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Wirtschaftslage
Schweiz

Uberblick

Das  Winterhalbjahr 2020/2021
war durch die zweite Corona-
Welle gepradgt. Die Erholung der
Binnenkonjunktur wurde unter-
brochen. Der private Konsum ging
stark zuriick. Die ausgesprochen
positive Entwicklung der Industrie
verhinderte einen starkeren Ein-
bruch der Konjunktur.

> Seite 1

Bruttoinlandprodukt

Das BIP der Schweiz schrumpfte
im 1. Quartalum 0,5 %. Im Dienst-
leistungssektor sank die Wert-
schopfung. Sowohl in der Pharma-
industrie als auch in den anderen,
konjunktursensitiveren Industrie-
branchen stieg sie dagegen stark.

> Seite 2

Arbeitsmarkt
Die Arbeitslosigkeit ging bis April
zurick. Eine weitere Besserung
der Lage zeichnet sich ab.

> Seite 11

Preise
Die Teuerung liegt erstmals seit
Ausbruch der Corona-Krise wieder

im positiven Bereich.
> Seite 13

Exkurs:

Konjunktur-
prognose

Prognose Schweiz

Die Expertengruppe des Bundes
erhoht ihre BIP-Prognose fir 2021
auf +3,6 % (Sportevent-bereinigt).
Mit der Lockerung der gesund-
heitspolitischen Massnahmen hat
die Binnenwirtschaft Anfang Mérz
begonnen, sich zlgig zu erholen.
Die anziehende Weltwirtschaft
stltzt den Schweizer Aussenhan-
del. Auch 2022 sollte die Schwei-
zer Wirtschaft deutlich Gber-
durchschnittlich wachsen.

> Seite 17

Risiken
Das Risiko von 0©konomischen
Zweitrundeneffekten der Corona-
krise besteht weiterhin. Umge-
kehrt kbnnten aber auch starkere
Aufholeffekte eintreten als erwar-
tet. Sollten tempordre Preisan-
stiege in einen anhaltenden Preis-
druck mit steigenden Langfristzin-
sen minden, wirde die Erholung
Uber eine langere Zeit belastet.

> Seite 18

Szenarien
Das SECO ergédnzt die Prognose
der Expertengruppe mit drei Kon-
junkturszenarien.

> Seite 20

Internationales
und monetares
Umfeld

Weltwirtschaft

Weitere Infektionswellen und da-
mit verbundene Einddmmungs-
massnahmen drosselten das Ex-
pansionstempo der Weltwirt-
schaft im 1. Quartal deutlich. Der
Dienstleistungssektor war erneut
besonders betroffen. Hingegen
konnte der Industriesektor
schwungvoll expandieren. Auch
zwischen den grossen Wirt-
schaftsrdumen zeigt sich eine er-
hebliche Heterogenitat: Die USA
und China konnten erneut wach-
sen; im Euroraum, aber auch in Ja-
pan und im Vereinigten Konig-
reich, schrumpfte die Wirtschafts-
leistung. Insgesamt stellen sich die
Aussichten fur die Weltwirtschaft
etwas glnstiger dar als bislang er-
wartet.

> Seite 22

Monetéare Entwicklung

Die Konsumteuerung ist internati-
onal angestiegen. Dazu tragen
auch positive Basiseffekte bei. Die
Geldpolitik wichtiger Industrieldn-
der bleibt ausserordentlich expan-
siv. Die Finanzmarkte blicken zu-
versichtlich auf den weiteren Kon-
junkturverlauf. Der Franken hat
sich abgewertet.

> Seite 26

Bedeutung der Auslandnachfrage fiir den Schweizer BIP-Verlust im ersten Halbjahr 2020

Modellbasierte Simulationen und eine Betrachtung der Branchenentwicklung deuten darauf hin, dass die Entwick-
lung im Inland fir den Grossteil des BIP-Einbruchs in der ersten Jahreshalfte 2020 verantwortlich war. Die rticklaufige
Auslandnachfrage trug zwar ebenfalls dazu bei, mit einem Anteil von rund einem Drittel spielte der Aussenhandels-

kanal aber eine untergeordnete Rolle

> Seite 14
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Uberblick

Das Winterhalbjahr 2020/2021 war durch die zweite
Corona-Welle gepragt. Zur Eindammung des Virus wur-
den zunehmend einschneidende Massnahmen verflgt;
in den am starksten betroffenen Branchen kam es im
1. Quartal zu markanten Umsatzeinbussen. Entspre-
chend ist erstmals seit dem Frihjahr 2020 wieder ein
Rickgang der landesweiten Wirtschaftsaktivitat zu ver-
zeichnen: Das Sportevent-bereinigte BIP ging um 0,6 %
zurtick (Abbildung 1) und damit dhnlich stark wie im Eu-
roraum (-0,6 %). Ein Wirtschaftseinbruch in einer ahnli-
chen Dimension wie in der ersten Corona-Welle im Frih-
jahr 2020 blieb aus.

Abbildung 1: BIP und PMI
BIP: real, saison- und Sportevent-bereinigt, in % ggu. Vorquar-
tal, PMI: saisonbereinigt, 50 = Wachstumsschwelle
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Quellen: SECO, CS/Procure

Dass der Riickgang des BIP nicht starker ausfiel, ist haupt-
sachlich der ausgesprochen positiven Entwicklung des
verarbeitenden Gewerbes zu verdanken. Gestltzt durch
die anziehende Nachfrage in wichtigen Absatzmarkten,
darunter China und die USA, beschleunigte sich das
Wachstum in dieser Branche auf breiter Basis; die Vorkri-
senstande der Wertschopfung wurden teilweise deutlich
Ubertroffen. Zudem lassen die Frihindikatoren, nament-
lich die Einkaufsmanagerindizes (PMI), international wie

WIRTSCHAFTSLAGE SCHWEIZ

in der Schweiz (Abbildung 1) eine Fortsetzung der positi-
ven Entwicklung erwarten. Langere Lieferfristen und stei-
gende Einkaufspreise deuten allerdings auf gewisse an-
gebotsseitige Engpdsse hin, welche das Wachstum in na-
her Zukunft begrenzen konnten.

Abbildung 2: Wochentliche Wirtschaftsaktivitat (WWA)
und Transaktionen?

Ggu. Vorkrisenniveau; Volumen der Prasenztransaktionen mit
Debit- und Kreditkarten, saison- und ausreisserbereinigt
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Quellen: SPS Worldline, SECO, BAG

Auch die Binnenkonjunktur entwickelte sich insgesamt
stabiler als in der ersten Corona-Welle. Wirtschaft und
Haushalte waren besser vorbereitet und konnten viel-
fach auf alternative Vertriebskanéle wie Click-and-Collect
oder Lieferungen zurtickgreifen. Zudem ist die Mobilitat
der Bevolkerung weniger stark zurtickgegangen als in der
ersten Welle, was auf geringere Verhaltensanpassungen
deutet, welche den Konsum zusdtzlich hatten belasten
kénnen. Schliesslich setzte mit der Wieder6ffnung des
stationdren Detailhandels Anfang Marz eine starke Auf-
holbewegung ein, wie die Hochfrequenzdaten aufzeigen.
Entsprechend ist der wochentliche Index der Wirt-
schaftsaktivitat Mitte Marz in die Nahe des Vorkrisenni-
veaus zuriickgekehrt (Abbildung 2).

! 1. Lockdown: ausserordentliche Lage ab Kalenderwoche 12 des vergangenen Jahres; Lockerung: erster Lockerungsschritt, Wiederéffnung gewisser Be-
triebe in Kalenderwoche 18; Verscharfung: erste Verscharfung im Zuge der zweiten Corona-Welle in Kalenderwoche 43; 2. Lockdown: temporare Schlies-
sung der Laden des nicht taglichen Bedarfs in Kalenderwoche 3; Lockerung: erster Lockerungsschritt, Wiederoffnung von Laden sowie Lockerungen im

Bereich Kultur, Sport und Freizeit in Kalenderwoche 9.
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BRUTTOINLANDPRODUKT

Bruttoinlandprodukt

Produktion

Der BIP-Rickgang im 1. Quartal von 0,5 % (Sportevent-
bereinigt: -0,6 %) ist im Wesentlichen auf eine ricklau-
fige Entwicklung des Dienstleistungssektors im Zuge der
verscharften Corona-Massnahmen zurlckzufiihren. Die
Industrie hingegen entwickelte sich robust und verhin-
derte dadurch einen grosseren BIP-Riickgang.

Die Wertschopfung des verarbeitenden Gewerbes (ohne
chemisch-pharmazeutische Industrie) verzeichnete im
Zuge steigender Warenexporte abermals ein kraftiges
Wachstum (+5,2 %). Die Industrie war im Gegensatz zum
Frihjahr 2020 kaum von den verscharften Eindam-
mungsmassnahmen im In- und Ausland betroffen. Zwar
wurde vermehrt von langeren Lieferfristen und von Eng-
passen bei der Beschaffung von Vorleistungen berichtet,
trotzdem beschleunigte sich das Wachstum dieser Bran-
che gegentber dem Vorquartal. Damit liegt ihre Wert-
schopfung bereits gut 1% Uber dem Vorkrisenniveau.
Auch die bedeutende chemisch-pharmazeutische Indust-
rie verzeichnete ein Gberdurchschnittlich starkes Wachs-
tum (+4,2 %), wobei deren Wertschopfung bereits knapp
5% Uber dem Vorkrisenniveau zu liegen kam (Abbil-
dung 3). Die positive Entwicklung der Industrie kénnte
sich in naher Zukunft fortsetzen: Der Index zum Auftrags-
bestand (PMI) befand sich im April auf dem hochsten
Stand seit Beginn der Erhebung im Jahr 1995.

Abbildung 3: Wertschdpfung im Industriesektor
Real, saisonbereinigt, Jahresmittel 2015 = 100

200
175
150

125

100 == ‘——’-—/_’\_——V

75
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—Verarbeitendes Gewerbe (ohne Chemie/Pharma)

—Chemie/Pharma
Bau

Quelle: SECO

In der Energiebranche nahm die Wertschopfung eben-
falls zu (+1,5 %), sie liegt aber immer noch unter dem
Vorkrisenniveau. Im Baugewerbe hingegen resultierte
ein leichter Rickgang der Wertschépfung (0,5 %); im
Vergleich zum 4. Quartal 2020 stieg die Kurzarbeit leicht
an. In der Summe lieferte der 2. Sektor einen Wachs-
tumsbeitrag zum BIP von 0,9 Prozentpunkten, was den
historischen Mittelwert um ein Vielfaches Ubertrifft.

2 Konjunkturtendenzen SECO | Sommer 2021

Vom Dienstleistungssektor kam dagegen ein negativer
Beitrag in Hohe von -1,4 Prozentpunkten. Mit Ausnahme
der Finanz- und Versicherungsbranche (+2,6 %), die von
starken Exporten von Finanzdiensten und von einem po-
sitiven Zinsgeschaft profitierte, sowie der 6ffentlichen
Verwaltung (+0,7 %) verzeichneten praktisch samtliche
Branchen Rickgdnge.

Abbildung 4: Wertschépfung Dienstleistungsbranchen
Real, saisonbereinigt, Jahresmittel 2015 = 100
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Quelle: SECO

Im Gastgewerbe ging die Wertschopfung ausseror-
dentlich stark zurlck (-30,4 %). Mit der temporaren
Schliessung der Betriebe im Zuge der zweiten Corona-
Welle kam es in der Gastronomie zu einem Einbruch der
Wirtschaftsaktivitat. Entsprechend wurde das Instru-
ment der Kurzarbeit wieder rege in Anspruch genom-
men: Wahrend im 4. Quartal noch rund 25 % des Arbeits-
volumens ausfielen, waren es im 1. Quartal Gber 60 %.
Hingegen entwickelte sich die Hotellerie auf tiefem Ni-
veau stabil. Insgesamt lag die Wertschopfung im Gastge-
werbe im 1. Quartal knapp 60 % unter dem Vorkrisenni-
veau (Abbildung 4).

Ein leichter Rickgang der Wertschopfung resultierte in
der Transport- und Kommunikationsbranche (-0,9 %). Die
Passagierzahlen an den Flughafen befinden sich weiter-
hin auf historisch tiefem Niveau, und im inlandischen 6f-
fentlichen Verkehr kam es u.a. aufgrund der Home-
office-Pflicht zu einem erneuten Rickgang der Mobilitat.
Hingegen erholte sich der Frachtverkehr merklich: So-
wohl auf der Schiene als auch per Flugzeug hat sich die
Anzahl transportierter Glter im Zuge der dynamischen
Industrieentwicklung dem Vorkrisenniveau angenahert.
Dank der Zunahme des Onlinehandels konnten die Post-
und Kurierdienste ihre Umséatze sogar steigern. Auch der
Bereich der Informationstechnologie entwickelte sich
positiv.



Sowohl die sonstigen Dienstleistungen (-3,6 %), welche
teilweise von Betriebsschliessungen betroffen waren, als
auch die unternehmensnahen Dienstleistungen (-0,9 %)
verzeichneten Rlckgdnge der Wertschopfung. Auch im
Gesundheits- und Sozialwesen (-3,0 %) sank die Wert-
schopfung. In den Spitadlern wurden nicht dringliche Be-
handlungen zeitweise verschoben, hingegen entwickelte
sich das Sozialwesen stabiler. Die Wertschopfung liegt
insgesamt 3 % unter dem Vorkrisenniveau.

