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Wirtschaftslage
Schweiz

Uberblick

Die Covid-19-Pandemie pragt das
laufende Jahr im Inland wie im
Ausland. Die Exportwirtschaft sah
sich im ersten Halbjahr mit einem
vortbergehenden Nachfrageein-
bruch konfrontiert; gleichzeitig
brach die Inlandnachfrage als

Wachstumsstitze weg.
- Seite 1

Bruttoinlandprodukt

Das BIP der Schweiz schrumpfte
im 2. Quartal um 7,3 %. Fast alle
Branchen erlitten  historische
Rickgange der Wertschopfung.
Der Lockdown schrankte die priva-
ten Konsumausgaben stark ein,
und die Investitionstatigkeit war
ebenfalls ricklaufig. Die Exporte
gingen stark zurtick, wobei der be-
deutende Chemie-Pharma-Sektor
die Entwicklung stabilisierte.

- Seite 2

Arbeitsmarkt
Die Arbeitslosigkeit verzeichnete
im Frihjahr 2020 einen beispiellos
raschen Anstieg. Die Beschafti-
gung war im 2. Quartal stark rick-
laufig. Der breitflachige Einsatz
der Kurzarbeit verhinderte noch
starkere Effekte auf Arbeitslosig-
keit und Beschéftigung. Ab Juni
entspannte sich die Lage etwas.
- Seite 12

Preise
Die Teuerung hat sich von den
Tiefstanden der Jahresmitte er-
holt, bleibt aber negativ.

- Seite 14

Konjunktur-
prognose

Prognose Schweiz

Die Expertengruppe des Bundes
erwartet fir 2020 einen BIP-Rick-
gang von 3,8 %. Mit der Lockerung
der gesundheitspolitischen Mass-
nahmen hat die Schweizer Wirt-
schaft Ende April begonnen, sich
zu erholen, und ist insgesamt we-
niger negativ durch das erste
Halbjahr 2020 gekommen als er-
wartet. Die Erholung hat sich im
Sommer fortgesetzt. Flr den wei-
teren Verlauf geht die Experten-
gruppe von einer geringeren Dy-
namik aus. Im kommenden Jahr
sollte das Sportevent-bereinigte
BIP um 3,8% wachsen. Damit
wilrde die Schweizer Wirtschaft
gegen Ende 2021 das Vorkrisenni-
veau des BIP erreichen.

= Seite 15

Risiken

Die grossten Konjunkturrisiken be-
stehen weiterhin im Zusammen-
hang mit der Corona-Pandemie
und den damit verbundenen Re-
aktionen der Wirtschaftsakteure
und der Politik. Dartber hinaus
bestehen Risiken im Zusammen-
hang mit dem internationalen
Handelskonflikt und der Ausge-
staltung des Brexit Anfang 2021.
Im Inland bleibt das Risiko grosse-
rer Korrekturen am Immobilien-
markt bestehen.

- Seite 17

Internationales
und monetares
Umfeld

Weltwirtschaft

Die erste Jahreshalfte 2020 war
durch die pandemische Verbrei-
tung des Coronavirus gepragt und
durch die Massnahmen zu dessen
Einddmmung. Die globale Wirt-
schaftsleistung brach ein. Im Ge-
gensatz zu friheren Rezessionen
waren der Dienstleistungssektor
und der private Konsum beson-
ders stark betroffen. Auch gingen
starkere Einddmmungsmassnah-
men tendenziell mit grosseren
BIP-Riickgéngen einher. Entspre-
chend erlitten die tourismusorien-
tierten sudeuropaischen Lander
grossere Rickschlage als etwa
Deutschland und die USA. Die Ex-
pertengruppe Konjunkturprogno-
sen erwartet, dass die Entwicklung
in den kommenden Quartalen he-
terogen bleibt.

—> Seite 19

Monetdre Entwicklung

Der Erdolpreis erholte sich in den
letzten Monaten von den Tiefst-
werten von April. Die Konsumteu-
erung ist international tief. Die
Geldpolitik wichtiger Industrieldn-
der bleibt ausserordentlich expan-
siv und wurde teilweise weiter ge-
lockert. An den Finanzmarkten
blieb die Stimmung Gber die Som-
mermonate zuversichtlich. Der
Schweizer Franken entwickelte
sich im Wesentlichen stabil.

= Seite 23






Wirtschaftslage Schweiz

Uberblick

Die Schweiz blickt auf zwei Quartale mit einem stark
rickldufigen BIP zurlick: nach =1,9 % im 1. Quartal resul-
tierte fUr das 2. Quartal ein Einbruch von —7,3 % (Abbil-
dung 1). Die Covid-19-Pandemie pragt das laufende Jahr
im Inland wie im Ausland.

Der Industriesektor sah sich im 2. Quartal mit einem vo-
ribergehenden Zusammenbruch der internationalen
Nachfrage konfrontiert: Der weltweite Warenhandel
ging um 14,5 % gegenilber dem 2. Quartal 2019 zurick.
Im Gegensatz etwa zur Finanzkrise blieb die Binnennach-
frage als Wachstumsstitze aus und ging so stark zurtick
wie noch nie in einem Quartal. Im Rahmen der ausseror-
dentlichen Lage wurden ab dem 16. Marz Betriebs- und
Grenzschliessungen sowie weitere Einschrankungen der
Wirtschaftsaktivitat verfigt. Die Konsumausgaben und
die Wertschopfung der betroffenen Branchen brachen in
Rekordtempo ein.

Entsprechend gingen auch die Investitionen stark zurick.
Am Arbeitsmarkt verdisterte sich die Lage rapide: Die
Beschaftigung ging leicht zurlick, wahrend die Arbeitslo-
sigkeit ab Mitte Mdrz stark anstieg. Ein breitflachiger Ein-
satz der Kurzarbeitsentschadigung verhinderte einen
weitergehenden Verlust von Arbeitsstellen und stltzte
die Einkommen der Haushalte.

Nach Aufhebung des «Lockdowns» konnte sich die Wirt-
schaft teilweise schnell erholen. Die Mobilitat der Bevdl-
kerung und der inldndische Warenverkehr steigerten sich
ab Ende April zlgig. Zahlreiche wieder gedffnete Ge-
schafte und Betriebe registrierten eine rege Nachfrage,
darunter etwa Coiffeur-Geschafte und der Detailhandel.
Nachholeffekte ab Ende April trugen dazu bei, dass der
Detailhandel verhéltnismassig glimpflich durch das
2. Quartal kam. Auch der Anstieg der Arbeitslosigkeit
flachte sich im Mai wieder schnell ab. Die Kurzarbeit
musste nicht wie im beflirchteten Mass in Anspruch ge-
nommen werden. In der Summe ist die Volkswirtschaft
etwas besser durch die erste Jahreshélfte gekommen als
in der letzten Prognose der Expertengruppe von Juni er-
wartet.

WIRTSCHAFTSLAGE SCHWEIZ

Flr die Sommermonate stimmen die verfigbaren Indika-
toren vorsichtig optimistisch. So bestatigen die aktuells-
ten PMI der Industrie und der Dienstleistungen, dass die
Wirtschaftsaktivitat steigt. Zudem ist die Arbeitslosigkeit
nach Ende Juni nur noch geringfiigig angestiegen. Zumin-
dest vorerst schlagen sich die ansteigenden Covid-19
Fallzahlen auch kaum in den Konjunkturumfragen und im
Konsumverhalten nieder. Entsprechend dirfte das BIP im
3. Quartal stark wachsen, allerdings ausgehend von ei-
nem sehr tiefen Niveau.

Abbildung 1: Reales BIP und Indikatoren
PMI: standardisiert, Wachstumsschwelle = 0
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Auch bei einem starken BIP-Wachstum im 3. Quartal
dlrfte aber das Vorkrisenniveau in den kommenden
Quartalen unerreicht bleiben. Erstens dirfte ein Teil der
Einkommens- und Konsumausfalle der ersten Jahres-
halfte nicht mehr kompensiert werden. Auch die entgan-
genen Unternehmensinvestitionen werden in den kom-
menden Quartalen kaum vollstdndig nachgeholt werden,
was das Wachstum mittelfristig belasten wird. Zweitens
sind gewisse gesundheitspolitische Begrenzungen in
Kraft geblieben, um eine exponentielle Zunahme neuer
Covid-Féalle zu verhindern, beispielsweise im Tourismus.
Drittens ist die Unsicherheit Uber den weiteren Verlauf
sehr gross. Sollte es zu einem weitergehenden Anstieg
der Covid-Fallzahlen mit starken Einschrankungen der
Wirtschaft bei wichtigen Handelspartnern kommen,
wdre davon auch die Schweizer Exportwirtschaft betrof-
fen.
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Bruttoinlandprodukt

Produktion

Im Zuge der Corona-Pandemie erlitten im 2. Quartal fast
alle Branchen der Schweizer Wirtschaft historische Riick-
gange der Wertschdpfung und trugen damit zum Ein-
bruch des BIP von —7,3 % bei (s. auch Tabelle 1 und Ab-
bildung 18 auf Seite 8). Der Tiefpunkt wurde im April
wdhrend des Lockdowns erreicht. Mit dessen Lockerung
setzte eine gewisse Erholung ein, wenn auch bei grosser
Heterogenitat zwischen den Wirtschaftsbereichen.

Die Wertschopfung des verarbeitenden Gewerbes ging
im 2. Quartal um 10,3 % zurick. Zwar konnte die bedeu-
tende chemisch-pharmazeutische Industrie ein Wachs-
tum von 0,3 % vermelden und stutzte damit das Aggre-
gat. Konjunktursensitive Industriebereiche mussten im
Zuge der weltwirtschaftlichen Rezession jedoch starkere
Rickgange hinnehmen als auf dem Héhepunkt der Fi-
nanzkrise Ende 2008. Monatlich verfigbare Indikatoren
signalisieren immerhin, dass die Wirtschaftsaktivitat in
der Industrie seit Juli wieder ansteigt (Abbildung 2). Im
Baugewerbe (—6,8 %) resultierte im 2. Quartal ein histori-
scher Wertschopfungsriickgang, nicht zuletzt im Zuge
temporarer Baustellenschliessungen in gewissen Kanto-
nen. In der Summe lieferte der 2. Sektor den negativsten
Wachstumsbeitrag zum BIP der vergangenen Jahrzehnte.

Abbildung 2: Wertschdpfung im Industriesektor
Real, saisonbereinigt, Jahresmittel 2014 = 100
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Dennoch war der 3. Sektor der Haupttreiber des starken
BIP-Ruckgangs. Verschiedene Branchen waren direkt und
auf breiter Basis von einschneidenden Massnahmen zur
Einddmmung des Coronavirus betroffen; darlber hinaus
durften auch Verhaltensanpassungen bei den Konsu-
mentinnen und Konsumenten zu Einbussen gefihrt ha-
ben.

Das Gastgewerbe registrierte den starksten Rickgang der
Wertschopfung (—50,4 %, Abbildung 3). Restaurants und
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Bars durften erst Mitte Mai wieder fur das Publikum &ff-
nen, aufgrund der nétigen Hygienekonzepte oft nicht bei
voller Kapazitat. Die Logiernachte brachen regelrecht ein,
gefolgt von einer schleppenden Erholung: Im April lagen
sie um 92 % unter dem Vorjahresniveau, im Juli noch um
26 %. Der internationale Tourismus zahlt zu den Wirt-
schaftsbereichen, die am starksten unter der Corona-
Krise leiden.

