicher Wachs-
tumsraten wie bei den konjunkturrelevanten Importen und Exporten unterstellt.

3.Nettozugang an Wertsachen - - - - - - - - - - -
Inlandnachfrage (+) 0.1 - 07 - -01 - 24 - -02 - 00
4. Exporte von Waren und
Dienstleistungen 0.6 102.0 20 1030 09 99.7 -341 992 -05 988 -04
davon: Waren (+) 06| 1021 21 1029 08 991 -37 99.1 -0.1 989 -0.2
Gesamtnachfrage (+) 0.2 - 12 - 04 - -06 - -03 - 02
5.Importe von Waren und
Dienstleistungen 05| 1023 23 1035 12 1025 -09 1021 -04 1019 -0.2
davon: Waren (+) 03| 1015 15 1034 19 1027 -07 1026 -01 1026 0.0
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Tabelle A-4

Detaillierte Ergebnisse und Prognosen fiir die
d) Leistungsbilanz

(in Mio. Fr. zu laufenden Preisen)

Schweiz 2018-2022

2018 2019 2020 2021 2022
(1 (1) (2) (3) (3)

Waren (Saldo) (*) 68594 72’510 77494 75172 73'834
Dienste (Saldo) 18'488 14'312 9970 10'841 10125
Kapitaleinkommen (Saldo) 9'685 30'481 33121 38'006 43119
Arbeitseinkommen (Saldo) -24'458 -25'499 -25'773 -26'217 -27'413
Waren, Dienste, Primdreinkommen (Saldo) (*) 72’308 91’804 94’812 97’801 99’665
Sekundareinkommen (Saldo) -16'442 -18132 -17414 -17'925 -18'331
Leistungsbilanzsaldo (*) 55’867 73672 77°398 79876 81’335
Leistungsbilanzsaldo in % des BIP (¥ 7.8 101 111 111 111
(1) Vorlaufige Berechnung Bundesamt fiir Statistik (BFS), KOF (3) Prognose KOF vom 22. Oktober 2020
(2) Schétzung KOF vom 22. Oktober 2020
(*) Diese Komponenten wurden um die nicht konjunkturrelevanten Ausfuhren und Einfuhren von Wertsachen, d.h.

Edelmetallen (inkl. nicht monetéres Gold), Edel- und Schmucksteinen sowie Kunstgegenstanden und Antiquitaten bereinigt.
(+) Da das BFS die oben genannten Komponenten unbereinigt ausweist, sind nachfolgend auch die unbereinigten Werte

aufgefiihrt. Dabei wurde fiir die Jahre 2020-2022 hinsichtlich des Handels von Edelmetall etc. die technische Annahme

gleicher Wachstumsraten wie bei den konjunkturrelevanten Importen und Exporten unterstellt.
Waren (Saldo) (+) 71°675 75112 74’528 70°267 67’353
Waren, Dienste, Primareinkommen (Saldo) (+) 75389 94’406 91°846 92’896 93184
Leistungsbilanzsaldo +) 58’948 76°274 74432 74972 74’854
Leistungsbilanzsaldo in % des BIP (+) 8.2 10.5 10.7 10.4 10.2
Tabelle A-5
Detaillierte Ergebnisse und Prognosen fiir die Schweiz 2008-2022
e) Verfiigbares Einkommen, Konsum und Ersparnis der privaten

Haushalte und Organisationen ohne Erwerbszweck
(in Mio. Fr. zu laufenden Preisen; Veranderung gegeniiber Vorjahr in % resp. mittlere Veranderungsrate)

08-17 2018 2019 2020 2021 2022
(1) (1 2 (©)] @)

Verfiigbares 14| 433025 21 438482 1.3 444113 1.3 443824 -01 446788 0.7
Haushaltseinkommen
Konsumausgaben 16 | 372830 21 378106 14 360893 -46 381429 57 389781 22
Ersparnis (4) 01 60195 2.1 60376 0.3 83220 378 62395 -25.0 57007 -8.6
Ersparnis (5) 0.5 95646 -1.0 97122 15 120517 241 100252 -16.8 95431 -438
Sparquote (4,6) - - 13.9 13.8 - 18.7 - 141 - 12.8
Sparquote (5,6) - - 20.4 204 - 25.0 - 20.8 - 19.7