Abbildung 5: Detailhandel
Umsatze: real, kalenderbereinigt, Veranderung zum Vor-
jahresmonat in %, Geschaftslage: Saldo, saisonbereinigt
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Quellen: BFS, KOF

Bemerkenswert glimpflich verlief das 1. Quartal im
Detailhandel (-1,4 %) trotz der sechswdchigen Schlies-
sung der Laden mit Waren des nicht taglichen Bedarfs.
Zwar entwickelte sich der Verkauf von Bekleidungsarti-
keln auf tiefem Niveau stark ricklaufig, und auch die Um-
satze weiterer Warengruppen des Non-Food-Bereichs
bildeten sich leicht zuriick. Dagegen stiegen die Umsétze
im Bereich der Nahrungsmittel angesichts der geschlos-
senen Gastronomiebetriebe kraftig. Zudem konnte ein
Teil der Verluste von Januar und Februar nach der Wie-
deroffnung aller stationdren Geschafte Anfang Marz be-
reits wieder kompensiert werden. Auch der geringere

WIRTSCHAFTSLAGE SCHWEIZ

Reiseverkehr ins Ausland stiitzte den inlandischen Detail-
handel. Dementsprechend positiv zeigt sich die Einschat-
zung zur Geschaftslage (Abbildung 5). Die Wertschop-
fungim Ubrigen Handel, d. h. im Grosshandel und im Han-
del mit Motorfahrzeugen, ging im 1. Quartal stark zurlick
(-4,8 %). Dazu trug insbesondere der Transithandel bei.

Die Branche Kunst, Unterhaltung und Erholung (-5,1 %)
war im 1. Quartal stark eingeschrankt durch die gelten-
den Einddmmungsmassnahmen, darunter etwa Veran-
staltungsverbote und die Schliessung von Freizeit- und
Sportanlagen. Damit verbunden waren erhebliche Ein-
bussen. Allerdings wirkten sich Aktivitdten im Zusam-
menhang mit den grossen internationalen Sportveran-
staltungen (Fussball-Europameisterschaft und Olympi-
sche Sommerspiele), die auf das Jahr 2021 verschoben
wurden, positiv auf die Wertschépfung dieser Branche
aus. Ohne diesen stltzenden Effekt ware der Rickgang
in dieser Branche viel starker ausgefallen. Sportevent-be-
reinigt war das BIP daher etwas starker rticklaufig (Abbil-
dung 6).

Abbildung 6: BIP und internationale Sportgrossanlasse
Real, saisonbereinigt, Veranderung zum Vorquartal in %
8

o N OO

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

—BIP —BIP Sportevent-bereinigt
Quelle: SECO
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BRUTTOINLANDPRODUKT

Verwendung

Konsum

Im Zuge der zweiten Corona-Welle bremsten die ver-
scharften Einddmmungsmassnahmen den privaten Kon-
sum im 1. Quartal aus (-3,3 %; Abbildung 7).2 Aufgrund
temporarer Betriebsschliessungen in der Gastronomie
brachen die entsprechenden Ausgaben ein; Take-away
und Lieferdienste konnten den Wegfall des stationaren
Geschéfts nur in bescheidenem Ausmass kompensieren.
Im Bereich der Freizeit und Kultur schlugen die Ein-
schrankungen verschiedener Dienstleistungen zu Buche
wie etwa die temporare Schliessung von Sport- und Frei-
zeitanlagen. Auch fir Bekleidung und Schuhe gaben die
Haushalte weniger aus. Dazu dirfte zum einen die zeit-
weise Schliessung der Geschafte des nicht taglichen Be-
darfs und zum anderen die Arbeit im Homeoffice beige-
tragen haben. Andere Guterkategorien wurden dagegen
erneut stark nachgefragt, darunter die Elektronik- und
Kommunikationsgerate sowie die Nahrungsmittel und
Getranke, was den entsprechenden Sparten des Detail-
handels zugutekam.

Abbildung 7: Privater Konsum
Real, saisonbereinigt, Niveau in Mrd. Franken
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Quelle: SECO

Gleichzeitig stiegen die Arbeitnehmerentgelte (+1,0 %;
Abbildung 8) nach einem Riickgang im Vorquartal an, ge-
stUtzt durch die insgesamt stabile Entwicklung des Ar-
beitsmarktes und die Zuwachse in einigen Branchen. An-
gesicht des deutlichen Rickgangs der Konsumausgaben
dirfte daher zumindest ein Teil der Haushalte zusétzliche
Ersparnisse gebildet haben. Bereits 2020 diirfte die Spar-
guote der privaten Haushalte erheblich angestiegen sein:
Die Konsumausgaben gingen deutlich starker zurlck als
die Arbeitnehmerentgelte; zusatzlich begrenzten die Sta-
bilisierungsmassnahmen, namentlich die Kurzarbeitsent-
schadigung, die Auswirkungen der Krise auf die Haus-
haltseinkommen.

Dies konnte Aufholeffekte im weiteren Jahresverlauf be-
glnstigen. Auch die jlingsten Ergebnisse der Konsumen-

2 Inkl. Konsum der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck.
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tenstimmung zeugen von Zuversicht: Der Index ist wie-
der auf das Vorkrisenniveau geklettert. Insbesondere ha-
ben sich die Erwartungen der Konsumentinnen und Kon-
sumenten fur die allgemeine Wirtschaftsentwicklung
deutlich aufgehellt. Dariber hinaus hat sich die Neigung
zu grosseren Anschaffungen gegenlber den Vorquarta-
len erhoht (Abbildung 9).

Abbildung 8: Arbeitnehmerentgelte
Saisonbereinigt, in Mrd. Franken
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Quelle: SECO
Abbildung 9: Konsumentenstimmung
Saisonbereinigt, Mittelwert ab 1972 =0
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Quelle: SECO

Nach dem historischen Zuwachs im 4. Quartal 2020 stie-
gen die Konsumausgaben des Staates im 1. Quartal noch-
mals splrbar an (+1,2 % nach +3,0 % im Vorquartal; Ab-
bildung 10). Insbesondere beim Bund fielen weitere aus-
serordentliche Ausgaben zur Bewaltigung der Corona-
Pandemie an, zum einen fir Corona-Tests (auch im Zu-
sammenhang mit der Ausweitung der Teststrategie),
zum anderen fur die Impfstoffbeschaffung. Da sowohl
die Impf- als auch die Teststrategie vor allem im laufen-
den 2. Quartal umgesetzt werden, ist mit einer aberma-
ligen starken Zunahme des Staatskonsums zu rechnen.



Abbildung 10: Staatskonsum
Real, saisonbereinigt, Niveau in Mrd. Franken
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Quelle: SECO

Investitionen

Die Bauinvestitionen (+0,1 %) stabilisierten sich im
1. Quartal knapp unter dem Vorkrisenniveau (Abbil-
dung 11).

Abbildung 11: Bauinvestitionen
Real, saisonbereinigt, Niveau in Mrd. Franken
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Quelle: SECO

Hinter der stabilen Entwicklung verbirgt sich eine bemer-
kenswerte Heterogenitat: Der Tiefbau ging stark zurick,
wdhrend der Wohnbau ein starkes Wachstum verzeich-
nete. Entsprechend verzeichneten die Eigenheimpreise
erneut einen kraftigen Preiszuwachs, unter anderem ge-
tragen von weiterhin sehr glinstigen Finanzierungsbedin-
gungen. Risiken in diesem Zusammenhang bleiben beste-
hen, was auch an der Entwicklung entsprechender Indi-
katoren wie des Immobilienblasenindex der UBS deutlich
wird.? Dagegen setzten die Wohnungsmieten ihren 2015
eingeschlagenen Abwaértstrend im 1. Quartal fort.

Die Stimmungsindikatoren fir den Baubereich setzten
ihre Erholung bis zuletzt fort (Abbildung 12), wobei sich
die erwartete Bauaktivitdt und der Auftragsbestand be-
reits wieder dem Vorkrisenniveau nahern.

WIRTSCHAFTSLAGE SCHWEIZ

Abbildung 12: Stimmung im Baugewerbe
Saldo, saisonbereinigt; Nachfrage, Bauaktivitat: Erwartungen
fir die nachsten 3 Monate
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Quelle: KOF

Die Ausristungsinvestitionen gingen im 1. Quartal um
0,4 % zurlck (Abbildung 13). Auf der einen Seite entwi-
ckelten sich die Investitionen in Maschinen, in EDV-Ge-
rate und in Forschung und Entwicklung positiv. Demge-
genlber gingen die stark volatilen Investitionen in Fahr-
zeuge zurlck. Deutlich wird das auch an den leicht riick-
ldufigen Neuzulassungen von Personenfahrzeugen und
Lastwagen, dies nach einer starken Erholung im zweiten
Halbjahr 2020.

Abbildung 13: Ausristungsinvestitionen
Real, saisonbereinigt, Niveau in Mrd. Franken
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Die Verbesserung der epidemiologischen Lage tragt zu
einer Reduktion der investitionshemmenden Unsicher-
heit bei. Zusammen mit der guten wirtschaftlichen Ent-
wicklung in vielen Landern spiegelt sich dies in den Indi-
katoren fur Ausristungsinvestitionen wider, die am aktu-
ellen Rand eine deutliche Verbesserung des Investitions-
umfelds zeigen (Abbildung 14). Die Erwartungen fiir den
Auftragseingang bei Produzenten von Investitionsgltern
verbesserten sich im 1. Quartal nochmals stark; dhnlich
positiv waren die Einschatzungen zuletzt Anfang 2018
ausgefallen. Die Unternehmen zeigen also eine grosse

3 https://www.ubs.com/global/en/wealth-management/chief-investment-office/life-goals/real-estate/ubs-swiss-real-estate-bubble-index.html

Konjunkturtendenzen SECO |Sommer 2021 5



BRUTTOINLANDPRODUKT

Bereitschaft, in der nahen Zukunft vermehrt zu investie-
ren. Positiv stimmt ebenfalls, dass die Kapazitatsauslas-
tung der Industrie erstmals wieder Uber dem Vorkrisen-
niveau lag. Gleichzeitig sind die Finanzierungsschwierig-
keiten im 2. Quartal auf ein mehrjahriges Tief zurlckge-
gangen.

Abbildung 14: Indikatoren, Industrie
Saisonbereinigt
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Aussenhandel

Insgesamt lieferte der Aussenhandel im 1. Quartal 2021
einen leicht negativen Beitrag zum BIP-Wachstum (s.
auch Seite 9 f.). Wahrend der Warenhandel einen positi-
ven Wachstumsimpuls lieferte, trug der Dienstleistungs-
handel negativ zu diesem Resultat bei.

Die Warenexporte (+4,9 %) wuchsen das dritte Quartal in
Folge klar Uberdurchschnittlich und kamen somit deut-
lich Uber dem Vorkrisenniveau zu liegen (Abbil-
dung 15).*Diese Entwicklung ist im Einklang mit der dy-
namischen Entwicklung des Welthandels und der globa-
len Industrieproduktion, welche die Nachfrage nach
Schweizer Exportgltern seit mehreren Monaten stitzt.

Das Exportwachstum war im 1. Quartal breit Uber die
Handelspartner abgestiitzt (Abbildung 16). Die grossten
Impulse kamen von den zwei wichtigsten Absatzregio-
nen, dem Euroraum und den USA, wo die Exporte wieder
in der Nahe des Vorkrisenniveaus liegen. Obwohl das
Wachstum breit abgestitzt war, trugen wie in den Vor-
quartalen insbesondere die grossten Exportrubriken
dazu bei: In die USA wurden vor allem mehr pharmazeu-
tische Produkte exportiert, das Exportwachstum in den
Euroraum wurde massgeblich von den Maschinen- und
Metallexporten bestimmt, und die Uhrenexporte nach
China verzeichneten ein starkes Plus.

Abbildung 15: Aussenhandel mit Waren
Real, saisonbereinigt, Jahresmittel 2012 = 100
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Abbildung 16: Warenexporte, diverse Handelspartner
Nominal, saisonbereinigt, Jahresmittel 2012 = 100,
Anteile 2020 in Klammern
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Im April erreichten die Warenexporte in den meisten
Rubriken das Vorkrisenniveau (Abbildung 17). Von der
Erholung profitierten insbesondere die Rubriken der che-
misch-pharmazeutischen Produkte und der Metalle, die
das Vorkrisenniveau um Uber 10 % Uberschritten. Auf der
anderen Seite lagen die Exporte der Maschinen sowie der
Prazisionsinstrumente, Uhren und Bijouterie noch knapp
unter dem Vorkrisenniveau. Insgesamt hat die Corona-
Pandemie im Winterhalbjahr trotz vielerorts stark ange-
stiegener Fallzahlen kaum Spuren im Schweizer Waren-
handel hinterlassen.

Die Warenimporte (+1,7 %) wuchsen im 1. Quartal Gber-
durchschnittlich und kamen circa 3 % unter dem Vorkri-
senniveau zu liegen (Abbildung 15). Importe, die zu ei-
nem Grossteil als Input fur die exportorientierte Industrie
dienen, verzeichneten im Einklang mit den anziehenden
Exporten deutlich Gberdurchschnittliche Wachstumsra-
ten (Abbildung 18). Dies betrifft insbesondere die Im-
porte von chemisch-pharmazeutischen Erzeugnissen,

4 Um die konjunkturelle Interpretation zu erleichtern, werden im Folgenden die Warenexporte und -importe ohne Wertsachen und Transithandel kom-
mentiert. Aufgrund unterschiedlicher Definitionen und einer unterschiedlichen Deflationierung weichen die hier prasentierten Zahlen von denjenigen
der Eidgendssischen Zollverwaltung ab. In den Abbildungen werden die folgenden Kurzformen verwendet: Chemie, Pharma: Produkte der chemisch-
pharmazeutischen Industrie; Maschinen: Maschinen, Apparate, Elektronik; Prazisionsinstr., Uhren: Prazisionsinstrumente, Uhren und Bijouterie.
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von Maschinen und von Metallen. Einige binnenorien-
tierte Importrubriken, wie jene von Fahrzeugen oder von
Textilien, Bekleidung und Schuhen, verzeichneten im
Zuge des 2. Lockdowns hingegen einen starken Ruck-
gang. Dass sich die Rubrik Prazisionsinstrumente, Uhren
und Bijouterie im 1. Quartal noch circa 40 % unter dem
Vorkrisenniveau befand, sollte hingegen nicht konjunktu-
rell interpretiert werden: Dies ist hauptsachlich auf die
Importe von Bijouterie und Haushaltswaren aus Edelme-
tallen aus den Golfstaaten zurtickzufiihren, die auf tiefen
Niveaus verharren.