Die deutlich reduzierte Reisetatigkeit trug im 2. Quartal
auch zum starken Rlckgang der Wertschopfung der
Branche Transport und Kommunikation (—10,2 %) bei. So
sanken die Passagierzahlen im Flugverkehr im April um
99,5 % gegenlber dem Vorjahresmonat, und auch in den
darauffolgenden Monaten sind sie nur sehr zaghaft an-
gestiegen. Weniger negativ betroffen waren im 2. Quar-
tal die GUtertransporte. Einzelne Bereiche, namentlich
Post- und Lieferdienste, profitierten gar von einer erhéh-
ten Nachfrage im Onlinehandel.

Ebenfalls einen massiven Wertschopfungsrickgang er-
lebten im 2. Quartal die Branche Kunst, Unterhaltung und
Erholung (—38,7%) sowie jene der sonstigen Dienstleis-
tungen (—10,9 %). Beide Bereiche waren stark von Be-
triebsschliessungen betroffen, etwa bei den Fitnesszen-
tren und den Coiffeurgeschaften. Ein starker Rickgang
fand auch im Gesundheits- und Sozialwesen (—8,3 %) im
Zusammenhang mit dem vorldufigen Verzicht auf nicht
dringliche Behandlungen statt, ebenso in der Branche
der unternehmensnahen Dienstleistungen (—9,1 %).

Abbildung 3: Wertschopfung Dienstleistungsbranchen
Real, saisonbereinigt, Jahresmittel 2014 = 100
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Bemerkenswert glimpflich verlief das 2. Quartal im
Detailhandel (—1,7 %). Zwar brachen die realen Umsatze
im April im Zuge der Schliessung zahlreicher Geschafte
ein, im Mai fand jedoch eine sehr starke Gegenbewegung
statt (Abbildung 4). In den Sommermonaten bewegten
sich die Umsatze splrbar Uber dem Vorjahresniveau. Zur



schnellen Erholung diurften auch gewisse Substitutions-
effekte zwischen Konsumausgaben beigetragen haben.
So haben die temporéare Schliessung der Gastronomie
und die Empfehlung, vermehrt im Homeoffice zu arbei-
ten, die Nachfrage nach Nahrungsmitteln und Getrdanken
im Handel gestitzt. Auch dank dem Grosshandel, der
u. a. den Transithandel umfasst, schloss das Aggregat des
Handels das 2. Quartal mit einem sehr bescheidenen Mi-
nus von —1,8 % ab.

Kaum eine Dienstleistungsbranche konnte im 2. Quartal
wachsen. Die offentliche Verwaltung (+0,1 %) kehrte,
nach einem starkeren 1. Quartal, zu einem unterdurch-
schnittlichen Wachstum zurtck.

Abbildung 4: Detailhandel
Umsétze: real, kalenderbereinigt, Veranderung zum Vor-
jahresmonat in %, Geschéftslage: Saldo, saisonbereinigt
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Die flr das Jahr 2020 geplanten grossen internationalen
Sportveranstaltungen, deren Wertschopfung in der
Schweiz verbucht worden wére, wurden auf 2021 ver-
schoben. Daher sind die Wachstumsraten des BIP und
des Sportevent-bereinigten BIP aktuell praktisch de-
ckungsgleich (Abbildung 5).

Abbildung 5: BIP und internationale Sportgrossanldsse
Real, saisonbereinigt, Verdnderung zum Vorquartal in %
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Verwendung

Konsum

Im 2. Quartal ereignete sich der mit Abstand grdsste
Rickgang der privaten Konsumausgaben der letzten
Jahrzehnte: —8,1 %, nach —4,0 % im Vorquartal (Abbil-
dung 6).! Damit trug der Konsum, der (iblicherweise die

Konjunktur  stabilisiert,
massgeblich zum histori- Privater Konsum bricht

schen Einbruch des BIPim  im ersten Halbjahr ein
ersten Halbjahr 2020 bei.

Zum einen waren gewisse Konsumausgaben im Zuge von
gesundheitspolitisch motivierten Betriebs- und Grenz-
schliessungen zeitweise kaum moglich; erst Ende April
wurde der erste Lockerungsschritt vollzogen. Zum ande-
ren dirften behordliche Empfehlungen, etwa jene zur Ar-
beit im Homeoffice, zusatzlich zu Anpassungen des Kon-
sumverhaltens gefihrt haben. Schliesslich fuhrte die
massive Verschlechterung des Arbeitsmarktes zu Ein-
kommensrickgangen: Die Arbeitslosigkeit stieg ab
Mitte Marz sprunghaft an, die Beschaftigung ging im
2. Quartal deutlich zurick. Dies flhrte zu starken Ruck-
gangen des Arbeitnehmerentgeltes. Werden hingegen
die Transfers aufgrund von Kurzarbeit hinzugezahlt, be-
schrankt sich der Riickgang im 1. Halbjahr auf 1,2 Milliar-
den, bzw. 1,1 %. Deutlich rucklaufig waren aber auch die
Vermoégenseinkommen (=35,3 %) sowie die Nettobe-
triebstberschiisse (=30,9 %)? .

In der Konsequenz gingen die Ausgaben der privaten
Haushalte massiv zuriick. Gleichzeitig fand eine Verschie-
bung zwischen Konsumbereichen statt: kaum mehr aus-
wadrts essen, dafir mehr Take-away und Einkdufe von
Nahrungsmitteln; kaum mehr Reisen, dafir vermehrte
Einkaufe von Elektronikglitern und ein erhohter Strom-
verbrauch zu Hause®. Wahrend also die Ausgaben fiir
Mobilitdt, Restaurant- und Hoteldienste regelrecht ein-
brachen, stieg der Konsum in einzelnen Sparten im
2. Quartal sogar an. Namentlich verzeichneten der Onli-
nehandel und gastronomische Lieferdienste erhebliche
Zuwaéchse, obwohl sie die Einbussen in den Geschaften
und Restaurantbetrieben vor Ort nur begrenzt kompen-
sieren konnten.

Bei grosseren Ausgaben liessen Konsumentinnen und
Konsumenten im 2. Quartal Vorsicht walten. Darauf deu-
ten die geringe Anzahl neu zugelassener Automobile hin
(—43,8 % gegenliber dem Vorjahresquartal) sowie die
jingste Umfrage zur Konsumentenstimmung. Diese hat
sich zwar vom historischen Einbruch im April erholt,
bleibt jedoch auf einem deutlich unterdurchschnittlichen
Niveau. Die Antworten auf die Frage, ob dies ein guter
Moment fur grossere Anschaffungen sei (« Anschaf-
fungsneigung »), fielen dhnlich negativ aus wie auf dem

L Inkl. Konsum der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck.
2 |nkl. statistischer Abweichungen auf der Einkommensseite des BIP.

Hohepunkt der Finanz- und Wirtschaftskrise Ende 2008
(Abbildung 7). Gleichzeitig gaben mehr Befragte als in
den Vorquartalen an, Ersparnisse zu bilden. In der Tat
durfte die Sparquote stark angestiegen sein, da die Ar-
beitseinkommen deutlich weniger zurlickgingen als die
Konsumausgaben.

Abbildung 6: Privater Konsum
Real, saisonbereinigt, Niveau in Mrd. Franken
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Quelle: SECO

Abbildung 7: Konsumentenstimmung
Saisonbereinigt, Beitrage der Teilindizes zur Abweichung des
Gesamtindex von seinem Mittelwert
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Quelle: SECO

Im Gegensatz dazu waren die Konsumausgaben des Staa-
tes von den gesundheitspolitischen Massnahmen ver-
gleichsweise wenig betroffen. Insbesondere konnten
grosse Teile der 6ffentlichen Verwaltung und die Schulen
dank Homeoffice und Homeschooling auch wahrend des
Lockdowns im Wesentlichen weiterarbeiten. Der Gross-
einkauf von Masken im Ausland durch den Bund schlagt
sich nicht positiv im Staatskonsum nieder, da diese gross-
tenteils an die Detailhdndler und Apotheken weiterver-
kauft wurden. In der Summe resultierte im 2. Quartal
nach den starken Anstiegen in den Vorquartalen eine
Stagnation (+0,0 %; Abbildung 8).

3Vgl. https://www.ben-energy.com/de/news/einfluss-des-corona-shutdowns-auf-den-stromverbrauch-schweizer-haushalte/
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Abbildung 8: Staatskonsum
Real, saisonbereinigt, Niveau in Mrd. Franken

1.5 21.0
1.2 20.5
0.9 20.0
0.6 19.5
03 I I I‘ 19.0
0.0 | I Ill _Illl_-_l I _III - 185
-0.3 18.0
-0.6 17.5
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
mVeranderung zum Vorquartal in %  —Niveau (rechte Skala)
Quelle: SECO

Investitionen

Die Baubranche spirt die Folgen der Covid-19-Pandemie
stark: Die Bauinvestitionen brachen im 2. Quartal um
4,3 % ein (Abbildung 9).

Abbildung 9: Bauinvestitionen
Real, saisonbereinigt, Niveau in Mrd. Franken
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Quelle: SECO

Wadhrend des Lockdowns wurden die meisten Bauarbei-
ten stark gedrosselt. Die Bauaktivitat blieb im April und
Mai wahrend mehrerer Wochen tief, bis erforderliche
Schutzkonzepte und Hygienemassnahmen umgesetzt
wurden und die ersten Lockerungsschritte einsetzten.
Mancherorts kam es deshalb voribergehend gar zu
Baustellenschliessungen. Erschwerend kam hinzu, dass
die Nachfrage nach kleineren Ausbauarbeiten in Privat-
haushalten im Zuge der Verunsicherung und der Einddm-
mungsmassnahmen zwischenzeitlich einbrach. Dement-
sprechend kam es im Baugewerbe zu Umsatzeinbussen
und einem starken Rickgang der Beschaftigung. Insge-
samt lag der Ausfall der Arbeitsstunden im 2. Quartal bei
gut 7 %. Zu einem starken Nachfrageeinbruch hat die ak-
tuelle Krise allerdings bisher nicht gefihrt: Die Baugesu-
che und Baubewilligungen zeigen seit Jahresbeginn keine
krisenbedingte, akzentuierte Verlangsamung.

WIRTSCHAFTSLAGE SCHWEIZ

Abbildung 10: Stimmung im Baugewerbe
Saldo, saisonbereinigt; Nachfrage, Bauaktivitat: Erwartungen
far die nachsten 3 Monate
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In den Sommermonaten hat sich die Gemdtslage in der
Baubranche wieder etwas aufgehellt. Die erwartete
Nachfrage und die erwartete Bauaktivitdit haben die
Tiefststande des Lockdowns hinter sich gelassen, sie blei-
ben aber weiterhin deutlich unterdurchschnittlich. Ver-
antwortlich dafur dirfte insbesondere der gesunkene
Auftragsbestand sein, welcher in den vergangenen Mo-
naten auf dem tiefsten Niveau seit 2003 lag (Abbil-
dung 10).

Abbildung 11: Ausriistungsinvestitionen
Real, saisonbereinigt, Niveau in Mrd. Franken
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Die Ausristungsinvestitionen gingen im 2. Quartal um
10 % zurlck (Abbildung 11). Dies ist der starkste Einbruch
seit der Finanzkrise 2008/2009. Besonders stark war der
Rickgang bei der Rubrik « Automobile ». Die Neuzulas-
sungen von Personenfahrzeugen und Lastwagen waren
zum Hohepunkt der Krise im April um fast 70 % tiefer als
ein Jahr zuvor. Stark negativ zum Wachstum beigetragen
haben zudem Investitionen in Maschinen und EDV-
Dienstleistungen. Auch die grosste Investitionskategorie
« Forschung und Entwicklung » entwickelte sich negativ:
Verschiedene F+E-Projekte verzogerten sich aufgrund
der erschwerten Umstdnde.
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Abbildung 12: Indikatoren
Saldo, saisonbereinigt
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Quelle: KOF

Der erwartete Auftragseingang bei Produzenten von
Investitionsgltern hat sich im 3. Quartal immerhin deut-
lich erholt. Die Unternehmen scheinen also wieder ver-
mehrt Erweiterungs- und Erneuerungsinvestitionen zu
planen. Zurzeit halten sich zudem die Berichte Uber gros-
sere Engpdsse bei der Kreditvergabe auf dem Finanzsek-
tor in Grenzen, eine Kreditklemme zeichnet sich derzeit
mithin nicht ab. In Summe lasst dies darauf hoffen, dass
keine anhaltende Investitionsschwache entsteht (Abbil-
dung 12).