(1) Vorlaufige Berechnung Bundesamt fiir Statistik (BFS), KOF
(2) Schatzung KOF vom 22. Oktober 2020
(3) Prognose KOF vom 22. Oktober 2020

(4) Exkl. Zunahme betriebl. Versorgungsanspriiche
(5) Inkl. Zunahme betriebl. Versorgungsanspriiche
(6) Ersparnis in % des verfiigbaren Einkommens
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Tabelle A-6

Detaillierte Ergebnisse und Prognosen fiir die Schweiz 2008-2022
f) Gesamtwirtschaftlich wichtige Grossen ausserhalb der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
(Verénderung gegentiber Vorjahr in % resp. mittlere Veranderungsrate)
08-17 2018 2019 2020 2021 2022

Monetarer Bereich

Realer Aussenwert des Frankens 1.8 25 0.7 3.9 0.4 -0.5
10-jahriger Kassazinssatz der Bundes-
obligationen (1)

- Jahresdurchschnitt 12 0.0 -0.5 -0.5 -0.5 -04
- Jahresende 1.1 -0.2 0.5 -0.5 -0.4 -0.3
3-Monats-Fr.-Liborsatz (1)

- Jahresdurchschnitt 0.3 -0.7 -0.7 -0.7 -0.7 -0.7
- Jahresende 0.1 -0.7 0.7 -0.7 -0.7 -0.7

Konsumentenpreise
- Jahresdurchschnitt 0.1 0.9 04 -0.7 0.1 0.3
- Jahresende 0.0 0.7 0.2 -0.7 0.2 0.3

Beschaftigung und Arbeitsmarkt

Beschaftigung 1.2 1.8 1.6 -0.3 -0.5 1.8
Vollzeitdquivalente Beschaftigung 1.0 20 1.6 -0.3 -0.6 1.7
Erwerbstatige 14 0.9 0.8 0.4 0.1 1.4
Arbeitsvolumen in Std. 1.0 0.4 0.9 -3.3 3.2 1.2
Arbeitsproduktivitat pro Vollzeitbeschaftigten 0.7 0.7 -0.2 -3.3 3.6 0.5
Arbeitsproduktivitat pro Std. 0.7 2.3 05 -0.3 -0.3 1.1
Nominallohn (SLI) 1.0 0.5 0.9 0.4 0.2 0.5
Nomineller Durchschnittslohn (2) 1.3 0.1 1.4 0.5 0.1 0.7
Arbeitslosenquote gemass ILO (1) 4.6 4.7 4.4 4.8 8.8 5.1
Arbeitslosenquote gemass Seco (1) 2.9 25 2.3 3.2 3.6 3.0

Bevélkerung und Pro-Kopf-Indikatoren

Bevélkerung 1.1 0.7 0.7 0.8 0.8 0.9
Reales Bruttoinlandprodukt pro Kopf 0.5 2.3 04 4.3 2.3 15
Reales Bruttonationaleinkommen pro Kopf (3) 04 14 31 -3.8 2.6 1.7
(1) Niveau

(2) Arbeitnehmerentgelt pro Beschaftigten (in Vollzeitaquivalenten)
(3) Deflationierung mittels Konsumdeflator
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10.2 Datenbasis

KOF-Konjunkturszenario und amtliche Statistik

Hauptquelle der verwendeten Daten fiir die Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung (VGR] - das
Bruttoinlandprodukt (BIP) und die nach Verwendungsart gegliederten BIP-Komponenten sowie die
Produktions- und Verteilungstransaktionen - sind die Ende September veréffentlichten revidierten
Jahresdaten von 1995 bis 2017 sowie die provisorischen Angaben fiir 2018 und 2019 des Bundesamts
fur Statistik (BFS). Fur die Ermittlung der Quartalsdaten bis zum zweiten Quartal 2020 wurde auf die
aktuellen Quartalsschatzungen des Staatssekretariats fiir Wirtschaft (SECO) zuriickgegriffen. Die
Aufteilung der Warenexporte nach Landern wurde anhand entsprechender Angaben der Eidgendssi-
schen Zollverwaltung (EZV) vorgenommen, die Aufteilung nach konjunkturrelevanten Warenstromen
und nicht konjunkturrelevanten Wertsachen, die seit der Umstellung auf ESVG 2010 auch das nicht-
monetare Gold umfassen sowie die Aufteilung des Dienstleistungshandels in Fremdenverkehr und
tbrige Dienstleistungen, nach Angaben des SECO.