Abbildung 17: Warenexporte, ausgewahlte Rubriken
Real, saisonbereinigt, Jahresmittel 2018 = 100,
Anteile 2020 in Klammern

140
120
100

2018 2019 2020 2021

—Chemie, Pharma (54%)
Maschinen (13%)
—Ubrige (11%)

—Prazisionsinstr., Uhren (16%)
—Metalle (5%)

Quelle: SECO

Abbildung 18: Warenimporte, ausgewahlte Rubriken
Real, saisonbereinigt, Jahresmittel 2018 = 100,
Anteile 2020 in Klammern
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Die Dienstleistungsexporte gingen im 1. Quartal 2021
wieder zurlick (-5,2 %; Abbildung 19). Im Vergleich zum
Datenstand von Marz 2021 ist die Lage des Dienstleis-
tungshandels insgesamt allerdings erfreulicher: Auf-
grund einer grosseren Revision der Leistungsbilanz
wurde das 4. Quartal 2020 nach oben revidiert. Von die-
sem héheren Niveau ausgehend, waren im 1. Quartal ins-

WIRTSCHAFTSLAGE SCHWEIZ

besondere die Exporte von Lizenzen und Patenten rick-
ldufig. Der Fremdenverkehr und die Personentransport-
dienste wurden durch die verschdrften Einddmmungs-
massnahmen im In- und Ausland noch einmal stark ge-
troffen. Weiterhin sind es vor allem Géste aus dem nahen
Ausland, welche die Schweiz bereisen, wahrend Gaste
aus Ubersee praktisch ausbleiben. Insgesamt lagen die
Logiernachte der auslandischen Gaste auch im 1. Quartal
rund 80 % unter dem Vorkrisenniveau (Abbildung 20).
Positiv entwickelten sich im 1. Quartal dagegen die Ex-
porte von Finanzdiensten.

Abbildung 19: Aussenhandel mit Dienstleistungen
Real, saisonbereinigt, in Mrd. Franken
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Abbildung 20: Logierndchte nach Herkunft der Gaste
Saisonbereinigt, Jahresmittel 2019 = 100
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Auch bei den Dienstleistungsimporten war die Entwick-
lung im 1. Quartal verhalten (-3,2 %). Gestltzt wurden
sie durch die Finanzdienste, die Lizenzen und Patente so-
wie die Forschung und Entwicklung. Der Fremdenverkehr
und die Personentransporte leiden nach wie vor stark un-
ter der Covid-Pandemie und den entsprechenden Ein-
dammungsmassnahmen. Auch die ausbleibenden Gross-
veranstaltungen zeigen sich in anhaltend tiefen Importen
von Kultur- und Freizeitdiensten.
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BRUTTOINLANDPRODUKT

Tabelle 1: Bruttoinlandprodukt gemass Produktionsansatz
Real, saisonbereinigt, Veranderung zum Vorquartal in %

2020:2 2020:3 2020:4 2021:1

Verarbeitendes Gewerbe -10.7 9.0 2.7 4.9
Baugewerbe -7.2 7.3 -0.3 -0.5
Handel -2.8 8.2 -0.1 -4.8
Gastgewerbe -57.7 116.9 -20.3 -30.4
Finanz, Versicherung -1.2 -0.1 0.7 16
Unternehmensnahe Dienstleistungen -6.9 6.1 0.3 -0.9
Offentliche Verwaltung 0.1 0.2 0.4 0.7
Gesundheit, Soziales -4.0 9.1 -2.2 -3.0
Kunst, Unterhaltung, Erholung -38.4 65.9 -9.2 -5.1
Ubrige -95 8.1 -0.1 -0.9
Bruttoinlandprodukt -6.8 7.2 0.1 -0.5
Bruttoinlandprodukt Sportevent-bereinigt -6.8 7.2 0.1 -0.6

Quelle: SECO

Abbildung 21: Beitrage der Branchen zum BIP-Wachstum
Real, saisonbereinigt, gegenliber dem Vorquartal, in Prozentpunkten
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Verarbeitendes Gewerbe: « Verarbeitendes Gewerbe/Herstellung von Waren », Noga 10-33; Baugewerbe: « Baugewerbe/Bau »,
Noga 41-43; Handel: «Handel; Instandhaltung und Reparatur von Motorfahrzeugen », Noga 45-47; Gastgewerbe:
« Gastgewerbe/Beherbergung und  Gastronomie », Noga 55-56; Finanz, Versicherung: « Erbringung von Finanz- und
Versicherungsdienstleistungen », Noga 64—66; Unternehmensnahe Dienstleistungen: « Grundstiicks- und Wohnungswesen » sowie
« Erbringung von freiberuflichen, wissenschaftlichen und technischen Dienstleistungen » und « Erbringung von sonstigen wirtschaftlichen
Dienstleistungen », Noga 68-82; Offentliche Verwaltung: « Offentliche Verwaltung, Verteidigung; Sozialversicherung», Noga 84;
Gesundheit, Soziales: « Gesundheits- und Sozialwesen », Noga 86—88; Kunst, Unterhaltung, Erholung: « Kunst, Unterhaltung und
Erholung », Noga 90-93.
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Tabelle 2: Bruttoinlandprodukt geméss Verwendungsansatz

Real, saisonbereinigt, Veranderung zum Vorquartal in %

WIRTSCHAFTSLAGE SCHWEIZ

2020:2 2020:3 2020:4 2021:1
Privater Konsum -8.3 11.2 -1.4 -3.3
Staatskonsum 11 0.2 3.0 1.2
Bauinvestitionen -5.0 51 -0.2 0.1
Ausrustungsinvestitionen -8.0 9.1 1.0 -04
Warenexporte ohne Wertsachen -5.9 6.4 0.7 15
Warenexporte ohne Wertsachen und Transithandel -13.6 10.2 35 49
Dienstleistungsexporte -15.2 2.0 12.1 -5.2
Warenimporte ohne Wertsachen -14.2 11.6 -0.2 1.7
Dienstleistungsimporte -20.9 7.0 7.5 -3.2
Bruttoinlandprodukt -6.8 7.2 0.1 -0.5
Quelle: SECO
Tabelle 3: Beitrdge zum BIP-Wachstum

Real, saisonbereinigt, gegenliber dem Vorquartal, in Prozentpunkten
2020:2 2020:3 2020:4 2021:1
Inlandische Endnachfrage -5.9 7.6 -0.2 -1.6
Vorratsverdnderungen inkl. statistischer Diskrepanz -35 0.9 -0.8 1.4
Handelsbilanz ohne Wertsachen 2.6 -1.2 1.0 -0.2
Quelle: SECO
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BRUTTOINLANDPRODUKT

Abbildung 22: Komponenten der inldndischen Endnachfrage
Beitrage zum BIP-Wachstum gegeniiber dem Vorquartal in Prozentpunkten, real, saisonbereinigt
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Abbildung 23: Komponenten der Handelsbilanz
Beitrage zum BIP-Wachstum gegeniber dem Vorquartal in Prozentpunkten, real, saisonbereinigt,
Warenexporte und -importe ohne Wertsachen
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Quelle: SECO
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Arbeitsmarkt

Sowohl die Stellensuchendenquote (STQ)® als auch die
Arbeitslosenquote (ALQ) hatten Ende Februar mit 5,4 %
respektive 3,4 % einen zwischenzeitlichen Hohepunkt er-
reicht (Abbildung 24). Bis Ende April 2021 bildeten sie
sich dann leicht auf 5,3 % respektive 3,2 % zurlck.

Abbildung 24: Quote der Stellensuchenden und Quote
der Arbeitslosen®
Saisonbereinigt, in % der Erwerbspersonen
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Quelle: SECO

Abbildung 25: Arbeitslosenquote, einzelne Branchen
Saisonbereinigt, in % der Erwerbstatigen, Noga-Codes der
Branchen in Klammern
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Die Corona-Krise hat sich am Arbeitsmarkt seit
Marz 2020 unterschiedlich auf die Branchen ausgewirkt
(Abbildung 25). In der Tendenz lasst sich sagen, dass die
Branchen, in denen die ALQ bereits im Februar 2020 ho-
her war, einen starkeren Anstieg der ALQ (in Prozent-
punkten) hinnehmen mussten. Besonders betroffen ist

WIRTSCHAFTSLAGE SCHWEIZ

das Gastgewerbe, das einen verhaltnismassig viel starke-
ren Anstieg als alle anderen Branchen in Kauf nehmen
musste. Im Februar 2021 war die saisonbereinigte ALQ
im Gastgewerbe mit 9,8 % mehr als doppelt so hoch wie
im Februar 2020 mit 4,8 %. Bis Ende April sank sie leicht
auf immer noch hohe 9,5 %.

Abbildung 26: Arbeitslosenquote nach Branchen
Saisonbereinigt, in % der Erwerbstatigen
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Quelle: SECO

Jene Sektoren, die zwischen Marz und Mai 2020 als Erste
von den Einschrankungen zur Einddmmung von COVID-
19 betroffen waren (z.B. Gastgewerbe und
Baugewerbe), mussten einen schnelleren und
kraftigeren Anstieg der ALQ hinnehmen (Abbildung 26).
Nach der Lockerung der Massnahmen verzeichneten sie
ab Ende Mai daflr einen relativ starkeren Rickgang. Von
den erneuten Verscharfungen der Massnahmen in der
zweiten Corona-Welle im Herbst 2020 war dagegen in
erster Linie noch das Gastgewerbe betroffen, dessen
Arbeitslosigkeit nun aber seit Marz 2021 wieder am
Sinken ist.

Der Anstieg der Arbeitslosenquote fiel im Industriesektor
ab Februar 2020 geringer aus als im Bau- und
Gastgewerbe, und er war auch nicht starker als im
Handel. Die Industrie war primar nicht von den Corona-
Massnahmen im Inland, sondern von der schwéacheren
Auslandnachfrage betroffen. Im bisherigen Jahres-
verlauf 2021 machte sich die starke Erholung der

®Zu den Stellensuchenden (STS) zéhlen die bei einem Regionalen Arbeitsvermittlungszentrum gemeldeten Arbeitslosen — genauer: die arbeitslosen Stellen-
suchenden — sowie die nicht arbeitslosen Stellensuchenden. Zu Letzteren zahlen u. a. Personen, die noch in einer gekiindigten Stelle beschaftigt sind,
einen Zwischenverdienst haben, sich in einer aktiven arbeitsmarktlichen Massnahme befinden (z. B. an einem Programm zur voriibergehenden Beschéfti-
gung teilnehmen oder eine Weiterbildung besuchen) oder bspw. aufgrund einer Krankheit nicht sofort vermittelbar sind.

® Fir die Konjunkturbeobachtung wird hier die saisonbereinigte Arbeitslosenquote (nicht zufallsbereinigt) verwendet.
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ARBEITSMARKT

Industrie in einem leichten Rickgang der ALQ
bemerkbar.

Dass ALQ und STQ angesichts des massiven Ruckgangs
der Wertschopfung in den letzten 14 Monaten nicht
deutlich starker angestiegen sind, ist wesentlich auf den
massiven Einsatz der Kurzarbeit (KA) zurlckzufihren.
Ausgehend von einem tiefen Niveau im Februar 2020 mit
rund 5000 Arbeitnehmenden in KA, schnellte dieser
Wert im Maérz 2020 auf 0,98 Millionen und im April auf
einen historischen Héchstwert von rund 1,35 Millionen
hoch (Abbildung 27). Zum Vergleich: In der Finanzkrise
hatte die Kurzarbeit im Mai 2009 einen Maximalwert von
0,09 Millionen erreicht.

Im Zuge der Lockerung der gesundheitspolitischen Mass-
nahmen ging die KA in den Monaten Mai bis Okto-
ber 2020 deutlich auf rund 250 000 Arbeitnehmende zu-
rick. Wéahrend der zweiten Corona-Welle mit neuerli-
chen Massnahmen gegen die Virusverbreitung wuchs die
Zahl der Personen mit abgerechneter KA wieder splrbar
und erhohte sich bis Ende Januar 2021 auf rund 450 000.
Ende Februar sank sie wieder leicht auf 413 000. Dieser
Wert dirfte aufgrund ausstehender Abrechnungen noch
nach oben revidiert werden und den Wert von Januaram
Ende vermutlich leicht Ubersteigen. Die Voranmeldun-
gen zur Kurzarbeit lassen fur Marz und April 2021 eine
nach wie vor relativ hohe Beanspruchung von KA erwar-
ten, sie dirfte aber voraussichtlich etwas tiefer zu liegen
kommen als im Februar 2021.