Aussenhandel

Der Aussenhandel trug im 2. Quartal 2020 per saldo
positiv zum BIP-Wachstum bei (s. auch Seite 9 f.). Zwar
gingen die Exporte von Waren und Diensten zurick, die
Importe schrumpften im Zuge der stark rickldufigen
Binnennachfrage jedoch in deutlich starkerem Ausmass.

Die Warenexporte (ohne Wertsachen und Transithandel;
—14,2 %) gingen im 2. Quartal im Zuge der Corona-Pan-
demie noch starker zuriick als Ende 2008 auf dem Hohe-
punkt der Finanzkrise (Abbildung 13).#° Praktisch samtli-
che Exportbereiche waren von Rickgangen betroffen.
Besonders stark wirkte sich die weltwirtschaftliche Re-
zession auf die Exporte von Uhren, Prazisionsinstrumen-
ten und Bijouteriewaren aus, die im April einbrachen; ab
Juni stellte sich eine gewisse Gegenbewegung ein, trotz-
dem wurde das Vorkrisenniveau bis zuletzt um etwa 14 %
unterschritten (Abbildung 14). Die konjunktursensitiven
Exporte von Maschinen und Metallen gingen zwar weni-
ger stark zuriick, erholten sich aber bis zuletzt nicht.
Schliesslich gingen im 2. Quartal auch die Ausfuhren von
chemisch-pharmazeutischen Gitern leicht zurick; sie

dampften aber den Rickgang der gesamten Warenex-
porte insgesamt ab. Nach Handelspartnern betrachtet,
zeigen die Warenexporte ein etwas heterogeneres Bild:
Am starksten ricklaufig waren die Exporte in die USA und
nach Japan, gefolgt von denjenigen in die EU. Die Ausfuh-
ren nach China hingegen waren nur knapp rucklaufig.

Abbildung 13: Aussenhandel mit Waren
Real, saisonbereinigt, Jahresmittel 2011 = 100
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Quelle: SECO

Abbildung 14: Warenexporte, ausgewahlte Rubriken
Real, saisonbereinigt, Jahresmittel 2017 = 100,
Anteile 2019 in Klammern
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Die Warenimporte (ohne Wertsachen) verzeichneten im
2. Quartal den mit Abstand starksten Einbruch seit Be-
ginn der Quartalsdaten 1980 (-14,5 %; Abbildung 13)
und kamen damit im Quartalsdurchschnitt in etwa auf
dem Niveau von 2015 zu liegen. Dies ist eine direkte
Folge der massiven Nachfragerickgdnge im In- und Aus-

4Um die konjunkturelle Interpretation zu erleichtern, werden im Folgenden die Warenexporte und -importe ohne Wertsachen und Transithandel kommen-
tiert. Aufgrund unterschiedlicher Definitionen und einer unterschiedlichen Deflationierung weichen die hier prasentierten Zahlen von denjenigen der
Eidgenossischen Zollverwaltung ab. In den Abbildungen werden die folgenden Kurzformen verwendet: Chemie, Pharma: Produkte der chemisch-pharma-
zeutischen Industrie; Maschinen: Maschinen, Apparate, Elektronik; Prazisionsinstr., Uhren: Prazisionsinstrumente, Uhren und Bijouterie.

°> Eine vertiefte Analyse der Entwicklung des Schweizer Warenhandels wéhrend der Covid-19-Krise sowie eine Einbettung in den historischen Kontext liefert
das folgende Arbeitspapier: Buichel, K., Legge, S., Pochon, V., Wegmdiller, Ph. (2020), « Swiss Trade During the COVID-19 Pandemic: An Early Appraisal »,
CRED Research Paper No. 30, https://www.cred.unibe.ch/unibe/portal/fak wiso/wiso kzen/cred/content/e54587/e57624/e57629/e950639/CRE-

DResearchPaperNr.30 ger.pdf.
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land: Es wurden deutlich weniger Konsum- und Investiti-
onsglter sowie Vorleistungen fur die Produktion weite-
rer GUter beschafft.

Besonders deutlich wird das an den Importen von Fahr-
zeugen: Vor dem Hintergrund stark rtcklaufiger Fahrzeu-
gimmatrikulationen sank diese Rubrik im April auf nur
noch rund ein Drittel des Niveaus zu Jahresbeginn (Abbil-
dung 15). Eine vollstéandige Erholung ist bis August aus-
geblieben. Auch die Einfuhren von Prazisionsinstrumen-
ten, Uhren und Bijouterie waren von einem massiven
Rickgang betroffen, der bislang nicht aufgeholt worden
ist. Dagegen sind bei den Importen von chemisch-phar-
mazeutischen Produkten bislang keine Anzeichen einer
krisenhaften Entwicklung zu beobachten.

Abbildung 15: Warenimporte, ausgewahlte Rubriken
Real, saisonbereinigt, Jahresmittel 2017 = 100,
Anteile 2019 in Klammern
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Quelle: SECO

Abbildung 16: Aussenhandel mit Dienstleistungen
Real, saisonbereinigt, in Mrd. Franken
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Die Dienstleistungsexporte gingen im 2. Quartal 2020 um
15,3 % zurtick, nachdem sie bereits im 1. Quartal einen
Rickgang von 6,3 % verzeichnet hatten (Abbildung 16).
Dies ist der starkste Rickgang seit Beginn der publizier-
ten Reihe 1980. Die meisten Rubriken verzeichneten im
2. Quartal einen Rickgang. Negativ trugen insbesondere
diejenigen Dienste bei, die stark durch die Massnahmen
zur Viruseinddmmung beeintrachtigt waren. In erster Li-
nie galt dies fir den Fremdenverkehr: Die Logiernachte
auslandischer Gaste brachen im Marz, im Falle von China
bereits im Februar, regelrecht ein und verharrten bis zur
Teilaufhebung  der  Schweizer  Grenzschliessung
Mitte Juni auf tiefsten Ni-
veaus (Abbildung 17). Als Ausldndische Touristen

ab Mitte Juni die Grenzen  bleiben weg

fir Reisende aus Staaten

des Schengen-Raums allméhlich ge6ffnet wurden, be-
gannen die Logierndchte auslandischer Gaste wieder an-
zusteigen. Dies beschrdnkte sich aber mehrheitlich auf
Gaste aus dem nahen Ausland. Insbesondere Gaste aus
Ubersee blieben bis im Juli praktisch aus. Im Vergleich zur
Vorjahresperiode wurden im 1. Halbjahr 2020 rund 60 %
weniger Logierndchte auslandischer Gdste verzeichnet.
Die Transportdienste sowie Personliche Dienste, Freizeit-
und Kulturdienste waren ebenfalls direkt von Einschrén-
kungen betroffen und gingen im 2. Quartal stark zurtck.

Abbildung 17: Logiernédchte nach Herkunft der Gaste
Saisonbereinigt, Jahresmittel 2019 = 100
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—Ausland —Deutschland USA —China
Quelle: BFS (Saisonbereinigung: SECO)

Auch bei den Dienstleistungsimporten war die Entwick-
lung im 2. Quartal verbreitet negativ, der Rickgang be-
trug insgesamt —24,6 %. Die Schweiz importierte insbe-
sondere deutlich weniger Dienstleistungen in den Berei-
chen Tourismus, Transport sowie Personliche Dienste,
Kultur- und Freizeitdienste.
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Tabelle 1: Bruttoinlandprodukt gemass Produktionsansatz
Real, saisonbereinigt, Verdnderung zum Vorquartal in %

2019:3 2019:4 2020:1 2020:2

Verarbeitendes Gewerbe 0.5 -0.3 -1.8 -10.3
Baugewerbe -0.1 0.5 -2.4 -6.8
Handel 0.9 1.2 -0.8 -1.8
Gastgewerbe -0.2 0.5 -17.5 -50.4
Finanz, Versicherung 0.1 1.0 0.3 -1.4
Unternehmensnahe Dienstleistungen -0.1 0.3 -2.3 -9.1
Offentliche Verwaltung 0.7 0.8 1.1 0.1
Gesundheit, Soziales -0.1 0.5 -3.6 -8.3
Kunst, Unterhaltung, Erholung 0.0 -0.7 9.1 -38.7
Ubrige 1.5 -0.1 -2.9 -9.6
Bruttoinlandprodukt 0.5 0.4 -1.9 -7.3
Bruttoinlandprodukt Sportevent-bereinigt 0.5 0.4 -2.0 -7.3

Quelle: SECO

Abbildung 18: Beitrage der Branchen zum BIP-Wachstum
Real, saisonbereinigt, gegenliber dem Vorquartal, in Prozentpunkten
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Quelle: SECO

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 geméass Verwendungsansatz
Real, saisonbereinigt, Verdnderung zum Vorquartal in %

2019:3 2019:4 2020:1 2020:2

Privater Konsum 0.0 0.5 -4.0 -8.1
Staatskonsum 0.5 0.6 0.8 0.0
Bauinvestitionen 0.2 0.4 0.3 -4.3
Ausrustungsinvestitionen -0.8 7.0 -5.2 -10.0
Warenexporte ohne Wertsachen 0.8 1.3 0.5 -6.5
Warenexporte ohne Wertsachen und Transithandel 0.6 -0.5 2.2 -14.2
Dienstleistungsexporte -1.7 -0.2 -6.3 -15.3
Warenimporte ohne Wertsachen 1.2 -2.2 -0.5 -14.7
Dienstleistungsimporte 0.8 0.6 -0.4 -24.6
Bruttoinlandprodukt 0.5 0.4 -1.9 -7.3
Quelle: SECO

Tabelle 3: Beitrdge zum BIP-Wachstum
Real, saisonbereinigt, gegenlber dem Vorquartal, in Prozentpunkten

2019:3 2019:4 2020:1 2020:2

Inlandische Endnachfrage 0.0 1.5 -2.9 -6.1
Vorratsveranderungen inkl. statistischer Diskrepanz 1.0 -2.0 1.7 -4.2
Handelsbilanz ohne Wertsachen -0.5 1.0 -0.8 3.1

Quelle: SECO
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Abbildung 19: Komponenten der inldndischen Endnachfrage
Beitrdage zum BIP-Wachstum gegeniiber dem Vorquartal in Prozentpunkten, real, saisonbereinigt
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Quelle: SECO

Abbildung 20: Komponenten der Handelsbilanz
Beitrdage zum BIP-Wachstum gegeniiber dem Vorquartal in Prozentpunkten, real, saisonbereinigt,
Warenexporte und -importe ohne Wertsachen

10

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

W Warenexporte Dienstleistungsexporte M@ Warenimporte
Dienstleistungsimporte==Handelshilanz

Quelle: SECO
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Tabelle 4: Vollzeitdquivalente Beschaftigung in ausgewahlten Branchen
Anteile an der Gesamtbeschaftigung im 2. Quartal 2020, Veranderung in % zum Vorjahresquartal