Quelle fiir die internationale Datenhistorie sind die nationalen Statistikimter (inklusive Eurostat),
die nationalen Zentralbanken (inklusive der Europdischen Zentralbank], die Organisation fir wirt-
schaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD), der Internationale Wahrungsfonds (IWF) sowie
Thomson Reuters. Fiir den Welthandel werden die Daten des Centraal Planbureau (CPB) verwendet.
Quelle fur die nationalen monetéren Variablen ist die Schweizerische Nationalbank (SNB).

Die Angaben uber Produktion, Lohne, Bevolkerung, Beschaftigung, Erwerbstatigkeit und -losigkeit
sowie die Leerwohnungsziffer stammen aus Statistiken des BFS; diejenigen ber Arbeitslosigkeit,
Stellensuchende und offene Stellen von Angaben des SECO. Das potenzielle Arbeitsangebot wurde
mit Hilfe von geschlechts- und altersspezifischen potenziellen Erwerbsquoten durch die KOF berech-
net. Der «Durchschnittslohn» wird von der KOF berechnet und entspricht dem durchschnittlichen
Arbeitnehmerentgelt (Lohnsumme inklusive Sozialbeitrdge der Arbeitgeber geteilt durch Anzahl
Vollzeitdquivalente). Die Indikatoren fir den Arbeitsmarkt und die Giitermarktanspannung konnten
aus Umfragedaten der KOF generiert werden. Die Daten zur Leistungsbilanz wurden aus der VGR
des BFS und der Leistungsbilanzstatistik der SNB gewonnen.

Die Prognoseberechnung erfolgte mit saisonbereinigten Quartalsdaten. Fir die Verwendungskompo-
nenten der VGR wurden die kalender- und saisonbereinigten Daten des SECO verwendet. Bei Daten
aus dem Ausland wurde - soweit notig — auf bereits saisonbereinigte Werte zurlickgegriffen. Die
ubrigen Quartalsdaten wurden mit X13-ARIMA_SEATS bereinigt. Bei Daten, von denen nur Jahres-
werte vorliegen, mussten - soweit moglich - Quartalswerte mittels geeigneter Indikatoren gebildet
werden. Bei fehlenden Indikatoren wurde interpoliert.

Beiden in dieser Publikation ausgewiesenen Grossen sind die saisonbereinigten Werte an die Jahres-
werte angepasst worden (Summenerhalt). Des Weiteren ist festzuhalten, dass die KOF unterjahrige
Verlaufswachstumsraten - wenn nicht anders angegeben - stets annualisiert ausweist. Wegen der
grossen Ausschlage in einigen Reihen in diesem Jahr werden nicht-annualisierte Daten haufiger als
Ublich verwendet, da die annualisierten Daten sich deutlich schlechter oder gar nicht interpretieren
lassen.

Das fiir die Preisbereinigung relevante Basisjahr - das Referenzjahr - wird maoglichst aktuell gewahlt;
in der vorliegenden Prognose mit Daten nach dem revidierten ESVG 2010 wurde auf das Jahr 2017
umgestellt. Fir genauere Angaben zur Berechnung der verketteten Volumen und Deflatoren, der
Zwischenaggregate sowie der Berechnung der Lagerveranderung wird auf die Angaben in «KOF
Analysen», Herbst 2007, verwiesen. Das Quartalsmuster der Lagerveranderungen zu Vorjahres-
preisen entspricht dem impliziten Quartalsmuster in den Investitionsdaten des SECO. Die in den
Tabellen ausgewiesene statistische Differenz aus der Lagerbewertung fangt die Diskrepanz zwischen
den nominellen und den «realen» Vorratsverdnderungen auf. Eine Anderung dieser statistischen
Differenz in einem Jahr entspricht im Wesentlichen der Lagerdiskrepanz im Vorjahr.
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Die im internationalen Teil ausgewiesenen globalen und regionalen Prognosen werden als verkettete
Volumen aus einzelnen Landern mit gentigend hoher Datenverfligbarkeit aggregiert. Das Aggregat
«Europa» besteht aus samtlichen Landern der Europaischen Union sowie Island, Norwegen und
der Schweiz. Ein ausgewiesenes Subaggregat ist Mittel- und Osteuropa, dass sich aus Bulgarien,
Kroatien, Tschechien, Ungarn, Polen und Rumanien zusammensetzt und damit aus den ostlichen
EU-Mitgliedsstaaten, die nicht der Gemeinschaftswahrung angehdren. «Nordamerika» besteht
aus den Vereinigten Staaten und Kanada. «Lateinamerika» umfasst Argentinien, Brasilien, Chile,
Kolumbien, Ecuador, Mexiko und Peru. Das Aggregat «Afrika und Naher Osten» besteht aus Israel,
Nigeria, Stidafrika, Saudi-Arabien und der Tirkei. «Mittelasien» besteht aus Russland und der
Ukraine, «Stidasien» aus Indien. «Ostasien» besteht aus China, Japan sowie dem restlichen Ostasien
(inklusive Stidostasien), wobei letzteres Hongkong, Indonesien, Malaysia, die Philippinen, Singapur,
Sldkorea, Taiwan, Thailand und Vietnam beinhaltet. «Australien und Ozeanien» wird gebildet aus
Australien und Neuseeland.

