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
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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-
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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

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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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.

20 Konjunkturtendenzen SECO | Sommer 2021



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
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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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