WIRTSCHAFTSLAGE SCHWEIZ

Anteil 2020:2 2019:3 2019:4  2020:1  2020:2
SEKTOR 2 25.2 11 1.2 0.6 -0.4
Pharma 11 -1.3 0.4 0.7 0.9
Metalle 2.3 13 2.6 09 0.0
Datenverarbeitungsgerate und Uhren 26 4.2 0.7 0.0 -1.8
Maschinenbau 1.8 0.2 -0.7 -0.3 -1.1
Baugewerbe 8.4 11 2.7 15 0.4
SEKTOR 3 74.8 16 15 0.9 -0.1
Handel 12.8 0.2 0.1 0.0 -0.1
Verkehr 5.2 1.5 1.7 0.4 -0.2
Gastgewerbe 4.4 1.6 49 -2.6 -10.7
Finanz, Versicherung 5.1 0.1 0.3 0.0 0.2
Freiberufliche Dienstleistungen 9.2 25 25 2.0 13
Offentliche Verwaltung 4.2 1.2 13 1.2 1.9
Erziehung, Unterricht 6.0 1.2 2.5 4.9 4.4
Gesundheit, Soziales 13.4 1.8 13 12 2.1
TOTAL 100.0 15 1.4 0.8 0.2
Quelle: BFS
Abbildung 21: Beschaftigungsentwicklung im 2. Quartal 2020
Vollzeitaquivalente, Veranderung in % zum Vorjahresquartal
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Quelle: BFS

Pharma: « Herstellung von pharmazeutischen Erzeugnissen », Noga 21; Metalle: « Herstellung von Metallerzeugnissen », Noga 24—
25; Datenverarb./Uhren: « Herstellung von Datenverarbeitungsgerdten und Uhren », Noga 26; Maschinenbau: « Maschinenbau »,
Noga 28; Baugewerbe: « Baugewerbe/Bau », Noga 41-43; Handel: « Handel; Instandhaltung und Reparatur von Motorfahrzeugen »,
Noga 45-47; Verkehr: « Verkehr und Lagerei », Noga 49-53; Gastgewerbe: « Gastgewerbe/Beherbergung und Gastronomie »,
Noga 55-56; Finanz, Versicherung: « Erbringung von Finanz- und Versicherungsdienstleistungen », Noga 64—66; Freiberufliche
Dienstl.: « Erbringung von freiberuflichen, wissenschaftlichen und technischen Dienstleistungen », Noga 69-75; Off. Verwaltung: « Of-
fentliche Verwaltung, Verteidigung; Sozialversicherung », Noga 84; Erziehung, Unterricht: « Erziehung und Unterricht », Noga 85; Ge-
sundheit: « Gesundheitswesen », Noga 86; Sozialwesen: « Sozialwesen (ohne Heime) », Noga 88; Gesundheit, Soziales: « Gesundheits-

und Sozialwesen », Noga 86—88.
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Arbeitsmarkt

Der Corona-Schock traf den Arbeitsmarkt
Mitte Mdrz 2020 mit voller Wucht. Ende Mai erreichte
die Zahl der bei den RAV gemeldeten Arbeitslosen (AL)
saisonbereinigt einen vorldaufigen Spitzenwert von
161 300 (ALQ 3,5 %). Sie Ubertraf damit den Stand vor
der Krise (Ende Februar) um 53 200 und verzeichnete ei-
nen beispiellos raschen Anstieg. Ab Juni beruhigte sich
die Lage etwas. Bis Ende August 2020 sank die saisonbe-
reinigte AL wieder leicht auf 158 300 (3,4 %). Im Gegen-
satz dazu nahm die saisonbereinigte Zahl der Stellensu-
chenden (STS)® weiterhin zu, von rund 237 400 Ende Mai
(STQ 5,1 %) auf 248 300 Ende August (5,4 %) (Abbil-
dung 22).

Abbildung 22: Quote der Stellensuchenden und Quote
der Arbeitslosen
Saisonbereinigt, in % der Erwerbspersonen

55
5.0
4.5
4.0
3.5
3.0
2.5

2.0
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
—Stellensuchendenquote  —Arbeitslosenquote

Quelle: SECO

In der Phase des Lockdowns waren der Zugang zu arbeits-
marktlichen Massnahmen und die Moglichkeiten zum
Erzielen eines Zwischenverdienstes eingeschrankt,
weswegen sowohl die AL als auch die STS anstiegen.
Aktuell gewinnen Massnahmen und Zwischenverdienste
wieder an Bedeutung, was mit vermehrten Ubergéngen
von Arbeitslosen (AL) zu den sog. nicht arbeitslosen
Stellensuchenden einhergeht, sodass die STS weiter an-
steigt, wahrend die AL leicht ricklaufig ist.

Dass ALQ und STQ angesichts des massiven Rickgangs
der Wertschopfung in den letzten sechs Monaten nicht
deutlich starker angestiegen sind, ist wesentlich dem
massiven Einsatz der Kurzarbeit (KA) zu verdanken. Aus-
gehend von einem sehr tiefen Niveau im Februar 2020
mit knapp 5 000 Arbeitnehmenden in KA, schnellte die

abgerechnete KA im Marz auf 0,9 Millionen Arbeitneh-
mende und im April auf einen historischen Hochstwert
von rund 1,3 Millionen hoch (Abbildung 23). In den
Monaten Mai und Juni war im Zuge der Lockerung der
gesundheitspolitischen Massnahmen wieder ein deutli-
cher Ruckgang der KA zu verzeichnen. Gemass den bisher
vorliegenden Abrechnungen wurde im Juni noch fur rund
0,5 Millionen Arbeitnehmende KA-Entschadigung bean-
sprucht. Allerdings ist zu erwarten, dass fur Juni weitere
Abrechnungen erfolgen, sodass dieser Wert nach oben
revidiert werden durfte.

Abbildung 23: Abgerechnete Kurzarbeit 2020
Anzahl Arbeitnehmende
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Quelle: SECO

Flr Arbeitsausfalle im April wurden bisher 2,7 Milliar-
den Franken an KA-Entschadigung ausgerichtet. Fir
Arbeitsausfalle im Juni waren es bisher rund 820 Millio-
nen Franken, wobei flr diesen Wert mit Aufwartsrevisio-
nen zu rechnen ist. Bereits erkennbar ist aber, dass die
Summe der ausgerichteten KA-Entschadigung gegentber
April starker als die Zahl der Arbeitnehmenden in KA
gesunken sein dirfte. Dies ist damit zu erklaren, dass
nicht nur die Zahl der Arbeitnehmenden selber, sondern
auch die Anzahl der Ausfallstunden pro Arbeitnehmen-
den in KA abnahm.

Die Wirtschaftsbereiche wurden unterschiedlich stark
vom Corona-Schock tangiert; Abbildung 24 zeigt die
Branchen mit dem stdrksten Anstieg der ALQ seit
Ende Februar. In den meisten dieser Branchen wurde
auch die KA Gberdurchschnittlich beansprucht.

6 Zu den Stellensuchenden (STS) zéhlen die bei einem Regionalen Arbeitsvermittlungszentrum gemeldeten Arbeitslosen (AL) sowie die nicht arbeitslosen
Stellensuchenden (NAL). Zu Letzteren zdhlen 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 Beschaftigung teilnehmen oder eine Weiterbildung

besuchen) oder bspw. aufgrund einer Krankheit nicht sofort vermittelbar sind.
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Abbildung 24: Arbeitslosenquote, einzelne Branchen
Saisonbereinigt, in % der Erwerbstatigen
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Auch beziglich der zeitlichen Entwicklung der ALQ
unterscheiden sich die Wirtschaftsbereiche deutlich
(Abbildung 25). Jene Wirtschaftsabschnitte, die am
hartesten von den Einschrdankungen zur Eindammung
von Covid-19 betroffen waren (z. B. das Gastgewerbe),
verzeichneten zwischen Marz und Mai 2020 einen
steileren Anstieg der ALQ. Nach der Lockerung der
Massnahmen war ab Mai daflir wieder eine gewisse
Erholung zu verzeichnen. Hingegen stieg die ALQ in den
Branchen des Industriesektors, und insbesondere jener
der Uhren- und MEM-Industrie, bis Ende August 2020
weiter, wenn auch weniger stark als zuvor. Diese
Branchen wurden nicht in erster Linie durch die
behordlichen Massnahmen im Inland, sondern durch
eine schwache Auslandnachfrage gebremst.

Abbildung 25: Arbeitslosenquote, ausgewahlte Wirt-
schaftsabschnitte
Saisonbereinigt, in % der Erwerbstatigen
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Quelle: SECO

Im 2. Quartal 2020 nahm die vollzeitdquivalente Beschaf-
tigung mit 0,7 % gegeniber dem Vorquartal deutlich ab
(Abbildung 26). Allerdings ging der effektive Arbeitsein-
satz angesichts des breiten Einsatzes der Kurzarbeit noch

7 Diese Personen gehoren gemass ILO-Definition nicht zu den Erwerbslosen.

WIRTSCHAFTSLAGE SCHWEIZ

drastischer zurlck. Angestellte in Kurzarbeit werden ge-
mass ihrem vertraglichen Status weiterhin als « Beschaf-
tigte » erfasst.

Abbildung 26: Beschaftigung in Vollzeitaquivalenten
Saisonbereinigt
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Quelle: BFS

Abbildung 27: Vollzeitaquivalente im 2. und 3. Sektor
Saisonbereinigt, gegeniber dem Vorquartal in %
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Die vollzeitaquivalente Beschaftigung entwickelte sich im
2. und im 3.Sektor sehr &hnlich (Abbildung 27). Im
2. Sektor nahm sie gegenliber dem Vorquartal um 0,7 %
ab, im 3.Sektor um 0,6 %. Die Abnahme im 2. Sektor
wurde insbesondere durch die negative Beschaftigungs-
entwicklung in exportorientierten Branchen, wie bspw.
der Uhrenindustrie, getrieben (Tabelle 4, Abbildung 21).
Die vollzeitaquivalente Beschaftigung im Bereich Daten-
verarbeitungsgerdate und Uhren ging im Vorjahresver-
gleich um 1,8 % zurick. Im 3. Sektor verzeichnete vor
allem das Gastgewerbe im Vorjahresvergleich einen mas-
siven Einbruch (=10,7 %). Der Beschaftigungsriickgang
flhrte einerseits zu einem deutlichen Anstieg der
Arbeitslosigkeit. Gleichzeitig stieg auch die Zahl der nicht
erwerbstdtigen Personen, die zwar fir eine Stelle verflg-
bar, jedoch nicht arbeitssuchend sind (+56 000 Personen
resp. +32,8 % ggii. dem Vorjahresquartal).” Dabei diirfte
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PREISE

es sich meistens um einen voribergehenden Rickzug
vom Arbeitsmarkt handeln.

Die gangigen Arbeitsmarktindikatoren zeichnen aktuell
insgesamt ein stark negatives Bild (Abbildung 28). Die
Besta-Beschéftigungsaussichten und die bereits flr das
3. Quartal 2020 verflgbaren Daten zum Beschéftigungs-
indikator der KOF liegen beide immer noch unter ihrem
langjahrigen Mittelwert, deuten aber immerhin auf eine
leichte Verlangsamung des Beschaftigungsriickgangs hin.

Preise

Die Konsumteuerung hat sich zuletzt etwas von den
Tiefstwerten erholt, die zur Jahresmitte erreicht wurden.
Seit Juli 2020 belduft sich die Inflationsrate auf etwa
-0,9 % (Abbildung 29). Die negative Inflationsrate ist gut
zur Halfte auf die Erdol-
preise  zurtickzufihren Inflation bleibt negativ
(Abbildung 30), die bis

April regelrecht einbrachen und sich seitdem deutlich un-
ter dem Niveau des Vorjahresmonats bewegen. Andere
ImportgUter haben bis August aber ebenfalls einen deut-
lich negativen Beitrag geleistet, was insbesondere auf die
Aufwertung des Schweizer Frankens in den vergangenen
Monaten zurlckzufihren ist. Auch die Preise von Inland-
gltern waren bis zuletzt weiter ricklaufig, allerdings in
geringerem Ausmass als noch im Frihjahr. Die Kerninfla-
tion, welche die Preise von frischen Produkten, Energie
und Treibstoffen ausschliesst, hat den Tiefstwert von Juni
daher ebenfalls hinter sich gelassen und bewegte sich zu-
letzt bei—0,4 %.