Abbildung 27: Abgerechnete Kurzarbeit seit 2020
Anzahl Arbeitnehmende in 1 000
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Quelle: SECO

Im 1. Quartal 2021 ging die vollzeitdquivalente Beschafti-
gung gegenliber dem Vorquartal um 0,5 % zurick (Abbil-
dung 28). Rechnet man die durch Kurzarbeitsentschadi-
gung kompensierten Arbeitsstunden in Vollzeitarbeits-
krafte um, so lasst sich grob ein Arbeitsausfall von ca.
200 000 im Januar und Februar 2021 schatzen. Dies
wirde rund 5 % der vollzeitdquivalenten Beschaftigung
entsprechen.
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Abbildung 28: Beschaftigung in Vollzeitaquivalenten
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Im 1. Quartal 2021 nahm die Beschaftigung im 2. und im
3. Sektor merklich ab (Abbildung 29). Die
Beschéaftigungsabnahme im 2. Sektor war mit -0,6 %
starker als im 3. Sektor mit 0,4 %. Im 2. Sektor war diese
Abnahme u. a. durch Beschéftigungsriickgange in der
MEM-Industrie  sowie im Bereich Datenver-
arbeitungsgerdte und Uhren getrieben. Im 3. Sektor
mussten insbesondere die Schiff- und Luftfahrt, das
Gastgewerbe sowie der Bereich Kunst, Unterhaltung und
Erholung stark negative Entwicklungen verzeichnen.

Abbildung 29: Vollzeitdquivalente im 2. und im 3. Sektor
Gegenlber dem Vorquartal in %; saisonbereinigt
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Quelle: BFS, SECO (Saisonbereinigung)

Die gangigen Arbeitsmarktindikatoren deuten insgesamt
auf einen bevorstehenden Beschaftigungsaufschwung
hin (Abbildung 30). Die Besta-Beschaftigungsaussichten
Uberschritten im 1. Quartal 2021 erstmals seit Beginn
der Krise wieder ihren langjahrigen Durchschnitt. Der
KOF-Beschaftigungsindikator ~ des 2. Quartals 2021
nahert sich ebenfalls seinem langjahrigen Durchschnitt
an. Der saisonbereinigte Subindex des Einkaufsmana-
gerindex der Industrie (PMI) zur Beschaftigung lag im Ap-
ril mit 54,5 Punkten deutlich Uber der Wachstums-
schwelle, eine leichte Zunahme verzeichnete auch der
Adecco-Stellenmarktindex.



Abbildung 30: Arbeitsmarktaussichten
PMI: Quartalsmittelwert; Gbrige Indizes: standardisiert
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Preise

Die Konsumteuerung stieg in den letzten drei Monaten
deutlich an und lag im April erstmals seit Ausbruch der
Pandemie wieder im positiven Bereich (+0,3 %, nach
-0,5% im Januar; Abbildung 31). Insbesondere tragen
die Preise von Erdélprodukten erstmals seit zwei Jahren
wieder positiv zur Inflation bei (Abbildung 32); auf dem
Weltmarkt ist der Erddlpreis im Zuge der anziehenden
Nachfrage auf den Vorkrisenstand zurlickgekehrt. Bei der
Kernteuerung, welche neben Energie auch die Preise von
frischen Produkten und Treibstoffen ausschliesst, ist da-
gegen bislang noch kein klarer Aufwartstrend erkennbar.
Vielmehr bewegte sie sich auch in den letzten Monaten
im leicht negativen Bereich; im April stieg sie auf 0 %.

Abbildung 31: Landesindex der Konsumentenpreise (LIK)
Verdnderung zum Vorjahresmonat in %, Kerninflation: ohne
frische und saisonale Produkte, Energie und Treibstoffe
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Quelle: BFS
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Nachdem die Teuerung im Januar in den meisten Waren-
gruppen noch negativ gewesen war, erreichte sie im April
vermehrt positive Werte. Mit den im Vorjahresvergleich
massiv hoheren Energiepreisen war im April vor allem die
Teuerung in den Bereichen « Wohnen und Energie » so-
wie « Verkehr » wieder deutlich positiv und trug spirbar
zur Inflation bei. Aber auch fiir Bekleidung und Hausrat
(v. a. Einrichtungsgegenstande) sowie in Restaurants und
Hotels musste mehr bezahlt werden als vor einem Jahr.
Dagegen liegen bei den Lebensmitteln die Preise tiefer
als noch vor Jahresfrist.

Abbildung 32: Beitrage zur Inflation
Gegenuber dem Vorjahresmonat, in Prozentpunkten
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Quelle: BFS
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EXKURS

Exkurs: Bedeutung der Auslandnachfrage fiir den Schweizer BIP-Verlust im ersten Halbjahr 2020

Mit der Corona-Krise erlebte die Weltwirtschaft im ers-
ten Halbjahr 2020 den scharfsten BIP-Einbruch der Nach-
kriegszeit. Auch in der Schweiz schrumpfte das BIP mit
-1,9% im 1. Quartal und =7,2 % im 2. Quartal in histori-
schem Ausmass.” Im internationalen Vergleich kam die
Schweiz damit jedoch noch vergleichsweise glimpflich
durch die Krise. Wenn man bercksichtigt, wie stark die
Schweiz als kleine offene Volkswirtschaft von der Welt-
wirtschaft abhangt, hatte man angesichts der histori-
schen BIP-Rickgange im Ausland einen noch massiveren
Einbruch des Schweizer BIP erwarten kénnen. Allerdings
zeigt sich, dass der Aussenhandelskanal in der Corona-
Krise eine eher untergeordnete Rolle gespielt haben
dirfte, zumindest im ersten Halbjahr 2020. So war der
Einbruch des Welthandels zwar gross. Im Vergleich zur
Finanzkrise ging er insgesamt aber eher weniger stark zu-
rick, wahrend die globale Wertschopfung, hier approxi-
miert durch die Weltnachfrage aus Sicht der Schweiz, in
der Corona-Krise deutlich starker und schneller einbrach
als damals (Abbildung 33).

Abbildung 33: Weltnachfrage aus Sicht der Schweiz und
Welthandel

Real, saisonbereinigt, 4. Quartal 2019 = 100; Weltnachfrage:
BIP der wichtigsten Handelspartner der Schweiz, exportge-
wichtet
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Quellen: SECO, Expertengruppe Konjunkturprognosen, CPB

Fir die Schweiz bestadtigen sowohl modellgestttzte Si-
mulationen als auch eine branchenseitige Betrachtung,
dass die Rolle der Auslandnachfrage in der Corona-Krise
im historischen Vergleich von untergeordneter Bedeu-
tung war. « Nur » ca. ein Drittel des BIP-Rickgangs im
ersten Halbjahr 2020 dirfte auf den Einbruch der Aus-
landnachfrage zurickzufihren sein, wahrend der gros-

7 Reales BIP, bereinigt um Saison-, Kalender- und Sporteventeffekte.

sere Teil des BIP-Rickgangs von dem eingeschrdnkten In-
landangebot bzw. der Entwicklung im Inland herrihren
darfte.

Um den Einfluss der Auslandnachfrage auf die Schweizer
Wirtschaft zu quantifizieren, wurde flur das Jahr 2020
eine Modellsimulation auf Basis eines im SECO verwen-
deten strukturellen Makromodells durchgefiihrt.® In ei-
nem ersten Schritt wurde die Exportentwicklung simu-
liert, die angesichts des realisierten Einbruchs der Welt-
nachfrage zu erwarten gewesen ware. Ausgehend vom
Datenstand im Dezember 2019, wurde fiir die Berech-
nung die realisierte Weltnachfrage exogen vorgegeben.
Auf dieser Basis « prognostiziert » das Modell zwischen
dem 4.Quartal 2019 und dem 2. Quartal 2020 einen
Riickgang der Schweizer Exporte um 26 %.° De facto gin-
gen die Schweizer Exporte in diesem Zeitraum jedoch
«nur»um 12 % zurtck (Abbildung 34).

Abbildung 34: Exporte der Schweiz, Waren und Dienste
Ohne Wertsachen, real, saison-, kalender- und Sportevent-be-
reinigt, in Mrd. Franken
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Quelle: SECO

Die begrenzte Betroffenheit auch des Schweizer Aussen-
handels von der Krise ist darauf zurtckzufiihren, dass der
globale Wirtschaftseinbruch v. a. durch die verhangten
Einddmmungsmassnahmen, insbesondere temporare
Betriebsschliessungen, ausgelodst wurde. Teilweise haben
auch gewisse Verhaltensanderungen aufgrund der wirt-
schaftlichen Unsicherheit oder der Angst vor einer Anste-
ckung dazu beigetragen. Besonders betroffen waren
kontaktintensive Dienstleistungen, die, mit Ausnahme
des Tourismus und der Transportdienste, wenig handel-
bar sind. Zwar wurden in einigen Landern zeitweilig auch
Betriebsschliessungen im verarbeitenden Gewerbe ver-

8 Es handelt sich hierbei um ein 6konometrisches Strukturmodell der Schweizer Wirtschaft, in dem sowohl die Nachfrage- als auch die Angebotsseite der
Wirtschaft modelliert ist. Die auslandischen Grossen fliessen exogen in das Modell ein.

° Simulationsergebnisse des SECO basierend auf einer Exportgleichung und dem realisierten Einbruch der Weltnachfrage aus Sicht der Schweiz (rote Linie
in Abbildung 33). Die Exporte umfassen die Waren- und Dienstleistungsexporte inkl. Transithandel ohne Wertsachen. Fir die Warenexporte (ohne Tran-
sithandel und Wertsachen) betragt der simulierte Rickgang 28 %, de facto betrug der Riickgang 12 %.
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flgt, trotzdem waren die Auswirkungen auf den weltwei-
ten Handel im Vergleich zum Einbruch der Inlandkon-
junktur in der Summe weniger bedeutend. In der Schweiz
haben die Pharmaindustrie, der Transithandel und die Fi-
nanzdienste die Entwicklung der Exporte gestitzt. An-
dere Bereiche wie v.a. die Uhrenindustrie waren dagegen
stark negativ betroffen.

In einem zweiten Schritt wurde eine Simulation fir die
Gesamtwirtschaft durchgefihrt. Diese zeigt, welche BIP-
Entwicklung 2020 in der Schweiz ohne den Einbruch der
Auslandnachfrage zu erwarten gewesen ware. Hierfir
wurde zum einen die Auslandnachfrage auf den Pfad zu-
rickgesetzt, der in der Prognose von Dezember 2019 er-
wartet worden war (rot gepunktete Linie in Abbil-
dung 33). Zum anderen wurden fir die simulierte Ent-
wicklung des Jahres 2020 die effektiv realisierten
« Schocks » bertcksichtigt — d. h. jene wirtschaftlichen
Entwicklungen, die im Modell nicht mit den historischen,
makrookonomischen Zusammenhangen erklart werden
konnen. Im Jahr 2020 entsprechen diese « Schocks » im
Wesentlichen den spezifischen Effekten der Corona-
Krise.'® Dies trifft v. a. fir den privaten Konsum zu, der im
ersten Halbjahr in historischem Ausmass einbrach, wah-
rend die erkldrenden Grdssen, insbesondere das real ver-
flgbare Einkommen, durch die wirtschaftspolitischen
Stabilisierungsmassnahmen gestitzt wurden. In der Si-
mulation werden diese « Schocks » zusatzlich zu den er-
klarenden Groéssen integriert, d. h. in jedem Quartal zu
den betroffenen Gréssen wie dem privaten Konsum da-
zugezahlt.’? Die Resultate fir die Schweizer Wirtschaft
bleiben aber endogen, d.h., die makrodkonomischen
Kenngrossen reagieren gemass den historisch geschatz-
ten Zusammenhangen auf die unterstellte Entwicklung
der Weltnachfrage.

In der Simulation ohne den Einbruch der Weltnachfrage
bleibt der Rickgang der Exporte entsprechend aus, die
Exporte steigen weiter stetig an. Dennoch ist der BIP-Ver-
lust nach wie vor gross (Abbildung 35) und betragt fur
das erste Halbjahr 2020 immer noch rund zwei Drittel
des effektiv realisierten Verlusts (Tabelle 4). Zwar wirkt
sich die bessere Exportentwicklung positiv auf die Inves-
titionen und das real verfligbare Einkommen der Haus-
halte aus. Allerdings bleibt der Einbruch des Konsums his-
torisch gross, da dieser v. a. durch die einschrdankenden
Massnahmen getrieben wurde. Gemadss dieser Simula-
tion ist somit der grossere Teil des BIP-Riickgangs im ers-
ten Halbjahr 2020 auf die Entwicklung im Inland zurtick-

WIRTSCHAFTSLAGE SCHWEIZ

zufhren. Mit der Lockerung der Einddmmungsmassnah-
men erholten sich der private Konsum und damit die
Wirtschaftsaktivitat im Inland im Verlauf von 2020 stark.
Entsprechend reduzierte sich der Anteil des Inlands am
noch bestehenden BIP-Verlust deutlich, wahrend jener
des Auslands bis Ende Jahr auf mehr als die Halfte an-
stieg.

Abbildung 35: BIP Schweiz
Real, saison-, kalender- und Sportevent-bereinigt, in
Mrd. Franken
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Quelle: SECO

Tabelle 4: BIP-Verlust 2020 und Anteil Ausland
BIP-Verlust: Abweichung (real) zum BIP gemass Prognose De-
zember 2019 in %

QlbisQ2 QlbisQ3 QlbisQ4

BIP-Verlust effektiv -5.9 -4.9 -4.4

BIP-Verlust ohne Einbruch der 39 53 50

Weltnachfrage

Anteil Ausland 0.33 0.43 0.54
Quelle: SECO

Eine branchenseitige Betrachtung der Entwicklung im ers-
ten Halbjahr 2020 bestatigt, dass « nur » ungefahr ein
Drittel des BIP-Rlckgangs auf die Auslandnachfrage zu-
rickgefihrt werden kann. Zwar verzeichneten einige der
stark auslandabhangigen Branchen einen massiven Riick-
gang, u. a. das verarbeitende Gewerbe und das Gastge-
werbe. Andere exportorientierte Branchen wirkten hin-
gegen stabilisierend auf die Konjunktur, beispielsweise
die Pharmabranche oder die Finanzinstitute (Tabelle 5).
Demgegeniber erlitten viele inlandorientierte Branchen
sehr grosse Wertschopfungsverluste, namentlich der
Grossteil des Dienstleistungssektors. Innerhalb der ein-
zelnen Branchen entwickelten sich die Inland- und die
Auslandnachfrage teils ebenfalls unterschiedlich. Im Be-

0 Die Schocks (bzw. Residuen) sind die Differenzen zwischen den realisierten Werten der makrodkonomischen Gréssen und den Werten, die im Modell auf
Basis der realisierten exogenen Grossen « prognostiziert » werden. I. d. R. sind sie zufallig und klein. Im ersten Halbjahr 2020 waren sie jedoch fiir manche

Kenngrossen sehr gross.