Die vom BFS veroffentlichten Angaben lber die Lagerveranderungen weisen fir das letzte Jahr
eine nominale Abnahme der Lagerbestande um 4.6 Mrd. Fr. aus. Zu Vorjahrespreisen ergab sich ein
Abbau in der gleichen Gréssenordnung (4.1 Mrd. Fr.). In den Quartalsschatzungen des SECO betrug
der Lagerabbau im 2.Quartal 2020 allein 7.6 Mrd. Fr. Fur die Berechnung der Lagerveranderungen
in der Prognoseperiode wurden die jahrliche Lagerveranderungen zu Vorjahrespreisen 2020 darum
auf-18.1 Mrd. Fr. geschatzt. Ab Mitte 2020 wurden sie auf jahrlich -10 Mrd. Fr. fixiert, mit dem BIP-
Deflator fortgeschrieben und damit praktisch konstant gehalten.

Im Prognosezeitraum werden voraussichtlich deutlich weniger Auslieferungen an Investitionsgltern
fur den Personentransport in Form von Schienenfahrzeugen und Flugzeugen stattfinden. In der
Prognose erfolgen diese wesentlich langsamer als in den Auslieferungspléanen vorgesehen. Das hat
ein tieferes Niveau der Ausristungsinvestitionen und Wareneinfuhren zur Folge.

In den Wertschopfungsdaten des BFS sind neu ab 1998 Einnahmen aus grossen internationalen
Sportanlassen bericksichtigt, sofern die Transaktionen Uber eine Organisation in der Schweiz laufen.
Es handelt sich im Wesentlichen um Lizenzeinnahmen, vor allem aus Fernsehibertragungsrechten.
Nach Abzug der Vorleistungen verbleibt immer noch ein erheblicher Teil, der als Wertschopfung
in der Schweiz verbucht wird. Das Verteilen dieser Uberschiisse im Nachhinein - zum grossen
Teil ins Ausland - ist dagegen fir die schweizerische Wertschépfung nicht relevant, da es sich um
Transferzahlungen handelt. Im aktuellen Jahr sind diese Sportanlasse ausgeblieben bzw. wurden auf
das nachste Jahr verschoben. Die KOF geht von geringeren Ertragen als in den letzten Jahren aus.
Erst ab 2022 werden diese Einnahmen in den geraden Jahren wieder ahnliche Grossenordnungen
annehmen wie in den vergangenen Jahren.

Die KOF weist zwei verschiedene Sparquoten aus. Die «normale» Quote beinhaltet die Zunahme der
betrieblichen Versorgungsanspriiche (Rentenanspriiche bei Pensionskassen). Die zweite Sparquote,
das sogenannte «freie Sparen», klammert die Zunahme der Versorgungsanspriiche sowohlim Zahler
als auch im Nenner aus.

Die Modellrechnungen wurden mit den Softwarepaketen TROLL und Matlab durchgefiihrt, die

Datenaufbereitung mit R und FAME und die Erstellung der meisten Grafiken erfolgte mit der an der
KOF entwickelten tstools.
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