Abbildung 29: Landesindex der Konsumentenpreise (LIK)
Veranderung zum Vorjahresmonat in %, Kerninflation: ohne
frische und saisonale Produkte, Energie und Treibstoffe
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Quelle: BFS
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Abbildung 28: Arbeitsmarktaussichten
PMI: Quartalsmittelwert, Gbrige Indizes: standardisiert
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Quellen: Adecco, BFS, KOF, CS/Procure

Der Preisriickgang zeigte sich im Sommer 2020 auf recht
breiter Front: Sowohl Waren als auch Dienstleistungen
wurden im Vergleich zum Vorjahr glinstiger. Wie in den
Vormonaten verzeichneten die Rubriken Verkehr
(-4,2 %) sowie Freizeit und Kultur (-2,9 %) im August die
starksten Preisnachlasse. Im Luftverkehr lagen die Preise
um 19,3 % unter dem Niveau des Vorjahresmonats,
Treibstoffe um 14,2 %; Pauschalreisen ins Ausland wur-
den ebenfalls massiv glnstiger. Allein diese drei Positio-
nen trugen im August mehr als 0,6 Prozentpunkte zum
Rickgang des LIK bei.

Allerdings waren nicht alle Rubriken von Preisriickgéngen
betroffen: Teurer wurden unter anderem Nahrungsmit-
tel — eine Giterkategorie, die in den vergangenen Mona-
ten im Detailhandel stark nachgefragt wurde — sowie
Mahlzeiten und Getranke in der Gastronomie.

Abbildung 30: Beitrége zur Inflation
Gegeniiber dem Vorjahresmonat, in Prozentpunkten
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Konjunkturprognose

Prognose Schweiz

Im Zuge des Lockdowns zwischen Mitte Mdrz und
Ende April brach die Wirtschaftsaktivitat im Inland regel-
recht ein. Insgesamt ist die Schweizer Wirtschaft aber
verhaltnismassig « glimpflich » durch das erste Halb-
jahr 2020 gekommen. Mit der Lockerung der gesund-
heitspolitischen Massnahmen setzte Ende April eine zi-
gige Aufholbewegung ein; damit Gbertrafen im 2. Quartal
sowohl die Konsum- als
auch die Investitions-
nachfrage trotz des histo-
rischen Rickgangs die Erwartungen. Gemessen am BIP-
Rickgang zeigt sich der Arbeitsmarkt bislang recht resili-
ent: Die Arbeitslosigkeit ist seit Juni leicht ricklaufig, die
abgerechnete Kurzarbeit ist gegenliber den Hochststan-
den von April deutlich zurlickgegangen. Auch die Aus-
landnachfrage ging im 2. Quartal weniger stark zurtck als
beflirchtet, was der Exportwirtschaft zugutekam. In der
Summe stellt sich das erste Halbjahr 2020 weniger nega-
tiv dar als in der Prognose von Juni unterstellt, was eine
Aufwartsrevision der prognostizierten Jahreswachstums-
rate fur das BIP 2020 impliziert.®

Aufholeffekte im 2. und...

Die Expertengruppe geht davon aus, dass sich die Aufhol-
bewegung der Schweizer Wirtschaft im 3. Quartal fortge-
setzt hat. Einigen Wirtschaftsbereichen kam zugute, dass
die Schweizer Bevolkerung im Sommer deutlich weniger
ins Ausland verreist ist als
in friheren Jahren. So  --im3.Quartal

stiegen die Umsdtze im

Detailhandel Gber das Vorjahresniveau; die Anzahl Hotel-
Ubernachtungen von inlandischen Gasten kletterte auf
Rekordstdnde, ohne jedoch die weggebliebenen auslan-
dischen Gaste zu kompensieren. Daten zu den Karten-
zahlungen deuten auf eine verhaltnismassig glimpfliche
Entwicklung der Gastronomie in den Sommermonaten.
Andere Wirtschaftsbereiche, namentlich jene mit einer
starken Abhangigkeit von der internationalen Konjunk-
tur, haben sich weniger stark erholt. Schliesslich leiden

KONJUNKTURPROGNOSE

gewisse Branchen, darunter der Passagiertransport und
die Ausrichtung von Freizeit- bzw. Grossveranstaltungen,
weiterhin massiv unter den Folgen der Corona-Pande-

mie.

Abbildung 31: BIP-Prognose, Sportevent-bereinigt
Real, Verédnderung zum Vorjahrin %
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Die Erholung der Wirtschaft bleibt somit unvollstédndig,
die Vorjahresstande werden in den meisten Bereichen
nicht erreicht. Zudem ist ab dem 4. Quartal mit einer
nachlassenden Dynamik zu rechnen. In der Summe er-
wartet die Expertengruppe fir 2020 einen BIP-Rlickgang
von 3,8 % (Abbildung 31,
Tabelle 6; Prognose von
Juni: -6,2 %). Dazu tragt
massgeblich der historische Rickgang der privaten Kon-
sumausgaben bei (Abbildung 32). Zwar stieg die Spar-
quote der privaten Haushalte im ersten Halbjahr deutlich
an, nicht zuletzt aufgrund der stitzenden Wirkung der
Kurzarbeitsentschadigung auf die Einkommen; allerdings
ist kaum damit zu rechnen, dass die angesparten Mittel
in der kurzen Frist fir grosse Nachholeffekte im privaten
Konsum sorgen. Der Konsumrlickgang der ersten Jahres-
halfte wird erst mal nicht kompensiert. Dazu tragt auch

BIP 2020: -3,8 %

8 Zusatzlich bewirkt die jiingst durchgefiihrte « Benchmark-Revision » der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung eine Anpassung der Prognose nach oben:
Das BIP-Wachstum im 1. und 2. Quartal 2020 wurde im Zuge der Neuberechnungen nach oben revidiert. Rechnerisch resultiert daraus eine Aufwartsrevi-
sion der Prognose fir das Jahreswachstum 2020 in der Gréssenordnung von 0,5 bis 1 Prozentpunkt. Weiterfiihrende Informationen zur Revision finden
sich in der technischen Notiz « Revision 2020 der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung: Wichtigste Anderungen sowie strukturelle und konjunkturelle

Auswirkungen » unter www.seco.admin.ch/bip
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PROGNOSE SCHWEIZ

Fiskalpolitik expansiv ausgerichtete bleiben und die Wirt-

die Entwicklung des Arbeitsmarktes bei: Die Beschafti-
schaft weiterhin stark stitzen.

gung durfte zunachst weiter zuriickgehen, die Arbeitslo-

sigkeit bis ins erste Halbjahr 2021 hinein leicht ansteigen.
Unter diesen Voraussetzungen wird sich die wirtschaftli-

che Erholung im kommenden Jahr fortsetzen. Die grosse
Unsicherheit und die weiterhin notwendigen gesund-
heitspolitischen Mass-
nahmen werden die Dy-
namik aber dampfen. Die
Expertengruppe prognos-
tiziert fir 2021 ein Sportevent-bereinigtes BIP-Wachs-
tum in Hohe von 3,8 %. Damit wirde die Schweizer Wirt-
schaft erst Ende 2021 zum BIP-Niveau von vor der
Corona-Krise zurlickkehren.

Auch die Investitionstatigkeit leidet unter der Corona-
Krise. Die Ausrlistungsinvestitionen dirften im Jahreser-
gebnis 2020 stark zurtickgehen, und auch bei den Bauin-
vestitionen ist mit einem Rickgang zu rechnen, insbeson-
dere bei den gewerblichen Bauten. Zwar zeichnen sich
bei den Unternehmen in der Schweiz derzeit weder Liqui-
ditdts- noch Kreditengpdsse auf breiter Basis ab, und die
Finanzierungsbedingungen bleiben sehr glnstig. Trotz-
dem wirken sich die bislang in der Krise erlittenen Um-
satzriickgdnge und die grosse Unsicherheit negativ aus.

BIP 2021: +3,8 %
Sportevent-bereinigt

Abbildung 33: Weltnachfrage
BIP der wichtigsten Handelspartner der Schweiz, export-

gewichtet, real, saisonbereinigt, zum Vorjahr in %

Abbildung 32: BIP-Prognose und Wachstumsbeitrage
Real, inkl. Sportevents, Beitrage der Komponenten in Prozent-
punkten, 2020 und 2021: Prognosen
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Das internationale Umfeld dirfte 2021 von einer gewis-
sen Heterogenitat gepragt sein. Gewisse Volkswirtschaf-
ten, darunter die tourismusorientierten sideuropai-
schen Lander Spanien und ltalien, durften Gber den ge-
samten Prognosehorizont besonders stark unter der
Corona-Krise leiden. Andere Ldnder, darunter die USA
und Deutschland, sollten sich zlgiger davon erholen. Ins-
beitragt. gesamt erwartet die Expertengruppe fir das Gesamt-

jahr 2021 einen Wieder-
anstieg der exportge-
wichteten Weltnachfrage

um 5,2% nach einem
Riickgang von 6,0 % im laufenden Jahr (Abbildung 33).°

Damit nahert sich die Weltwirtschaft nur zogerlich den
Vorkrisenstanden. Das bremst die konjunktursensitiven
Bereiche der Schweizer Exportwirtschaft, mit entspre-
chenden Rickwirkungen auf die Unternehmensinvestiti-
onen und den Schweizer Arbeitsmarkt. Im Zuge von Ein-
kommenseinbussen dirfte auch die Konsumnachfrage
von grosser Vorsicht gepragt bleiben; der Vorkrisenstand
des Pro-Kopf-Konsums dirfte im Prognosehorizont uner-

reicht bleiben.

Im Zuge der rickldufigen Binnennachfrage ist fir das Ge-
samtjahr 2020 mit einer entsprechend starken Abnahme
der Importe zu rechnen. Gleichzeitig begrenzt die glins-
tige Sektorzusammensetzung, namentlich der grosse An-
teil chemisch-pharmazeutischer Produkte, die Rick-
gange bei den Exporten. In der Summe ist zu erwarten,
dass der Aussenhandel positiv zum BIP-Wachstum 2020

Der Fortgang der wirtschaftlichen Erholung hangt mass- Weltwirtschaft erholt
geblich vom epidemiologischen Geschehen und den po- sich zogerlich
litischen Reaktionen ab. Die Expertengruppe unterstellt
inihrer Prognose, dass die Corona-Pandemie in den kom-
menden Quartalen in der Schweiz wie im Euroraum mit
gezielten und lokalen Massnahmen unter Kontrolle ge-
halten wird. Dazu zdhlen etwa die Nachverfolgung von
Infektionsketten, das Tragen von Hygienemasken und die
regional begrenzte Einschrankung gewisser Wirtschafts-
aktivitaten, z. B. im Gastgewerbe oder im Freizeitbereich.
Sie erwartet dagegen keinen zweiten Lockdown auf brei-
ter Basis in der Schweiz oder bei wichtigen Handelspart-
nern. Zudem geht sie davon aus, dass die Geld- und die

% Weitere Informationen zur Lage und zu den Aussichten in den einzelnen Landern finden sich im Kapitel « Internationales und monetéres Umfeld ».
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Risiken

Die grossten Konjunkturrisiken bestehen weiterhin im
Zusammenhang mit der Corona-Pandemie und den da-
mit verbundenen Reaktionen der Wirtschaftsakteure
und der Politik.