1 Die hieraus resultierenden massiven Abweichungen zwischen « erklartem » und « tatsachlichem » Konsum diirften angesichts der zwischenzeitlich stark
eingeschrankten Konsummaoglichkeiten v. a. die negativen Effekte des Lockdowns auf den Konsum abbilden.
12 Einzig in der Exportgleichung werden die Schocks bzw. Residuen auf null gesetzt, da fiir die Exporte eine Entwicklung « ohne Corona » simuliert wird.
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reich des Grosshandels trug beispielsweise der ausland-
abhdngige Transithandel positiv. zum Wachstum bei,
wahrend der inlandorientierte Teil des Grosshandels
(z. B. Zulieferer von Detailhandlern) sowie der Handel mit
Motorfahrzeugen deutlich ricklaufig waren.

Da der Anteil der Wertschopfung, der durch ausléandische
Nachfrage generiert wird, nicht bekannt ist, lasst sich der
Einfluss des Auslands nicht exakt berechnen. Ausserdem
bestehen indirekte Abhangigkeiten durch Vorleistungs-
strukturen: So ist ein Zulieferbetrieb eines exportabhan-
gigen Sektors indirekt ebenfalls vom Ausland abhéngig.
Trotz dieser Schwierigkeiten kann zumindest die Gros-
senordnung der Auslandabhangigkeit der Branchen be-
stimmt werden. Hierflir wurden beispielsweise fir die
einzelnen Branchen die Exporte mit dem jeweiligen Pro-
duktionswert verglichen. Auch weitere Indikatoren wur-
den zur Berechnung des Auslandanteils herangezogen.
Beispielsweise lasst die Entwicklung der Logiernachte in-
und auslandischer Géaste darauf schliessen, dass unge-
fahr zwei Drittel des Wertschopfungsverlusts in der Ho-
tellerie auf die Auslandnachfrage zurlckzufihren sind.
Die Vorleistungsstruktur der Branchen kann durch Input-
Output-Tabellen zumindest teilweise berlcksichtigt wer-
den. Unter Verwendung solcher Informationen kénnen
die in Tabelle 5 aufgefiihrten Wertschopfungsverluste
ungefahr in aus- und inlandische Nachfrage unterteilt
werden. Dadurch ergibt sich insgesamt ein Auslandanteil
am BIP-Rickgang in der Grossenordnung von einem Drit-
tel.

Sowoh| die modellbasierten Simulationen als auch die
Betrachtung der Branchenentwicklung deuten also da-
rauf hin, dass die Entwicklung im Inland fir den Grossteil
des BIP-Einbruchs in der ersten Jahreshalfte 2020 verant-
wortlich war. Die ricklaufige Auslandnachfrage trug zwar
ebenfalls zum BIP-Riickgang bei, mit einem Anteil von
rund einem Drittel spielte der Aussenhandelskanal aber
eine untergeordnete Rolle — insbesondere im Vergleich
zu friheren Krisen.
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Tabelle 5: Wertschépfungsverlust diverser Branchen
Wertschopfungsverlust in den ersten beiden Quartalen 2020
relativzum 4. Quartal 2019, ausgewahlte Branchen

Wertschopfungs- Beitrag BIP- BIP-Anteil

verlust in % Verlust in % (2019)
BIP -5.4
Verarbeitendes
Gewerbe (ohne -12.0 -1.42 11.9
Chemie/Pharma)
U_nterne_hmensnahe 51 0.88 172
Dienstleistungen
Gastgewerbe -42.2 -0.76 1.8
TransporF unAd 79 059 8.2
Kommunikation
Geslundhelts— und 68 0.53 77
Sozialwesen
Grosshandel; Handel
mit Motorfahrzeugen 34 037 110
Baugewerbe -5.9 -0.28 4.7
Kunst, Unterhaltung 96,5 0.90 0.7
und Erholung
Finanzdienstleistungen -1.8 -0.09 53
Detailhandel -1.2 -0.04 3.4
Offentliche Verwaltung 1.1 0.11 9.8
Chemie/Pharma 1.8 0.12 6.4

Quelle: SECO

Die relative Bedeutung der Auslandnachfrage veranderte
sich aber im Verlauf der Corona-Krise. Da sich die inlén-
dische Nachfrage im 3. Quartal schneller erholte, stieg
die Bedeutung des Auslands fiir den noch vorhandenen
Wertschopfungsverlust in der zweiten Jahreshalfte an
(Tabelle 4). Mit dem erneuten Lockdown im 1. Quar-
tal 2021 in der Schweiz dirfte hingegen die Bedeutung
der Inlandnachfrage wieder zugenommen haben, zumal
die internationalen Lieferketten in den letzten Monaten
nicht mehr unterbrochen wurden und Betriebsschlies-
sungen im Industriesektor international weitgehend aus-
blieben. Entsprechend entwickelten sich der Schweizer
Warenhandel und die Industrie im 1. Quartal robust.

Autoren: Andreas Bachmann und Caroline Schmidt
(SECO, Ressort Konjunktur)



Konjunkturprognose

Prognose Schweiz

Das Winterhalbjahr 2020/21 stand im Zeichen der zwei-
ten Corona-Welle. Verscharfte Eindammungsmassnah-
men bis hin zu Betriebsschliessungen gingen in den direkt
betroffenen Dienstleistungsbranchen mit markanten
Rickgangen der Wertschopfung einher. Dass ein Ein-
bruch des BIP vergleichbar mit jenem im ersten Halb-
jahr 2020 ausblieb, ist massgeblich auf die ausgespro-
chen positive Entwicklung im verarbeitenden Gewerbe
zurtickzufihren, das von der anziehenden Nachfrage in
wichtigen Handelspartnerlandern profitieren konnte.

Nach den Lockerungsschritten Anfang Marz begann in
der Binnenwirtschaft wie erwartet eine ziigige Erholung;
die Detailhandelsumsatze stiegen mit der Wiederoffnung
des stationdren Handels sprunghaft an. Die Indikatoren
deuten auf weitere Zuwdchse: Der PMI der Industrie klet-
terte im Mai auf den historischen Héchststand von
69,9 Punkten, und auch jener des Dienstleistungssektors
liegt deutlich Gber der Wachstumsschwelle. Die Exper-
tengruppe geht davon aus, dass das BIP der Schweiz im
laufenden 2. Quartal stark wachst.

Sofern die anstehenden Lockerungsschritte wie anvisiert
erfolgen kénnen, dirfte sich die Konjunkturerholung im
weiteren Verlauf des Jahres fortsetzen und an Breite ge-
winnen. Die Bedingungen fir eine zligige Aufwartsbewe-
gung sind intakt. Die umfangreichen Stabilisierungsmass-
nahmen haben die Auswirkungen der Krise auf den Ar-
beitsmarkt und auf die Kaufkraft der Haushalte begrenzt.
Ein Teil der Haushalte durfte 2020 angesichts der einge-
schrankten Konsummoglichkeiten zusatzliche Erspar-
nisse gebildet haben, was den privaten Konsum beglins-
tigt. Auch auf Unternehmensseite stimmen die Indikato-
ren zuversichtlich: Die Anzahl Konkurse bewegt sich ins-
gesamt auf einem &dhnlichen Niveau wie in den Vorjah-
ren, die Finanzierungsbedingungen sind ginstig, und der
Anteil Unternehmen mit Finanzierungsschwierigkeiten
ist gemass Umfragen leicht ricklaufig.

Insbesondere bei den Konsumbereichen, die aufgrund
der Pandemie Uber lédngere Zeit stark eingeschrankt wa-
ren, dirften sich im Verlauf von 2021 erhebliche Aufhol-
effekte materialisieren. Damit wiirden zunehmend auch

KONJUNKTURPROGNOSE

jene Wirtschaftsbereiche aus der aktuellen Krise finden,
die besonders von ihr betroffen sind, wie das Gastge-
werbe und die Veranstaltungsbranche. Gleichzeitig
dirfte die anziehende Weltnachfrage die Schweizer Ex-
portwirtschaft stitzen: In den USA ist eine schwungvolle
Fortsetzung der Erholung zu erwarten, und auch der Eu-
roraum sollte mit der allmahlichen Lockerung der
Corona-Massnahmen substanzielle Zuwdchse der Wirt-
schaftsaktivitdt erfahren. Insgesamt erwartet die Exper-
tengruppe, dass die Weltnachfrage 2021 um stark Uber-
durchschnittliche 5,7 % wachst (vgl. Abbildung 36).

Abbildung 36: Weltnachfrage
BIP der wichtigsten Handelspartner der Schweiz, export-
gewichtet, real, saisonbereinigt, zum Vorjahr in %
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Quellen: Statist. Amter, OECD, IWF, Expertengruppe Konjunkturprognosen

Angesichts zunehmend gut ausgelasteter Kapazitdten ist
im Inland mit einer Ausweitung der Ausristungsinvestiti-
onen zu rechnen. Die Bauinvestitionen dirften sich auf
hohem Niveau seitwarts entwickeln, gestltzt durch die
rege Nachfrage nach Wohneigentum und die guten Fi-
nanzierungsbedingungen. Ein positiver Impuls st
schliesslich vom Staatskonsum zu erwarten, bedingt
durch ausserordentliche Ausgaben im Zuge der Corona-
Pandemie, namentlich im Zusammenhang mit der Test-
strategie und der Impfkampagne.

In der Summe erwartet die Expertengruppe fiir 2021 ein

Wachstum des Sportevent-bereinigten BIP in Hohe von
3,6 % (Abbildung 37; Prognose von Marz: +3,0 %), getra-

Konjunkturtendenzen SECO | Sommer 2021 17



RISIKEN

gen sowohl von den inldndischen Nachfragekomponen-
ten als auch vom Aussenhandel (Abbildung 38). Damit
wirde die Schweizer Wirtschaft im historischen Ver-
gleich deutlich Gberdurchschnittlich wachsen, sodass das
BIP im zweiten Halbjahr 2021 klar Gber das Vorkrisenni-
veau steigen wirde. Damit einhergehend, ist mit einer
Erholung des Arbeitsmarkts zu rechnen. Die Kurzarbeit
sollte sukzessive abgebaut werden, die Arbeitslosigkeit
weiter zurlckgehen. Im Jahresdurchschnitt 2021 durfte
die Arbeitslosenquote bei 3,1 % zu liegen kommen (Prog-
nose von Marz: 3,3 %), die vollzeitdquivalente Beschafti-
gung um 0,3 % steigen. Insbesondere aufgrund der deut-
lich hoheren Energiepreise sollte die Teuerung bei jah-
resdurchschnittlichen 0,4 % zu liegen kommen.

Auch fur 2022 prognostiziert die Expertengruppe ein
Uberdurchschnittliches  Sportevent-bereinigtes  BIP-
Wachstum von 3,3 % (unverdnderte Prognose; Abbil-
dung 37). Der Aussenhandel sollte erneut fur substanzi-
elle Wachstumsimpulse sorgen, getragen durch die an-
haltende Wirtschaftserholung in den grossen Volkswirt-
schaften. Insbesondere diirfte der internationale Handel
mit Dienstleistungen, etwa im Tourismus, an Fahrt auf-
nehmen. Im Inland sollte sich die Dynamik nach einer
starken Erholung im laufenden Jahr allmahlich normali-
sieren. Am Arbeitsmarkt wirkt sich die anhaltende Erho-
lung deutlich aus: Die Beschdaftigung sollte deutlich an-
steigen (+1,5 %), die Arbeitslosenquote weiter auf jah-
resdurchschnittliche 2,8 % zurlickgehen (Prognose von
Marz: 3,0 %). Die Teuerung sollte nur leicht auf 0,5 % im
Jahresdurchschnitt ansteigen.

Risiken

Das Risiko von starkeren 6konomischen Zweitrundenef-
fekten der Krise wie Konkursen und Entlassungen in gros-
ser Zahl besteht weiterhin. Damit verbunden waére eine
deutlich schwachere Entwicklung der Nachfrage. Allfal-
lige Rliickschlage bei der Entwicklung der Pandemie, etwa
im Zusammenhang mit Virusmutationen, kénnten zu-
satzlich auf der Wirtschaft lasten. Die Erholung wirde
schleppend verlaufen (vgl. Szenario 1, « Zweitrundenef-
fekte », auf Seite20).

Umgekehrt konnte es auch zu einer kraftigeren Erholung
kommen als in der Prognose der Expertengruppe unter-
stellt, im Inland wie in anderen fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften. Dies insbesondere beim privaten Konsum:
Ein Teil der Haushalte konnte im vergangenen Jahr er-
hebliche zusatzliche Ersparnisse bilden, welche zu einem
grosseren Anteil als erwartet fir Konsumausgaben ein-
gesetzt werden konnten (Szenario 2, « Kompensation »).
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Abbildung 37: BIP-Prognose, Sportevent-bereinigt
Real, saisonbereinigt, Veranderung zum Vorjahr in %
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Quellen: BFS, SECO, Expertengruppe Konjunkturprognosen

Abbildung 38: BIP-Prognose und Wachstumsbeitrage
Real, saisonbereinigt, inkl. Sportevents, Beitrage der Kompo-
nenten in Prozentpunkten, 2021 und 2022: Prognosen
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Quellen: BFS, SECO, Expertengruppe Konjunkturprognosen

Eine starke Entwicklung der Nachfrage kbnnte mit Kapa-
zitatsengpassen einhergehen und sich inflationstreibend
auswirken. Sollte sich daraus ein anhaltender Preisdruck
mit steigenden Langfristzinsen entwickeln, ware mit
dampfenden Effekten auf die Konjunkturerholung zu
rechnen (Szenario 3, « Stagflation »). Die Risiken im Zu-
sammenhang mit der Verschuldung von Staaten und Un-
ternehmen sowie von Korrekturen an den Finanzmark-
ten wirden sich in einem solchen Szenario deutlich ver-
scharfen. Auch bestehende Risiken im inlandischen Im-
mobiliensektor wirden akzentuiert.