Einerseits konnte sich die Unsicherheit weniger negativ
auf das Konsum- und Investitionsverhalten auswirken als
in der Prognose unterstellt, oder die Unsicherheit kdnnte
z. B. aufgrund der Zulassung von Impfstoffen massiv zu-
rickgehen. Dann wéare mit einer erheblich schnelleren
Konjunkturerholung zu rechnen.

Andererseits wirde die Erholung unterbrochen, falls es
international erneut zu breitflachigen Betriebs- und
Grenzschliessungen kommen sollte. Die Wahrscheinlich-

KONJUNKTURPROGNOSE

keit von 6konomischen Zweitrundeneffekten wie Stellen-
abbau und Unternehmensinsolvenzen in grossem Um-
fang wirde deutlich ansteigen. Auch die Risiken im Zu-
sammenhang mit der weiter angestiegenen Verschul-
dung von Staaten und Unternehmen wirden sich ver-
scharfen.

Weitere Risiken fir die Weltkonjunktur gehen vom inter-
nationalen Handelskonflikt aus. Ein « harter » Brexit, wie
er derzeit wahrscheinlicher erscheint, wiirde die fragile
Konjunktur zusatzlich belasten. Auch bleibt die Gefahr
von Finanzmarktturbulenzen und eines weiteren Aufwer-
tungsdrucks auf den Franken hoch.

Im Inland schliesslich bleibt das Risiko von starkeren Kor-
rekturen im Immobiliensektor bestehen.
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RISIKEN

Tabelle 5: Internationale

und monetére Rahmenbedingungen, Oktober 2020°
Ohne gegenteilige Angabe Veranderung in %, real

2018 2019 2020 * 2021 *
Bruttoinlandprodukt international
USA 3.0 2.2 42  (-5.6) 42 (4.6)
Euroraum 1.8 1.2 -8.1 (-8.9) 50 (5.5)
Deutschland 1.3 0.6 -55  (-6.2) 47 (4.6)
Japan 03 0.7 53 (-5.3) 25 (3.0
Bric 59 5.0 -2.1  (-0.6) 84 (8.0)
China 6.7 6.1 1.7 (0.2) 82 (9.2)
Erdolpreis (USD / Fass Brent) 71.0 64.3 41.1 (37.8) 41.8 (38.3)
Schweiz
3-Monats-Libor (in %) -0.7 -0.7 .07 (-07) -08 (-07)
10-jahrige Staatsanleihen (Rendite in %) 0.0 -0.5 -0.5 (-0.5) -0.5 (-0.4)
Realer Wechselkursindex exportgewichtet -2.5 0.7 41 (29 0.8 (0.0)

Quellen: Jeweilige statistische Amter, IWF, U.S. EIA, Intercontinental Exchange, SNB
* Annahmen (saison- und kalenderbereinigt) der Expertengruppe Konjunkturprognosen des Bundes,
Annahmen zur vorherigen Prognose in Klammern

Tabelle 6: Konjunktur Schweiz, Oktober 2020**

Ohne gegenteilige Angabe Veranderung in %, real, Wachstumsbeitrage in Prozentpunkten

2018 2019 2020 * 2021 *

Bruttoinlandprodukt Sportevent-bereinigt 2.3 1.4 -3.8 (-6.2) 38 (4.9
Bruttoinlandprodukt 3.0 11 -3.8 (-6.2) 42 (5.3)
Privater Konsum 0.8 1.4 -4.4 (-7.2) 53 (6.5)
Staatskonsum 0.9 0.9 1.8 (2.2) 1.8 (0.7)
Bauinvestitionen 0.0 -0.5 -1.5 (-1.5) 0.0 (0.0)
Ausristungsinvestitionen 1.2 2.2 -6.0 (-14.0) 3.0 (3.0)
Warenexporte 5.0 4.8 -3.1 (-6.9) 55 (6.2)
Dienstleistungsexporte 5.0 -3.0 -13.8  (-12.3) 104 (9.6)
Warenimporte 6.2 2.8 -8.0 (-10.9) 54 (5.4)
Dienstleistungsimporte -1.5 2.0 -13.0 (-8.6) 10.6 (7.3)
Wachstumsbeitrage zum BIP

Inlandische Endnachfrage 0.7 1.1 -3.2 -5.8) 34 (3.9)
Aussenhandel 1.3 0.1 0.7 -0.4) 0.8 (1.4)
Vorratsveranderungen 0.9 -0.2 -1.3 0.0) 0.0 (0.0)
Arbeitsmarkt und Preise

Beschaftigung in Vollzeitaquivalenten 2.0 16 -0.4 (-1.5) 0.3 (0.2)
Arbeitslosigkeit (Quote in %) 2.5 2.3 32 (3.8) 34 (4.1)
Landesindex der Konsumentenpreise 0.9 0.4 -0.7 (-0.9) -0.1 (-0.3)

Quellen: BFS, SECO

* Prognosen (saison- und kalenderbereinigt) der Expertengruppe Konjunkturprognosen des Bundes,

vorherige Prognosen in Klammern

10 Bric: Gewichtetes Aggregat des BIP zu Kaufkraftparitdten (IWF) von Brasilien, Russland, Indien, China.
11 Warenexporte und -importe sowie Wachstumsbeitrag des Aussenhandels: ohne Wertsachen.
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INTERNATIONALES UND MONETARES UMFELD

Internationales und monetares Umfeld

Weltwirtschaft

Infolge der Corona-Pandemie und der Massnahmen zur
Einddmmung des Virus kam es im 2. Quartal internatio-
nal zu historischen Rickgangen des BIP; der Tiefpunkt
der Entwicklung wurde in vielen Industrielandern im April
erreicht. Mit der Lockerung der Eindammungsmassnah-
men setzte zur Jahresmitte hin verbreitet eine gewisse
Normalisierung der Wirtschaftsaktivitat ein. China bildet
im internationalen Vergleich eine Ausnahme: Nachdem
es zu Jahresbeginn als erstes Land in die Krise geraten ist,
sticht es im 2. Quartal mit einer schnellen Erholung her-
vor. Das BIP Chinas hat sein Vorkrisenniveau bereits
Uberschritten.

Abbildung 34: Welthandel mit Waren
Real, saisonbereinigt, 1. Quartal 2008 = 100
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In der sektoralen Betrachtung unterscheidet sich die
Corona-Krise bislang deutlich von friheren Rezessionen.
So ging in der Finanzkrise 2009 vor allem die Nachfrage
nach langlebigen Gitern zurlick. Daher waren der glo-
bale Warenhandel und die Industrie Uberproportional
von der Krise betroffen. Im ersten Halbjahr 2020 litten
hingegen vor allem Dienstleistungsbranchen, die mass-
geblich von gesundheitspolitisch motivierten Massnah-
men eingeschrankt wurden. Entsprechend blieb der
Rickgang des Welthandels im ersten Halbjahr begrenzt,
zumindest gemessen am massiven Einbruch der globalen

Wirtschaftsaktivitat. Auch setzte eine Erholung der Han-
delsaktivitat schneller ein (Abbildung 34). Frihindikato-
ren, darunter die globalen Einkaufsmanagerindizes
(PMI), deuten sowohl fir die Industrie als auch fir die
Dienste auf eine Fortsetzung der Erholung in den Som-
mermonaten, ausgehend von den zuvor erreichten sehr
tiefen Niveaus.

Euroraum

Im Zuge der Corona-Pandemie ging die Wirtschaftsleis-
tung des Euroraums im 2. Quartal um 11,8 % zurick und
damit deutlich starker als auf dem Hohepunkt der Finanz-
und Wirtschaftskrise (Abbildung 35).*

Abbildung 35: BIP international
Real, saisonbereinigt, Jahresmittel 2011 = 100
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Quellen: SECO, Eurostat, U.S. BEA, U.K. ONS, CaO Japan

Mit den breitflachigen Betriebs- und Ladenschliessungen
brachen die privaten Konsumausgaben regelrecht ein;
deutlich mehr als die Hélfte des BIP-Riickgangs geht da-
rauf zurlick (Abbildung 36). Auch die Investitionstatigkeit
erlitt im 2. Quartal einen herben Rickschlag. Zum einen
wurde die Bautatigkeit in gewissen Landern zeitweise
stillgelegt; zum anderen sanken auch die Ausristungsin-
vestitionen stark. Schliesslich trug auch der Aussenhan-
del negativ zum BIP-Wachstum bei: Die Exporte von Wa-

2 Ohne gegenteilige Anmerkung werden im Folgenden die Wachstumsraten gegentber dem Vorquartal der realen, saisonbereinigten volkswirtschaftlichen

Aggregate kommentiert sowie saisonbereinigte Arbeitsmarktdaten.
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WELTWIRTSCHAFT

ren und Diensten gingen noch starker zurick als die Im-
porte. Bereits im Verlauf des 2. Quartals setzte mit der
Lockerung der Massnahmen aber eine gewisse Aufholbe-
wegung ein; der Tiefpunkt der Wirtschaftsentwicklung
wurde im April erreicht.

Abbildung 36: Beitrédge der Komponenten, Euroraum
Real, saisonbereinigt, gegenliber dem Vorquartal, in Prozent-
punkten
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Von Rickgangen der Wirtschaftsaktivitdit waren im
2. Quartal samtliche Mitgliedslander betroffen. In der
Tendenz erlitten jene Lander, die besonders stark von
der Corona-Pandemie betroffen waren und restriktive
Massnahmen umsetzten, auch die grossten wirtschaftli-
chen Rickschlage. Zudem trug die unterschiedliche Bran-
chenstruktur der einzelnen Volkswirtschaften zu einer
gewissen Heterogenitat in der Entwicklung bei.

Abbildung 37: BIP, ausgewahlte Eurolander
Real, saisonbereinigt, Jahresmittel 2016 = 100
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Spanien, das Uber weite Strecken des 2. Quartals stark
restriktive gesundheitspolitische Einddmmungsmassnah-
men implementierte, stellt mit einem BIP-Einbruch von
18,5 % im 2. Quartal das Schlusslicht unter den grossen
Eurolandern dar (Abbildung 37). Der gewichtige iberi-
sche Tourismussektor erleidet im Zuge der Pandemie
enorme Verluste. Auch Frankreich (-13,8 %) und ltalien
(-12,8 %) mussten im 2. Quartal BIP-Rickgange im zwei-
stelligen Bereich hinnehmen. In beiden Landern wurden
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« nicht essenzielle » Wirtschaftsaktivitaten Gber Wochen
untersagt. Etwas weniger drastisch war die Entwicklung
in Deutschland (9,7 %). Dazu trug zum einen die deut-
sche Branchenstruktur bei, etwa aufgrund des geringen
Gewichts des Tourismussektors; zum anderen fielen die
gesundheitspolitischen Massnahmen in Deutschland we-
niger einschrankend und dauerhaft aus als anderswo.

Am Arbeitsmarkt werden die Auswirkungen der Wirt-
schaftskrise deutlich. Die Anzahl Erwerbstatiger ging im
2. Quartal um 2,9 % zurtick; die Erwerbslosenquote ist
zwischen Marz und August um 0,9 Prozentpunkte auf
8,1 % angestiegen (Abbildung 38). Wirtschaftspolitische
Abfederungsmassnahmen wie z. B. das deutsche « Kurz-
arbeitergeld »  wurden
breitflichig in Anspruch  Kurzarbeit bremst
genommen und haben Erwerbslosenzahlen

dazu beigetragen, einen

noch grésseren Abbau der Beschaftigung und einen star-
keren Anstieg der Erwerbslosenzahlen zu verhindern —
Personen in Kurzarbeit zdhlen als « erwerbstdtig » und
nicht als « erwerbslos ». Dementsprechend erscheint der
Anstieg der Erwerbslosigkeit z. B. gegenlber den USA als
sehr bescheiden. Mit dem Wiederanziehen der Konjunk-
tur sinkt die Erwerbslosigkeit in den USA wieder stark,
wahrend in Europa die Kurzarbeitsverhaltnisse mehr und
mehr aufgelost werden und die Erwerbslosenquote wei-
ter steigt.

Abbildung 38: Erwerbslosigkeit international
Quote gemass ILO, saisonbereinigt, in %

16

14

12

10

8
6
4
2
0

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

—Schweiz —Euroraum —USA —Vereinigtes Kénigreich —Japan

Quellen: BFS (Saisonber.: SECO), Eurostat, U.S. BLS, U.K. ONS, CaO Japan

Die verflgbaren Indikatoren deuten auf eine deutliche
Aufwartsbewegung der Wirtschaftsaktivitat in den Som-
mermonaten, ausgehend von einem sehr tiefen Niveau.
Die Erholung ist jedoch unvollstandig: Insbesondere bei
den Unternehmen des Dienstleistungssektors bleibt die
Stimmung deutlich unterdurchschnittlich (Abbildung 39).
Entsprechend geht die Expertengruppe Konjunkturprog-
nosen flir 2020 von einem starken Rickgang des BIP im
Euroraum aus.



Unter der Voraussetzung, dass die Corona-Pandemie in
den kommenden Quartalen einzig mit punktuellen, ge-
zielten Interventionen bekampft wird, sodass flachende-
ckende Lockdowns ausbleiben, ist mit einer Fortsetzung
der Erholung bis Ende 2021 zu rechnen. Dazu tragen
auch staatliche Massnahmenpakete zur StlUtzung der
Wirtschaft bei. Die Heterogenitat zwischen den Landern
dirfte aber betrachtlich bleiben: Wahrend Deutschland
bereits im kommenden Jahr das Vorkrisenniveau des BIP
erreichen sollte, werden sldeuropdische Lander unter
lang anhaltenden Folgen der Corona-Krise leiden.

Abbildung 39: Wirtschaftseinschdtzung, Euroraum
Subkomponenten des Economic Sentiment Indicator,
Saldi, saison- und mittelwertbereinigt
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USA

Das BIP der USA ging im 2. Quartal um 9,0 % zurick,
nachdem es im 1. Quartal um 1,3 % geschrumpft war
(Abbildung 35). Obwohl keine landesweiten Ausgangs-
sperren oder Betriebsschliessungen verfligt wurden, be-
lasteten die regionalen Massnahmen zur Einddmmung
des Coronavirus die Wirtschaft ab Mitte Marz stark (Ab-
bildung 40).'* Gegen Ende Mérz verhdngten so gut wie
alle Bundesstaaten Aus-
gangs- und Offnungsbe- USA: Regionale Corona-
schrankungen,  welche Massnahmen

seit Ende April wieder

schrittweise gelockert worden sind.}* In der Folge
schrumpfte die Wertschopfung im Industrie- und im
Dienstleistungssektor stark. Im verarbeitenden Gewerbe
war insbesondere der Automobilsektor betroffen, wah-
rend die Restaurations- und Beherbergungsbranche in-
nerhalb des Dienstleistungssektors am starksten litt. Die
meisten Dienstleistungsbranchen waren im 2. Quartal
racklaufig, was sich im grdssten jemals gemessenen
Rickgang des privaten Konsums (-9,5 %) widerspiegelte.

Die Erwerbslosenquote erreichte im April den Rekord-
wert von 14,7 %. Seither hat die Zahl der Erwerbslosen
aber immerhin stetig abgenommen; im August lag die

13 https://www.bea.gov/system/files/papers/BEA-WP2020-5 0.pdf
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Quote bei 8,4 %. Ein Teil dieser Erwerbslosigkeit war al-
lerdings temporar: Zahlreiche Arbeitnehmende konnten
an ihren urspringlichen Arbeitsplatz zurickkehren. Dies
zeigt sich auch in der Beschéftigung, die seit dem Tief-
punkt im April wieder stetig zunimmt; knapp die Halfte
der seit Februar verlorenen Stellen konnte inzwischen
wieder geschaffen werden. Das Beschaftigungswachs-
tum hat Gber den Sommer aber deutlich nachgelassen
und lag im September noch bei 0,5 %. Die Erwerbsquote
der Uber 16-Jdhrigen stagniert seit Juni und liegt rund
2 Prozentpunkte unter dem Stand von Februar 2020.
Dies deutet ebenfalls auf eine Verlangsamung der Erho-
lung am Arbeitsmarkt.

Abbildung 40: Beitrage der Komponenten, USA
Real, saisonbereinigt, gegenliber dem Vorquartal, in Prozent-
punkten
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Zahlreiche Indikatoren deuten auf eine allmahliche Erho-
lung der Wirtschaft im Verlauf des 2. und des 3. Quartals.
Beispielsweise liegen die PMI der Industrie und der
Dienstleistungen seit Juli wieder Uber der Wachstums-
schwelle. Sofern gréssere Massnahmen zur Einddmmung
des Virus kiinftig ausbleiben, durfte sich die Wirtschaft in
der zweiten Jahreshalfte weiter erholen. Dazu tragen
auch Stabilisierungsmassnahmen der 6ffentlichen Hand
bei: Die US-amerikanische Regierung und das Federal Re-
serve haben bislang insgesamt ungefahr 6 Billionen US-
Dollar aufgewendet, um die Wirtschaft zu stiitzen. Davon
durfte der private Konsum profitieren, allerdings hat sich
die Konsumentenstimmung bis im September noch nicht
von der Krise erholt. Die anstehende Prasidentschafts-
wahl tragt zusatzlich zur Unsicherheit Gber die kinftige
Entwicklung bei. Die Expertengruppe erwartet, dass das
BIP der USA 2020 markant zuriickgeht, bevor 2021 eine
Erholung folgt. Im Vergleich zu anderen Volkswirtschaf-
ten, z. B. den grossen stideuropdischen Landern, dirften
die USA insgesamt weniger unter der Corona-Krise lei-
den.

14 https://edition.cnn.com/2020/03/23/us/coronavirus-which-states-stay-at-home-order-trnd/index.html
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China

Die chinesische Wirtschaft wuchs im 2. Quartal um
11,5 %. Nach dem historischen Einbruch im 1. Quartal
(=10 %) Ubersteigt die Wertschopfung des Landes damit
bereits wieder das Vorkrisenniveau (Abbildung 41).

Abbildung 41: BIP, Bric-Staaten
Real, saisonbereinigt, Jahresmittel 2011 = 100
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Die wirtschaftliche Erholung Chinas verlauft allerdings
uneinheitlich. Das Wachstum im 2. Quartal wurde insbe-
sondere von einer erstarkten Industrie getragen. Bereits
im April kletterte die Industrieproduktion Uber das Vor-
jahresniveau (Abbildung 42), getrieben durch die wieder
anziehende Binnenkonjunktur sowie stark steigende Ex-
porte. Letztere profitierten von der erhéhten internatio-
nalen Nachfrage nach
Schutzbekleidung, Medi-  Chinas Exporte sind
zinalgitern und Elektro-  gefragt

nikprodukten. Hinzu ka-

men Nachholeffekte bei der Verfrachtung, da wahrend
des Lockdowns viele Container in den Hafen feststeck-
ten. Schliesslich hat in den Sommermonaten die Erho-
lung der Wirtschaftsaktivitat international die Nachfrage
nach chinesischen Waren insgesamt erhoht. Dement-
sprechend ist die Kapazitatsauslastung in der Industrie im
2. Quartal wieder auf 74 % angestiegen. Die Stimmung
gemessen am PMI liegt aktuell auch deutlich Gber der
Wachstumsschwelle.

Bis Mitte September hat die Regierung zusatzliche Fiskal-
ausgaben in Héhe von 4,5 % des BIP in Aussicht gestellt.
Darunter fallen beispielsweise die erhdéhte Produktion
von Medizinalgitern und die Beschleunigung beim Eisen-
bahn- und Strassenbau. Dies durfte den Bausektor und
die Binnenkonjunktur stitzen.

Schleppend entwickelt sich hingegen weiterhin die Kon-
sumnachfrage. Die Arbeitslosigkeit ist in der ersten Jah-
reshalfte deutlich angestiegen, und die Unsicherheit hin-
sichtlich der Entwicklung der Pandemie und der damit
verbundenen Einddmmungsmassnahmen dampft die Zu-
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versicht der Konsumenten. Es gibt nach wie vor Vor-
schriften zur sozialen Distanzierung und Reiseeinschran-
kungen. Immerhin lagen die Detailhandelsumsatze im
August erstmals in diesem Jahr wieder leicht Gber dem
Niveau des Vorjahresmonats (Abbildung42). Dabei
durfte stiitzend wirken, dass der Staat die Auszahlung der
Arbeitslosengelder beschleunigt und auf Wanderarbei-
tende ausgeweitet hat.

Abbildung 42: Indikatoren, China
Nominal, Verdnderung zum Vorjahresmonat in %
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Quellen: China National Bureau of Statistics

In Einklang mit den zuversichtlicheren weltwirtschaftli-
chen Aussichten revidiert die Expertengruppe ihre Er-
wartungen fir das BIP-Wachstum Chinas 2020 nach
oben. 2021 dirfte das Wachstum im Zuge der erwarte-
ten globalen Erholung deutlich anziehen.

Weitere Lander

Nach einem Ruckgang von 2,5% im 1. Quartal 2020
brach das BIP des Vereinigten Kdnigreichs im 2. Quartal
um 19,8 % ein. Dies ist mit Abstand der grosste gemes-
sene Einbruch der letzten 60 Jahre. Das Vereinigte Konig-
reich wurde besonders stark von der Krise getroffen, zu-
mal die Massnahmen zur Einddmmung des Coronavirus
im internationalen Vergleich besonders lange dauerten.
Dies beeintrachtigte insbesondere den Dienstleistungs-
sektor, der im 2. Quartal um 19,2 % schrumpfte, aber
auch die Industrie wurde stark getroffen (-16,3 %). Der
private Konsum schrumpfte im 2. Quartal um im interna-
tionalen Vergleich sehr hohe 23,6 %. Die Konsumenten-
stimmung bleibt weiterhin getrubt.

Eine grosse Unsicherheit besteht derweil erneut auch
rund um den Brexit. Die vereinbarte Ubergangsphase en-
det am 31. Dezember 2020, und bislang ist unklar, wie es
danach weitergeht. Die Expertengruppe erwartet einen
deutlichen Riickgang des BIP fiir 2020 und eine moderate
Erholung fur 2021.

Im 2.Quartal 2020 schrumpfte Japans Wirtschaft um
7,9 %. Das Wirtschaftswachstum ist damit seit drei aufei-



nanderfolgenden Quartalen riuckldufig. Sowohl der pri-
vate Konsum als auch die Investitionen bildeten sich im
2. Quartal stark zurick. Obwohl der Ausnahmezustand
bis Mai in allen Prafekturen gelockert wurde, hat sich die
Konsumtatigkeit in den Sommermonaten nicht vollstan-
dig erholt, und die Konsumentenstimmung bleibt einge-
tribt. Auch die Unternehmen schatzen die Geschéaftslage
weiterhin pessimistisch ein. Trotz anziehender Wirt-
schaftstatigkeit in China, wovon die japanische Export-
wirtschaft profitiert, lagen Japans Exporte im August wei-
terhin 12,1 % unter dem Niveau des Vorjahres. Ein um-
fassendes Konjunkturpaket in Hohe von gut 20 % des BIP,
welches unter anderem Barauszahlungen an Einzelper-
sonen und betroffene Unternehmen umfasst, dirfte in
den kommenden Quartalen eine stitzende Wirkung auf
die Wirtschaftsaktivitat austben. Die Expertengruppe er-
wartet fir 2020 einen scharfen Einbruch des BIP-Wachs-
tums. Die Erholung 2021 durfte moderat ausfallen.