Fir die mittlere Frist haben sich weitere Risiken fir den
Wirtschaftsstandort Schweiz vergrdssert. Insbesondere
hat sich die Unsicherheit im Verhaltnis mit der EU ver-
starkt. Unsicherheit besteht auch im Zusammenhang mit
der jlingst verabredeten globalen Mindeststeuer fur Un-
ternehmen.
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Tabelle 6: Konjunkturprognosen Schweiz, Juni 202113

Ohne gegenteilige Angabe Verdnderungen in %, Beitrage in Prozentpunkten, BIP und Komponenten: real, saisonbereinigt

2019 2020 2021 * 2022 *

Bruttoinlandprodukt (BIP) und Komponenten

BIP, Sportevent-bereinigt 1.6 -2.7 3.6 (3.0 3.3 (3.3)
BIP 1.1 -2.7 38 (32) 35 (3.5
Privater Konsum 14 -4.4 3.9 (3.7) 3.7 (3.7)
Staatskonsum 0.9 3.6 6.6 (42) -2.4 (-0.8)
Bauinvestitionen -0.5 -1.1 1.0 (1.0 0.2 (0.2)
Ausristungsinvestitionen 2.2 -2.8 45 (4.0) 3.8 (3.5)
Warenexporte 4.8 -1.0 6.0 (3.7) 53 (4.8)
Dienstleistungsexporte -3.0 -15.1 7.6 (139) 103 (7.0
Warenimporte 2.8 -7.4 5.5 (4.0) 4.8 (4.5)
Dienstleistungsimporte 20 -10.6 6.0 (12.6) 8.3 (4.8)
Beitrdge zum BIP-Wachstum

Inlandische Endnachfrage 1.1 -2.5 3.6  (3.1) 2.2 (2.4)
Aussenhandel 0.1 0.6 1.1 (0.7) 1.2 (1.1)
Arbeitsmarkt und Preise

Vollzeitaquivalente Beschaftigung 1.6 0.1 0.3 (0.3) 1.5 (1.5)
Arbeitslosenquote in % 2.3 3.1 3.1 (3.3) 2.8 (3.0
Landesindex der Konsumentenpreise 0.4 -0.7 0.4 (0.4) 0.5 (0.4)

Quellen:BFS, SECO
*Prognosen der Expertengruppe Ko njunkturprognosen des Bundes, vorherige Prognosen in Klammern

Tabelle 7: Internationale und monetire Rahmenbedingungen, Juni 20214
Ohne gegenteilige Angabe Verdnderungen in %, BIP und Weltnachfrage: real, saisonbereinigt

2019 2020 2021 * 2022 *
BIP international
USA 22 -35 6.6 (5.1) 35 (3.1)
Euroraum 13 -67 48 (3.7) 42 (3.8)
Deutschland 0.6 -5.1 3.7 (3.5) 4.1 (3.9)
Vereinigtes Konigreich 1.4 -9.8 6.7 (5.1) 5.5 (5.7)
Japan 00 -47 2.9 (3.5) 2.8 (2.0
Bric-Lander 49  -1.0 82 (8.3) 5.4 (5.3)
China 6.0 23 88 (8.8) 5.4 (5.4)
Weltnachfrage 1.8 -4.9 5.7 (4.6) 4.1 (3.8)
Erddlpreis in USD pro Fass Brent 64.3 41.8 66.0 (63.3) 69.1 (65.4)
Schweiz
3-Monats-Libor in % -0.7 -0.7 -0.7 (-0.7) -0.7 (-0.7)
Rendite 10-jahrige Staatsanleihen in % -0.5 -0.5 -0.2 (-0.3) -0.1 (-0.3)
Realer Wechselkursindex 0.7 39 -2.7 (0.3) -0.3 (0.0)

Quellen: SECO, statistische Institutionen, U.S. EIA, SNB
*Annahmen der Expertengruppe Ko njunkturprognosen des Bundes, Annahmen zur vorherigen Prognose in Klammern

3 Warenexporte und -importe sowie Wachstumsbeitrag des Aussenhandels: ohne Wertsachen.
4 Bric-Lander: Gewichtetes Aggregat des BIP zu Kaufkraftparitaten (IWF) von Brasilien, Russland, Indien, China.
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SZENARIEN

Szenarien

Das SECO erganzt die Prognose der Expertengruppe mit
drei Szenarien (Abbildung 39, Abbildung 40, Tabelle 8).
Diese verdeutlichen die Effekte wichtiger Konjunkturrisi-
ken auf den weiteren Verlauf.

Szenario 1: « Zweitrundeneffekte »

Die Erholung wird durch wirtschaftliche Zweitrundenef-
fekte belastet. Trotz der zeitnahen Lockerung der Ein-
dammungsmassnahmen haufen sich in jenen Branchen,
die besonders von der Krise betroffen waren, Unterneh-
mensinsolvenzen und Stellenverluste. Zusatzlich lastet
die fragile epidemiologische Lage auf der Weltwirtschaft,
etwa im Zusammenhang mit der langsameren Immuni-
sierung der Bevolkerung in den aufstrebenden Volkswirt-
schaften und der Verbreitung von Virusvarianten, welche
die Wirksamkeit der verfigbaren Impfstoffe herabset-
zen.

Die Unsicherheit ist gross, die Konsum- und Investitions-
entscheide sind von entsprechender Vorsicht gepragt. Im
Inland und im Ausland bleiben die in der Prognose der
Expertengruppe erwarteten Aufholeffekte beim privaten
Konsum weitgehend aus, die Investitionstatigkeit der Un-
ternehmen entwickelt sich schleppend. Damit wird auch
die Schweizer Exportwirtschaft gebremst. Die erwartete
Erholung am Arbeitsmarkt wird Gber den gesamten Prog-
nosehorizont verzogert. All dies zieht Zweitrundenef-
fekte in weiteren Wirtschaftsbereichen nach sich.

In diesem Szenario fallt die wirtschaftliche Erholung Gber
den gesamten Prognosehorizont deutlich schwéacher aus
als in der Basisprognose. Fir das Gesamtjahr 2021 resul-
tiert ein BIP-Wachstum von nur 1,8 %, gefolgt von 2,3 %
im Jahr 2022. Die Arbeitslosigkeit steigt wieder an und
erreicht 2021 jahresdurchschnittliche 3,3 %, gefolgt von
3,4 % im Jahresdurchschnitt 2022. Relativ zur Prognose
von Dezember 2019 liegt der BIP-Verlust bis Ende 2022
kumuliert bei rund 110 Milliarden Franken (nominal).
Das Vorkrisenniveau des BIP wird erst im Verlauf von
2022 erreicht.

Szenario 2: « Kompensation »

Wie in der Prognose der Expertengruppe entwickelt sich
die epidemiologische Lage glinstig, dkonomische Zweit-
rundeneffekte bleiben weitgehend aus, und die Unsi-
cherheit lasst nach. Die wieder verflgbaren Kon-
summaoglichkeiten 16sen jedoch starkere Nachholeffekte
aus als in der Basisprognose erwartet. Ein erheblicher An-
teil der zusatzlichen Ersparnisse, die 2020 bei einem Teil
der Haushalte gebildet wurden, wird fiir Konsumausga-
ben eingesetzt. Dank der deutlich positiveren Aussichten

erhéhen die Unternehmen ihre Investitionen rasch und
schaffen zusatzliche Arbeitsstellen. Die dynamische Ent-
wicklung des Arbeitsmarkts tragt zu substanziellen Ein-
kommenszuwachsen bei, die sich wiederum stitzend auf
die Nachfrage auswirken.

Ahnliche Nachholeffekte setzen im Ausland ein, wovon
auch die Schweizer Exporteure von Waren und Diensten
profitieren. In der Summe kommt es bis 2022 zu einem
wesentlich starkeren Wachstum als in der Prognose der
Expertengruppe erwartet. In der Schweiz wie in den
meisten anderen Landern wird der BIP-Pfad, der vor der
Corona-Krise erwartet worden war, zwischenzeitlich
Uberschritten, teilweise deutlich. Die starke Erholung der
Nachfrage fuhrt aufgrund einer hoheren Auslastung der
Kapazitaten zu einem temporaren Anstieg der Inflation.

In diesem Szenario resultiert far 2021 und 2022 ein BIP-
Wachstum von 6,1 % respektive 3,2 %. Die Arbeitslosig-
keit bildet sich stark zuriick und erreicht im Jahresdurch-
schnitt 2022 nur noch 2,4 %. Die volkswirtschaftlichen Ef-
fekte der Corona-Krise waren aber auch in diesem positi-
ven Szenario in der Summe noch negativ. Relativ zur De-
zemberprognose von 2019 liegt der BIP-Verlust bis
Ende 2022 kumuliert bei rund 27 Milliarden Franken (no-
minal).*®

Abbildung 39: BIP-Prognose und Szenarien, Niveau®®
Exemplarische Verlaufe; In Mrd. Franken, real, saison- und
Sportevent-bereinigt
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Quellen: SECO, Expertengruppe Konjunkturprognosen

Szenario 3: « Stagflation »

Zunachst entwickelt sich die Wirtschaft ahnlich positiv
wie im Szenario 2, gestitzt insbesondere von Aufholef-
fekten beim privaten Konsum, und die Arbeitslosigkeit
geht erheblich zuriick. Die starke Nachfrage, zunachst in
den USA und nachgelagert in Europa, lasst aber in Kom-
bination mit zunehmend auftretenden Lieferengpéassen

15> Der Prognosehorizont der Expertengruppe erstreckte sich im Dezember 2019 nur bis 2021. Um die volkswirtschaftlichen Verluste bis 2022 berechnen zu
kénnen, wird der damals prognostizierte BIP-Pfad bis Ende 2022 mit durchschnittlichen Quartalswachstumsraten verlangert.
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die Preise von Rohwaren und anderen Vorprodukten an
den Weltmarkten in die Hohe schnellen. Die Unterneh-
men geben die Kostenanstiege weiter, sodass die Kon-
sumentenpreise deutlich anziehen. Die Inflationserwar-
tungen und die Langfristzinsen steigen weltweit stark an.

Die Preisentwicklung lastet im weiteren Verlauf auf den
Realeinkommen der Haushalte; die gestiegenen Finan-
zierungskosten belasten die Rentabilitat der Unterneh-
men. Es kommt vermehrt zu Restrukturierungen, Entlas-
sungen und Konkursen. All dies dampft die Nachfrage.
Das BIP fallt zunehmend hinter der Entwicklung in der Ba-
sisprognose zurlick.

Angesichts der schleppenden wirtschaftlichen Erholung
und der gestiegenen Refinanzierungskosten wird zumin-
dest in gewissen Landern eine Konsolidierung der Staats-
finanzen notig, was die Nachfrage zusatzlich bremst. Die
Risiken im Zusammenhang mit der Verschuldung von
Staaten und Unternehmen sowie die Gefahr von Korrek-
turen an den Finanzmarkten verscharfen sich deutlich.
Auch bestehende Risiken im inlandischen Immobilien-
sektor akzentuieren sich.

In diesem Szenario resultiert fir 2021 und 2022 ein BIP-
Wachstum von 4,6 % respektive 1,5 %. Die Arbeitslosig-
keit bildet sich zunachst spirbar zurlck, steigt im Verlauf
von 2022 aber wieder an. Im Jahresdurchschnitt liegt sie

KONJUNKTURPROGNOSE

2021 bei 3,0 % und 2022 bei 2,8 %. Relativ zur Dezem-
berprognose von 2019 liegt der BIP-Verlust bis
Ende 2022 kumuliert bei rund 43 Milliarden Franken (no-
minal).’® Dass die nominalen Verluste verhaltnismassig
gering ausfallen, geht massgeblich auf die gestiegenen
Preise zuriick. Die realwirtschaftliche Entwicklung stellt
sich demgegeniber wesentlich weniger glinstig dar. Die
Erholung wird auch Uber den aktuellen Prognosehorizont
hinaus belastet.