Monetare Entwicklung

Preise international

Getrieben durch den starken Einbruch der Energiepreise,
ging die Inflation bis Mai splrbar zurlck und lag vieler-
orts nur noch knapp im positiven Bereich. Seit Juni ent-

wickelt sich die Inflation

bis August noch weiter

zurlick, teils stieg sie wieder an. Diese Unterschiede sind
zum grossten Teil auf divergierende Entwicklungen der
Kerninflation zurlckzufiihren. Dartber hinaus zeichnet
sich bei den Energiepreisen eine Verlangsamung der seit
Marz anhaltenden starken Deflation ab. Auch bei den
Lebensmittelpreisen ist eine Normalisierung zu beobach-
ten, nachdem diese teilweise Uberdurchschnittlich stark
angestiegen sind.

Abbildung 43: Rohdlpreis
In USD, pro Barrel
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Der Erdolpreis erholte sich in den letzten Monaten sicht-
bar, nach den Tiefstwerten von April (Abbildung 43). Im
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In Indien waren die wirtschaftlichen Auswirkungen von
Covid-19 im 2. Quartal erheblich. Das BIP ging um 25,2 %
zurlick, so stark wie in keinem anderen Land der G20.
Dieser starke Rickgang hangt mit den relativ strengen
Einddmmungsmassnahmen zusammen, welche die indi-
sche Regierung ab Ende Marz einsetzte und die sich bis
in den Juni erstreckten. Auch in Brasilien und Russland
ging das BIP im 2. Quartal deutlich zurtck. Bis im August
hat die Nachfrage in diesen Landern nur zogerlich wieder
angezogen, und die Stimmung bei den Haushalten bleibt
trotz gezielter Stitzungsmassnahmen der Regierungen
verhalten. Fir das Aggregat der Bric-Lander (Brasilien,
Russland, Indien, China) revidiert die Expertengruppe
ihre Annahme flar 2020 insbesondere aufgrund der
schwachen Entwicklung in Indien nach unten. 2021
durfte eine gewisse Kompensation erfolgen.

August erreichte der Preis fir ein Barrel der Sorte Brent
kurzfristig wieder Uber 45 US-Dollar, im September ging
er wieder leicht zurtck.

Abbildung 44: Inflation international
Gegenlber dem Vorjahresmonat, in %
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In den USA stieg die Inflation bis August spirbar auf 1,3 %
an (Abbildung 44), getrieben von der Erholung der Ener-
giepreise und den gestiegenen Lebensmittelpreisen. Die
Kerninflation, die neben den Energiepreisen die Preise
fir Lebensmittel und Tabak ausschliesst, erhdhte sich
von 1,2 % im Mai auf 1,7 % im August, unter anderem
aufgrund einer weiteren Erhohung der Preise fir
Gesundheitsdienstleistungen. Im Euroraum ging die
Inflation dagegen weiter zuriick, von 0,1 % im Mai auf
—0,3 % im September. Vor allem die Inflation fir frische
Nahrungsmittel bildete sich deutlich zuriick. Die Kern-
inflation sank von 0,9 % im Mai auf 0,2 % im September.
Damit erreichte sie den tiefsten Wert seit Bestehen der
Wahrungsunion. Vor allem die Dienstleistungen
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verzeichneten einen tieferen Preisanstieg. Im Vereinigten
Konigreich konnte im Rahmen eines Unterstitzungspro-
gramms im August in teilnehmenden Restaurants zum
halben Preis konsumiert werden. Das trieb in diesem Mo-
nat die Inflation auf den Rekordwert von —2,8 % im Be-
reich der Gastronomie und Hotellerie und dampfte die
Gesamtinflation auf 0,2 %. Auch die Teuerungstenden-
zen in Japan hielten sich in engen Grenzen, wahrend die
Inflation in der Schweiz weiterhin im negativen Territo-
rium verharrt.

Die Inflation in China bleibt im internationalen Vergleich
mit 2,4 % im August hoch. Der Riickgang gegenuber Juni
und Juli erfolgte im Zuge des nachlassenden Preisdrucks
fir Lebensmittel: Die Preise fur Schweinefleisch sind im
Herbst letzten Jahres wegen des Ausbruchs des Schwei-
nefiebers exponentiell in die Hohe geschnellt. Inzwischen
hat hier eine weitgehende Normalisierung eingesetzt.
Zudem hat sich die Kernteuerung seit Juni weiter signifi-
kant reduziert.

Geldpolitik

Die Geldpolitik wichtiger Industrieldnder bleibt ausseror-
dentlich expansiv und wurde teilweise weiter gelockert.
Die Leitzinsen liegen verbreitet nahe bei null oder im
negativen Bereich (Abbildung 45). Zur Bekampfung der
Rezession und der tiefen Inflation setzen viele Zentral-
banken zudem auf massive Anleihekaufprogramme und
Massnahmen zur Forderung der Kreditvergabe.

Abbildung 45: Geldpolitische Leitzinsen
In %
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Die US-Notenbank (Fed) beliess das Zielband fur ihren
Leitzins unverandert bei 0,0 % bis 0,25 %. Die Kaufe von
US-Staatsanleihen  und
anderen  Wertpapieren Fed: Neues Inflationsziel
werden mindestens im —Zinsen wohl langer tief
aktuellen Umfang fort-

gesetzt. Eine Anderung gab es hingegen bei den langer-
fristigen Zielen und der Strategie der US-Geldpolitik: Das
Inflationsziel von 2 % gilt nun explizit nur im Durchschnitt
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Uber die Zeit. Da der Zielwert in den letzten Jahren mehr-
heitlich unterschritten wurde, muss dies in Zukunft durch
eine temporar hohere Inflation kompensiert werden.
Auch infolge dieses angepassten Inflationsziels durfte
das Fed seine Leitzinsen noch Uber Jahre nicht erhéhen.

Unverandert expansiv bleibt die Geldpolitik der Euro-
paischen Zentralbank (EZB). Mit tiefen Zinsen, Anleihe-
kaufen im Umfang von Uber einer Billion Euro und der
Bereitstellung von Liquiditat sollen glnstige Finanzie-
rungsbedingungen sichergestellt, die Wirtschafts-
entwicklung unterstitzt und die mittelfristige Preis-
stabilitat gewahrleistet werden.

Die SNB behielt ihren expansiven geldpolitischen Kurs
ebenfalls bei. Sie beliess den Leitzins bei -0,75 % und ist
nach wie vor zu verstarkten Devisenmarktinterventionen
bereit, um dem Aufwertungsdruck auf den Franken ent-
gegenzuwirken. Die Liquiditats- und Kreditversorgung
der Wirtschaft wird weiterhin mittels der sogenannten
SNB-Covid-19-Refinanzierungsfazilitat geférdert, in de-
ren Rahmen Banken —gegen Hinterlegung der vom Bund
oder von den Kantonen garantierten Covid-Unterneh-
menskredite — bei der SNB Liquiditat beziehen kénnen.

Die Bank of England (BoE) und die Bank of Japan (BoJ) lies-
sen ihre Leitzinsen ebenfalls unverandert, erhéhten den
geldpolitischen Stimulus aber auf andere Weise. Die BoE
beschloss zusatzliche Kaufe von Staatsanleihen im Wert
von 100 Milliarden Pfund bis Ende 2020. Bei der BoJ er-
hohten sich die Mittel fr das Programm zur Unterstit-
zung der Unternehmensfinanzierung deutlich, da die ja-
panische Regierung ihre Garantien fir Kredite an
Unternehmen ausweitete.

Aktienmarkte

An den Finanzmarkten blieb die Stimmung tUber die Som-
mermonate zuversichtlich. Die Volatilitat ging deutlich
zurlick, und die Kurse erholten sich vielerorts weiter.
Anzeichen einer raschen wirtschaftlichen Erholung sowie
anhaltende fiskal- und geldpolitische Unterstltzungs-
massnahmen pragten das Bild. Die Markte scheinen
derzeit darauf zu bauen, dass keine &hnlich scharfen
Lockdowns wie im ersten Halbjahr 2020 mehr verhdngt
werden mussen.

An den Aktienmarkten konnten der chinesische Index
CSI 300 und der amerikanische S&P 500 Index besonders
stark zulegen. Bis Ende August erreichte der amerikani-
sche Index zwischenzeitlich sogar einen neuen Hochst-
stand. Auch der Schweizer Index SMI konnte seit dem
Tiefpunkt Mitte Mdrz gut 25 % an Wert zulegen. Der
europdische Euro Stoxx 50 hingegen bewegt sich seit
Ende Mai seitwarts und liegt immer noch unter dem
Niveau der letzten Jahre (Abbildung 46).



Abbildung 46: Aktienmarkte
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Kapitalmarkte

Die zuversichtliche Stimmung an den Aktienmarkten
scheinen die Kapitalmarkte nicht uneingeschrankt zu
teilen. Sichere Anleihen bleiben weiterhin gefragt. Die
Kapitalmarktrenditen bewegen sich seit vergangenem
Marz praktisch nur seitwarts und verharren damit
weiterhin auf einem sehr tiefen Niveau. Die Renditen
10-jahriger Staatsanleihen der Schweiz und Deutsch-
lands befinden sich bei rund -0,4 %, jene fir die USA
halten sich bei 0,7 % (Abbildung 47).

Abbildung 47: Renditen fiir 10-jdhrige Staatsanleihen
In %
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Positiv zu werten ist die Entwicklung der Rendite-
aufschldage von starker risikobehafteten Staats- und
Unternehmensanleihen: Die Zinsdifferenz italienischer
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Staatsanleihen und von Unternehmensanleihen mit BBB-
Rating zu deutschen Staatspapieren notierte zuletzt
wieder in etwa auf dem Niveau vor Ausbruch der Pande-
mie. Die tiefere Zinslast kommt den stdeuropaischen
Staaten zugute und spiegelt die konjunkturelle Entspan-
nung wider.

Wechselkurse

Die Devisenmarkte waren in den Sommermonaten
gepragt von einem sich abwertenden US-Dollar und
einem erstarkenden Euro. Real und handelsgewichtet
hat der Euro seit April um 2,9 % an Wert zugelegt, der
Dollar hingegen wertete sich um 5 % ab. Der Schweizer
Franken entwickelte sich in der gleichen Zeitspanne
stabil. Die helvetische Wahrung bewegt sich rund 13 %
Uber dem langfristigen Schnitt und ist damit etwa dhnlich
bewertet wie in der Zeit nach Aufhebung des Mindest-
kurses gegeniber dem Euro (Abbildung 48).

Verantwortlich fir die Dollarschwéche sind insbesondere
die tieferen Zinsen amerikanischer Staatsanleihen gegen-
Uber anderen Landern. Dadurch hat der US-Dollar an
Attraktivitat eingebusst. Zudem durfte die politische und
konjunkturelle Unsicherheit auf der Wahrung lasten.
Gegeniiber dem Schweizer Franken hat sich die amerika-
nische Wahrung auf einen nominalen Kurs von 0,9 Fran-
ken/US-Dollar abgewertet; der Franken/Euro-Kurs halt
sich bei 1,07.

Abbildung 48: Reale Wechselkursindizes
Handelsgewichtet, Konsumentenpreis-basiert, langfristiger
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