Abbildung 40: BIP-Prognose und Szenarien, Wachstum?®
Exemplarische Verlaufe; Veranderung zum Vorquartal in %,
real, saison- und Sportevent-bereinigt
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Quellen: SECO, Expertengruppe Konjunkturprognosen

Tabelle 8: Konjunkturprognose von Juni 2021 und Konjunkturszenarien?®

BIP: real, saison- und Sportevent-bereinigt, Wertschopfungsverlust relativ zur Prognose von Dezember 2019

Prognose Juni 2021 Szenario 1 Szenario 2 Szenario 3
2020 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022
BIP-Wachstum in % -2,7 3,6 3,3 1,8 2,3 6,1 3,2 4,6 1,5
Arbeitslosenquote in % 3,1 3,1 2,8 3,3 3,4 2,9 2,4 3,0 2,8
Wertschopfungsverlust 36 23 12 37 38 4 -13 10 -3

16 Der Prognosehorizont der Expertengruppe erstreckte sich im Dezember 2019 nur bis 2021. Um die volkswirtschaftlichen Verluste bis 2022 berechnen zu

Quellen: Expertengruppe Konjunkturprognosen des Bundes, SECO

kénnen, wird der damals prognostizierte BIP-Pfad bis Ende 2022 mit durchschnittlichen Quartalswachstumsraten verlangert.
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WELTWIRTSCHAFT

Internationales und monetares Umfeld

Weltwirtschaft

Weitere Infektionswellen und damit verbundene Ein-
dammungsmassnahmen drosselten das Expansions-
tempo der Weltwirtschaft im 1. Quartal deutlich. Zwar
setzte sich die Erholung in den USA und in China fort,
doch in anderen Wirtschaftsraumen, namentlich im Eu-
roraum, ging die Wirtschaftsleistung zurlick. Der Dienst-
leistungssektor war erneut besonders betroffen. Hinge-
gen konnte der Industriesektor schwungvoll expandie-
ren, gestltzt auch durch die pandemiebedingte starke
Nachfrage nach einer Reihe von Konsumgltern. Teil-
weise begrenzten Lieferengpdsse aber die Produktion.

Abbildung 41: Einkaufsmanagerindizes (PMI)
Saisonbereinigt, Exportgewichtet aus Schweizer Perspektive,
Wachstumsschwelle = 50

65
60
55
50
45
40
35
30
25
20
15

2017 2018 2019 2020 2021
—Industrie —Dienstleistungen

Quellen: Markit, SECO

Die Stimmungsindikatoren lassen erwarten, dass sich die
Erholung fortsetzt und mit der Lockerung der Eindam-
mungsmassnahmen zunehmend auch den Dienstleis-
tungssektor erfasst. Die exportgewichteten Einkaufsma-
nagerindizes (PMI) der Industrie und der Dienstleistun-
gen befinden sich auf Hochststanden (Abbildung 41).

Insgesamt durfte sich die Weltwirtschaft etwas zlgiger
und etwas kraftiger erholen als bislang erwartet. Die Ex-
pertengruppe Konjunkturprognosen revidiert ihre Prog-
nose flr das Wachstum der Weltnachfrage aus Sicht der

Schweiz 2021 deutlich nach oben. Demgegeniber dirfte
das Wachstum 2022 im Zuge einer gewissen Normalisie-
rung leicht weniger dynamisch ausfallen.

Euroraum

Im 1. Quartal 2021 erfuhr die wirtschaftliche Entwicklung
des Euroraums einen Dampfer. In vielen Landern wurden
die Massnahmen zur Einddmmung des Coronavirus ver-
langert oder verscharft; die Wertschépfung der direkt
betroffenen Dienstleistungsbranchen gab entsprechend
nach. Im Gegensatz zum Frihjahr 2020 war der Indust-
riesektor kaum davon betroffen und profitierte von der
weltweit anziehenden Nachfrage. In der Summe gab das
BIP moderat um 0,3 % nach (Abbildung 42).Y

Abbildung 42: BIP international
Real, saisonbereinigt, Jahresmittel 2012 = 100
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Quellen: SECO, Eurostat, U.S. BEA, U.K. ONS, CaO Japan

Im Zuge der verscharften Eindammungsmassnahmen
trug verwendungsseitig der private Konsum massgeblich
zum BIP-Rickgang bei (Abbildung 43). Die grundsatzliche
Konsumbereitschaft blieb allerdings hoch: Bei Wiederoff-
nung von Verkaufsstellen bzw. Betrieben schnellten die
Umséatze nach oben. Die Entwicklung der Investitionen
bisste im 1. Quartal an Tempo ein. Vom Aussenhandel
kam insgesamt nur ein geringer Wachstumsimpuls. So-

7 Ohne gegenteilige Anmerkung werden im Folgenden die Wachstumsraten gegeniiber dem Vorquartal der realen, saisonbereinigten volkswirtschaftlichen

Aggregate kommentiert sowie saisonbereinigte Arbeitsmarktdaten.
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wohl die Importe als auch die Exporte von Waren wuch-
sen erneut Uberdurchschnittlich, dagegen entwickelte
sich der Dienstleistungshandel schwach.

Abbildung 43: Beitrage der Komponenten, Euroraum
Real, saisonbereinigt, gegenliber dem Vorquartal, in Prozent-

punkten
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Quelle: Eurostat

Auf Landerebene ergibt das 1. Quartal ein gemischtes
Bild, auch aufgrund unterschiedlicher Verlaufe der Pan-
demie und der damit verbundenen Einddmmungsmass-
nahmen. In Deutschland schrumpfte das BIP besonders
deutlich (-1,8 %; Abbildung 44): Der Dienstleistungssek-
tor wurde durch die anhaltenden Corona-Massnahmen
ausgebremst, darunter insbesondere Betriebsschliessun-
gen in kontaktintensiven Branchen. Zudem wirkten sich
in der bedeutenden Automobilbranche Engpésse bei ge-
wissen Vorprodukten dampfend aus. Auch in Spanien
(=0,5 %) gab die Wirtschaftsaktivitdt spurbar nach. Dage-
gen entwickelte sich das BIP Italiens (+0,1 %) und Frank-
reichs (-0,1 %) im Wesentlichen stabil. In beiden Landern
gingen die privaten Konsumausgaben im Zuge der
Corona-Massnahmen zurlick, wahrend die Investitionen
anstiegen, beglnstigt durch die positive Entwicklung der
Industrie.

Abbildung 44: BIP, ausgewdhlte Eurolander
Real, saisonbereinigt, Jahresmittel 2019 = 100
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Quelle: Eurostat

Der Arbeitsmarkt entwickelte sich im bisherigen Jahres-
verlauf verhaltnismassig stabil. Die Erwerbslosenquote

INTERNATIONALES UND MONETARES UMFELD

war leicht riicklaufig (Abbildung 45). Ahnlich wie im ers-
ten Halbjahr 2020 trug der Einsatz von Abfederungs-
massnahmen wie z. B. das deutsche « Kurzarbeitergeld »
dazu bei, die Auswirkungen der negativen Wirtschafts-
entwicklung auf den Arbeitsmarkt zu begrenzen.

Abbildung 45: Erwerbslosigkeit international
Quote gemass ILO, saisonbereinigt, in %
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Die verflgbaren Indikatoren deuten auf eine deutliche
Aufwartsbewegung der Wirtschaftsaktivitat in den kom-
menden Quartalen. Passend zur schwungvollen Erholung
der Industrie weltweit ist die Stimmung in diesem Sektor
auf historische Hochststande geklettert (Abbildung 46).
Mit der allmahlichen Lockerung der Corona-Massnah-
men haben sich auch die Aussichten fir den Dienstleis-
tungssektor deutlich aufgehellt.

Die Expertengruppe rechnet fur das laufende und das
kommende Jahr mit einer deutlich Uberdurchschnittli-
chen Expansion des Euroraums und revidiert ihre Prog-
nose nach oben. Das Vorkrisenniveau des BIP sollte
Ende 2021 wieder erreicht werden.

Abbildung 46: Wirtschaftseinschatzung, Euroraum
Subkomponenten des Economic Sentiment Indicator,
Saldi, saison- und mittelwertbereinigt
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WELTWIRTSCHAFT

USA

Im 1. Quartal 2021 konnte das BIP der USA wiederum
stark zulegen (+1,6 %; Abbildung 42). Die Industriepro-
duktion befand sich bereits Ende 2020 nur noch 3 % un-
ter dem Vorkrisenniveau und entwickelte sich im
1. Quartal stabil. Lieferengpdsse bei Vorprodukten dirf-
ten sich bremsend ausgewirkt haben. Die im internatio-
nalen Vergleich schnelle Impfkampagne und die Offnung
vieler Wirtschaftsbereiche fihrten aber zu einer weite-
ren Erholung des Dienstleistungssektors. Insbesondere
die Detailhandelszahlen sind in den letzten Monaten ext-
rem stark gewachsen, aber auch die Gastronomie profi-
tierte von vergleichsweise frithzeitigen Offnungen. Ent-
sprechend war der private Konsum der massgebliche
Treiber des BIP-Wachstums (Abbildung 47), unterstitzt
auch durch die ausgebaute Arbeitslosenentschadigung
und die zusatzliche Auszahlung von 1 400 US-Dollar an
Personen mit tiefen und mittleren Einkommen. Auch die
Investitionen stiegen im 1. Quartal an. Der Aussenhandel
trug dagegen negativ zum Wachstum bei: Die Importe
wuchsen nur wenig, wahrend die Exporte riicklaufig wa-
ren.

Abbildung 47: Beitrage der Komponenten, USA
Real, saisonbereinigt, gegenliber dem Vorquartal, in Prozent-
punkten
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Die positive Entwicklung der Wirtschaft zeigte sich auch
auf dem Arbeitsmarkt. Die Arbeitslosenquote ging im
Mai weiter auf 5,8 % zuriick und lag damit noch 2,3 Pro-
zentpunkte Uber dem Vorkrisenniveau (Abbildung 45).
Seit Beginn des Jahres wurden 2 Millionen Stellen ge-
schaffen, womit die Beschéftigung im Mai noch gut
7,5 Millionen und damit noch rund 5 % unter dem Vor-
krisenniveau lag. Im April und Mai wurde insbesondere
im Gastgewerbe das Personal aufgestockt bzw. zurtickge-
holt, wéhrend sich die Beschaftigung in der Industrie und
im Bausektor schwach entwickelte.

Insgesamt war die Entwicklung der Beschaftigung in den
letzten Monaten schwécher als von Okonomen erwartet.
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Zum einen ist davon auszugehen, dass noch gewisse
Hemmnisse auf der Beschaftigungsentwicklung lasten:
Zwar werden in fast allen Branchen laufend neue Stellen
ausgeschrieben. Allerdings hemmen Sorgen um die Ge-
sundheit sowie geschlossene Schulen und Kinderbetreu-
ungseinrichtungen die Ruckkehr in den Arbeitsmarkt.
Zum anderen mehrten sich in den vergangenen Wochen
die Anzeichen, dass von der grosszlgigen staatlichen Un-
terstitzung negative Anreize bei der Jobsuche ausgehen.
Aus diesem Grund haben inzwischen bereits gut 25 US-
Bundesstaaten angekindigt, die zusatzliche Arbeitslo-
senentschadigung von 300 US-Dollar pro Woche bereits
im Verlauf des Junis oder des Julis auslaufen lassen zu
wollen. Die Zuschisse auf Bundesebene sind offiziell auf
Ende September 2021 terminiert.

Die Aussichten fir die US-Wirtschaft sind glinstig. Die
PMI befinden sich auf Rekordwerten und deuten fur die
kommenden Monate auf ein Anhalten der Boomphase
hin. Die Expertengruppe geht davon aus, dass die US-
Wirtschaft bereits im 2. Quartal das Vorkrisenniveau wie-
der erreicht. Damit zahlen die USA zu den Spitzenreitern
bei der wirtschaftlichen Erholung von der Covid-Pande-
mie. 2022 dirfte sich die Erholung moderater fortsetzen.

China

Die chinesische Wirtschaft wuchs im 1. Quartal um mo-
derate 0,6 %. Damit setzte sich die Erholung mit sichtbar
schwacherer Dynamik fort (Abbildung 48).

Abbildung 48: BIP, Bric-Staaten
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Quellen: NBS China, IBGE, Rosstat & MoS&PI (Saisonbereinigung: SECO)

Getragen wurde das Wachstum in den ersten drei Mona-
ten des Jahres abermals von der Industrie. Obwohl die
konjunkturelle Erholung in anderen grossen Volkswirt-
schaften aufgrund der Pandemie ins Stocken kam, blie-
ben chinesische Waren weiter gefragt, darunter Pro-
dukte zur personlichen Schutzausristung wie Gesichts-
masken sowie Elektronikgerdte. Entsprechend stiegen
die Exporte Chinas an. Trotz ebenfalls gestiegener Im-
porte weist die Handelsbilanz weiterhin einen Uber-



schuss von monatlich rund 50 Mrd. USD auf (Abbil-
dung 49). Auch im laufenden 2. Quartal dirfte die Indust-
rie ein positives Ergebnis erzielen: Im April knUpften so-
wohl die Industrieproduktion als auch die Exporte an das
Wachstum der Vormonate an. Die Auftragslage ist gut,
und die Stimmung bei den Unternehmen war auch im
Mai zuversichtlich, trotz Anstiegen bei den Rohwaren-
preisen und den Frachtkosten auf internationaler Ebene.

Die chinesische Binnenkonjunktur hinkt der Industrieent-
wicklung weiterhin hinterher. Rund um das chinesische
Neujahr Ende Januar kam es zu verstarkten Mobilitdtsbe-
schrankungen, zudem wurden bei lokalen Ausbrichen
des Coronavirus mehrere Stadte und Provinzen voriber-
gehend in den Lockdown versetzt. Die damit einherge-
henden Produktions- und Konsumeinbriiche sowie stei-
gende Arbeitslosenzahlen lasten auf der Wirtschaftsent-
wicklung. Dies zeigt sich auch in der Stimmung der Kon-
sumentinnen und Konsumenten: Zwar liegt diese noch
Uber dem langfristigen Schnitt, im April fiel sie aber auf
den tiefsten Stand seit Oktober 2020.

Abbildung 49: Warenhandel, China
Saisonbereinigt, in Mrd. USD
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Quelle: China Customs Statistics Information Center

Unverandert zur Vorprognose erwartet die Experten-
gruppe fur China 2021 ein starkes Jahreswachstum, das
2022 etwas nachlassen sollte.

Weitere Lander

Das BIP des Vereinigten Konigreichs ging im 1. Quar-
tal 2021 um 1,5 % zurlck (Abbildung 42). Damit wird das
Vorkrisenniveau um fast 9 % unterschritten; in anderen
grossen Volkswirtschaften ist die Differenz splrbar gerin-
ger. Aufgrund schnell ansteigender Covid-Fallzahlen
wurde Anfang Januar wieder ein strenger Lockdown ver-
hangt. Die meisten Restriktionen blieben wahrend des
gesamten 1. Quartals bestehen. Der Riickgang der Wirt-
schaftsaktivitdt im Dienstleistungssektor war entspre-
chend zu einem grossen Teil auf das Unterrichtswesen,
den Detailhandel sowie das Gastgewerbe zurickzufih-
ren, was sich in einem Rlckgang des privaten Konsums
spiegelte. Aber auch der Industriesektor entwickelte sich
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rickldufig, was hauptsdchlich auf den Transportmittel-
sektor zurickzufihren war, wahrend die Pharmabranche
stUtzte. Auf der Industrie lasteten auch Verzdgerungen
im grenziberschreitenden Handel aufgrund des Brexit;
dies zeigte sich auch in tieferen Aussenhandelszahlen.
Eine Gegenbewegung zum Lageraufbau, der in den letz-
ten Quartalen in Erwartung des Brexit stattgefunden
hatte, dirfte zusatzlich auf der Industrieproduktion ge-
lastet haben. Im Einklang mit der ricklaufigen Entwick-
lung der Wertschopfung gaben auch die Unternehmens-
investitionen deutlich nach.

Im Verlauf des 2. Quartals durften gemdss Plan der Re-
gierung die meisten Restriktionen im Zusammenhang mit
Corona fallen, und die Impfkampagne ist bereits weit
fortgeschritten. Die Zeichen stehen auch im Vereinigten
Konigreich auf Erholung, die PMI der Industrie und des
Dienstleistungssektors befinden sich auf Rekordwerten.
Zudem zeichnete sich in den letzten Monaten eine posi-
tive Trendwende am Arbeitsmarkt ab. Die Experten-
gruppe des Bundes erwartet eine starke Erholung im wei-
teren Verlauf von 2021, die sich etwas schwacher im
nachsten Jahr fortsetzt.

Im 1. Quartal 2021 schrumpfte Japans Wirtschaft um
1,3 %. Die Wertschopfung liegt damit wieder mehr als
2 % unter dem Vorkrisenniveau. Seit Ende Januar gilt far
Tokio und acht weitere Prafekturen der Notstand, was
sich angesichts geschlossener Kaufhduser und teils ge-
schlossener Kinos negativ auf die Konsumnachfrage aus-
wirkt. Auch die Investitionen entwickelten sich zum Jah-
resbeginn verhalten. Vom Aussenhandel hingegen kam
ein positiver Impuls, gestitzt von der anziehenden Welt-
nachfrage. Diese heterogene Entwicklung hat sich im Ap-
ril fortgesetzt. Entsprechend gemischt ist die Stimmungs-
lage: Wahrend Konsumentinnen und Konsumenten pes-
simistisch in die Zukunft blicken, schatzen die Unterneh-
men die Geschaftslage wieder deutlich positiver ein. Auf-
grund der schwachen Binnenkonjunktur revidiert die Ex-
pertengruppe ihre Erwartungen fir das BIP-Wachstum
Japans 2021 nach unten. Die Erholung dirfte in der zwei-
ten Jahreshalfte aber an Fahrt aufnehmen, weshalb sich
die Aussichten fir 2022 etwas verbessern.

Die Wirtschaft Indiens wuchs im 1. Quartal um 2,1 % (Ab-
bildung 48). Sowohl der Konsum als auch die Investitio-
nen erholten sich. Im April wurde das Land allerdings von
einer massiven Infektionswelle getroffen. In verschiede-
nen Bundesstaaten wurden in der Folge drastische Ein-
dammungsmassnahmen verflgt. Im Zuge dessen stieg
die Arbeitslosigkeit im Mai wieder auf Gber 10 %, und die
Konsumentenstimmung bleibt entsprechend verhalten.
Die Expertengruppe erwartet flr das Gesamtjahr 2021
ein deutlich schwdcheres Wachstum als noch in der Vor-
prognose angenommen, fir 2022 dirfte dagegen ein ho-
heres Wachstum resultieren. Wahrend in Russland das
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BIP im 1. Quartal aufgrund verhaltener Konsumausgaben
leicht zurlckging (-0,4 %) und damit weiter unter dem
Vorkrisenniveau liegt, erreichte das BIP Brasiliens dank
einer dynamischen Industrieentwicklung mit einem
Wachstum von 1,2 % wieder das Vorkrisenniveau. FUr

Monetare Entwicklung

Preise international

Die Inflation stieg in den letzten drei Monaten in vielen
Landern an, teils deutlich (Abbildung 50). Dies ist vor al-
lem auf den stark positiven Basiseffekt beim Erddlpreis
zurlckzufihren: Dieser war im vergangenen Frihling ein-
gebrochen und stieg zuletzt angesichts der zligigen wirt-
schaftlichen Erholung wieder an. Im April 2021 musste
mehr als dreimal so viel fur ein Barrel Rohol bezahlt wer-
den wie im Vorjahresmonat. Aber auch andere Rohwa-
renpreise, die zwar nicht direkt in die Konsumenten-
preise einfliessen, aber das Bild des Preisdrucks komplet-
tieren, erhohten sich deutlich. So stiegen die Preise fir
Landwirtschaftsprodukte und Industriemetalle weiter
splrbar an und liegen damit inzwischen fast 50 % Uber
dem Vorkrisenniveau (Abbildung 51). Die Kernteuerung
blieb dagegen vielerorts weiter tief.

Abbildung 50: Inflation international
Gegenlber dem Vorjahresmonat, in %
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Quellen: BFS, Eurostat, U.S. BLS, U.K. ONS, Statistics Japan, NBS China

In den USA wirken sich Schwankungen des Erddlpreises
aufgrund der tiefen Besteuerung tendenziell starker auf
die Konsumentenpreise aus als z. B. in Europa. Entspre-
chend stieg die Inflation, die seit Ausbruch der Krise im-
mer deutlich unter 2 % gelegen hatte, im Frihjahr deut-
lich an und sprang im April auf 4,2 %. Daneben erhohte
sich aber auch die Kernteuerung deutlich auf 3,0 %. Vor
allem die Preise flir Gebrauchtwagen erhdhten sich stark,
aber auch die Preise flr Transportdienstleistungen und
auswartige Verpflegung stiegen weiter. Da es sich hierbei
teilweise ebenfalls um einen positiven Basiseffekt han-
delt (tiefe Preise im Vorjahreszeitraum), dirften die In-
flationsraten nur temporar hoch bleiben.
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das Aggregat der Bric-Lander (Brasilien, Russland, Indien,
China) revidiert die Expertengruppe ihre Annahme fur
2021 insbesondere aufgrund der Entwicklung in Indien
leicht nach unten, fir 2022 leicht nach oben.

Auch im Euroraum, dem Vereinigten K&nigreich, China
und der Schweiz stieg die Inflation im Frihjahr an, zuletzt
lag sie in diesen Wirtschaftsrdumen zwischen 0 und 2 %
(Abbildung 50). Der Anstieg war hier deutlich geringer als
in den USA, zumal wie erwdhnt die ErddInotierungen we-
niger stark auf die Konsumentenpreise durchschlagen.
Allerdings blieb bisher auch die Kerninflation im Vereinig-
ten Kénigreich und in der Schweiz tief, im Euroraum ging
sie sogar zurlck. Dort hatte sie im Januar aufgrund der
pandemiebedingten Verschiebung des Winterschluss-
verkaufs mit 1,4 % den hochsten Wert seit Oktober 2015
erreicht, im Mai lag sie wieder bei 0,9 %.

Abbildung 51: Rohwarenpreise
In US-Dollar, Mittelwert Januar 2017 = 100
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Geldpolitik

Die Zentralbanken wichtiger Industrielander fihrten ihre
ausserordentlich expansive Geldpolitik fort. Die Leitzin-
sen liegen unverandert nahe bei null oder im negativen
Bereich (Abbildung 52). Zudem setzen viele Zentralban-
ken auf massive Anleihekaufprogramme und Massnah-
men zur Férderung der Kreditvergabe, um die Folgen der
Pandemie fir die Inflation und die Konjunktur zu be-
kdampfen.

Obwohl die Inflation zuletzt deutlich Gber dem Ziel der
US-Notenbank (Fed) zu liegen kam, beliess diese das Ziel-
band fir ihren Leitzins unverandert bei 0,0 % bis 0,25 %.
Die Anleihekdufe im Umfang von mindestens
120 Mrd. USD pro Monat werden so lange fortgesetzt,
bis substanzielle weitere Fortschritte hinsichtlich der
Vollbeschéaftigung und des Ziels von durchschnittlich 2 %
Inflation erreicht worden sind. Aktuell gilt der Arbeits-



markt noch als deutlich unterausgelastet. Allerdings ver-
anderte das Fed seine Kommunikation gegentber Marz:
Ab einem bestimmten Punkt der konjunkturellen Erho-
lung kénnte ein graduelles Zurtickfahren (« Tapering »)
der Anleihekaufe ins Auge gefasst werden.

Abbildung 52: Geldpolitische Leitzinsen
In %
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Die Europdische Zentralbank (EZB) bestatigte im Juni
2021 ihre ausserordentlich expansive Politik. Sie beliess
den Leitzins unverandert bei 0 %. Das Pandemie-Notfall-
Kaufprogramm PEPP mit Gesamtumfang von 1 850 Milli-
arden Euro wird bis zum Ende der Corona-Krise, und min-
destens bis Ende Marz 2022, fortgeflihrt. Zudem stellt
die europédische Notenbank den Markten weiterhin
reichlich Liquiditat zur Verfigung.

Die SNB behielt ihren expansiven geldpolitischen Kurs
bei. Der Leitzins bleibt bei -0,75 %, zudem ist die SNB
nach wie vor zu verstarkten Devisenmarktinterventionen
bereit, um dem Aufwertungsdruck auf den Franken ent-
gegenzuwirken. Die Liquiditdts- und Kreditversorgung
der Wirtschaft wird weiterhin mittels der sogenannten
SNB-Covid-19-Refinanzierungsfazilitat gefordert, in de-
ren Rahmen Banken —gegen Hinterlegung der vom Bund
oder von den Kantonen garantierten Uberbriickungskre-
dite — bei der SNB Liquiditat beziehen kénnen.

Die Bank of England beliess den Leitzins unverandert bei
0,1 %, zugleich drosselt sie aber das Tempo der Anleihe-
kdufe etwas. Zwischen Mai und August soll das Anleihe-
kaufprogramm von wochentlich 4,4 Mrd. Pfund auf
3,4 Mrd. Pfund zurtckgefahren werden. In Japan bleiben
die kurz- und langfristigen Zinsziele sowie das Anleihe-
kaufprogramm unverandert.

Aktienmarkte

Die Entwicklung an den Finanzmarkten wurde im Frih-
jahr von Zuversicht hinsichtlich der Konjunkturerholung
gepragt. Risikoreiche Titel waren wieder mehr gefragt.
Gleichzeitig nahm die Volatilitat aber im Zuge aufkeimen-
der Inflationssorgen zumindest voribergehend zu.

INTERNATIONALES UND MONETARES UMFELD

Abbildung 53: Aktienmarkte
Mittelwert Januar 2017 = 100
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Der US-amerikanische S&P-500-Index erreichte im Mai
zwischenzeitlich einen neuen historischen Hochststand,
seit Jahresbeginn resultiert bisher ein Anstieg von 11 %.
Mit einer Steigerung von 13 % entwickelte sich der euro-
paische Euro Stoxx 50 seit Anfang Jahr sogar noch etwas
besser. In China kam es hingegen zu einer Korrektur: Be-
firchtungen, die Geldpolitik werde im Zuge anziehender
Inflationserwartungen gestrafft, liessen den chinesischen
Index CSI 300 um rund 15 % einbrechen (Abbildung 53).

Kapitalmarkte

An den Kapitalmarkten hat sich die Lage im Frihling ge-
genlber den Wintermonaten wenig verandert. Seit dem
zlgigen Anstieg im Marz hélt sich die Rendite amerikani-
scher Staatsanleihen stabil bei rund 1,6 %. Jene der
Schweiz und Deutschlands nahmen weiter leicht zu, lie-
gen aber noch knapp im negativen Bereich (Abbil-
dung 54). Weitgehend stabil entwickelten sich auch die
Renditeaufschldge risikobehafteter Staats- und Unter-
nehmensanleihen, die somit auf historisch tiefen Niveaus
verharren.

Abbildung 54: Renditen flir 10-jahrige Staatsanleihen
In %
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Wechselkurse

An den Devisenmarkten reduzierte sich im Frihjahr im
Zuge positiver Konjunkturaussichten der Druck auf die si-
cheren Wahrungen. Der nominale Aussenwert des
Schweizer Frankens und jener des US-Dollars gingen
sichtbar zurtick. Der Schweizer Franken notierte zum
Euro in den letzten Wochen bei einem Kurs von
1.10 CHF/EUR. Gegenuber dem US-Dollar wertete er sich
—nach einer zwischenzeitlichen Abwertung — auf und no-
tierte zuletzt bei 0.90 CHF/USD.

Auch real und handelsgewichtet hat der Franken zuletzt
deutlich an Wert verloren, was die starkere Preisentwick-
lung im Ausland widerspiegelt. Der an den Konsumenten-
preisen gemessene Index lag im Mai noch gut 8 % Uber
dem langfristigen Mittel. Der produzentenpreisbasierte
Index ging bereits im April leicht unter den langfristigen
Schnitt zurlck (Abbildung 55).
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Abbildung 55: Reale Wechselkursindizes
Handelsgewichtet, langfristiger Durchschnitt = 100
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