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Wirtschaftslage
Schweiz

Uberblick

Mit der schrittweisen Lockerung
der Corona-Massnahmen ab Marz
erholte sich die Binnenwirtschaft
von den Rickschlagen des Winter-
halbjahrs. Entsprechend ist erst-
mals seit dem 3. Quartal 2020
wieder ein substanzieller Anstieg
der landesweiten Wirtschaftsakti-
vitdt zu verzeichnen.

-2 Seite 1

Bruttoinlandprodukt

Im 2. Quartal wuchs das BIP kraftig
um 1,8 % (Sportevent-bereinigt:
1,6 %). Massgebliche  Wachs-
tumsimpulse kamen vom Dienst-
leistungssektor. In der Industrie
liess die Dynamik nach.

- Seite 2

Arbeitsmarkt
Die Arbeitslosigkeit ging zur Jah-
resmitte starker zuriick als erwar-
tet. Ende Juli lag die Arbeitslosen-
quote bei 3,0 %.

- Seite 11

Preise
Die Konsumteuerung ist Gber den
Sommer weiter gestiegen. Dazu
trugen die Erdolprodukte und die
Inlandguter bei.

- Seite 13

Konjunktur-
prognose

Prognose Schweiz

Die kurzfristigen Aussichten stel-
len sich global etwas weniger
glnstig dar als bisher erwartet.
Die Konjunkturerholung sollte sich
wie erwartet fortsetzen, allerdings
zundachst etwas weniger dyna-
misch. Die Expertengruppe senkt
ihre  Wachstumsprognose  fir
2020 auf 3,2 % (Sportevent-berei-
nigt). Damit wirde die Schweizer
Wirtschaft ~ weiterhin  deutlich
Uberdurchschnittlich  wachsen.
2021 sollte sich das Wachstum auf
3,4 % beschleunigen.

—> Seite 18

Risiken

Das Risiko von Riickschléagen bei
der Entwicklung der Pandemie
kann nicht ausgeschlossen wer-
den. Auch Risiken im Zusammen-
hang mit der Verschuldung von
Staaten sowie im inlandischen Im-
mobiliensektor bestehen weiter.
Die Erholung konnte angesichts
der zusatzlich angehauften Er-
sparnisse aber auch kraftiger aus-

fallen.
- Seite 19

Internationales
und monetares
Umfeld

Weltwirtschaft

Die Erholung der Weltwirtschaft
gewannim 2. Quartal an Schwung.
In vielen Industrielandern, darun-
ter der Euroraum und die USA,
besserte sich die epidemiologi-
sche Lage vor dem Hintergrund
der fortschreitenden Impfpro-
grammen; die Einddmmungs-
massnahmen wurden gelockert.
In der Folge erholte sich der
Dienstleistungssektor  deutlich.
Hingegen busste der Industriesek-
tor global an Schwung ein, ge-
bremst durch Lieferengpasse bei
wichtigen Produktionskomponen-
ten.

-> Seite 21

Monetédre Entwicklung

Die Konsumteuerung ist internati-
onal weiter angestiegen, grossten-
teils aufgrund stark positiver Ba-
siseffekte. Auch die Kernteuerung
stieg vielerorts an. Die Geldpolitik
wichtiger Industrieldander bleibt
expansiv. Die Finanzmarkte bli-
cken insgesamt zuversichtlich auf
den weiteren Konjunkturverlauf.
Der Franken hat sich im Sommer
etwas aufgewertet.

= Seite 25

Exkurs: Bedeutung der Exporte auf Wertschopfungsbasis fiir die Schweizer Wirtschaft
Die Schweiz ist ein Exportland. Der Anteil der Exporte am BIP kann aber nicht mit dem Abhangigkeitsgrad der Schweizer
Wirtschaft vom Ausland gleichgesetzt werden, denn es werden auch Vorleistungen importiert, welche in Produktion

der Exportglter einfliessen. Daten der OECD ermoglichen eine vertiefte Analyse.

- Seite 14

Exkurs: Corona-Krise — Auswirkungen auf das BIP im internationalen Vergleich

Mit der Corona-Krise erlebte die Welt den scharfsten BIP-Einbruch der Nachkriegszeit. Die einzelnen Lander haben aber
sehr unterschiedliche BIP-Verluste erlitten. Die Schweiz zahlt zu den Industrieldandern, die bisher mit verhaltnismassig
begrenzten Einbussen durch die Krise gegkommen sind. Die Griinde fur die unterschiedliche Betroffenheit sind vielfaltig.

- Seite 28
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Uberblick

Mit der schrittweisen Lockerung der Corona-Massnah-
men ab Marz erholte sich die Binnenwirtschaft von den
Rickschlagen des Winterhalbjahrs. Entsprechend ist
erstmals seit dem 3. Quartal 2020 wieder ein substanzi-
eller Anstieg der landesweiten Wirtschaftsaktivitat zu
verzeichnen: Das Sportevent-bereinigte BIP stieg im
2. Quartalum 1,6 % (Abbildung 1), nach zwei leicht nega-
tiven Vorquartalen.

Die Wirtschaftsleistung der Schweiz liegt damit weniger
als 1 % unter dem Vorkrisenniveau vom 4. Quartal 2019.
Daran gemessen ist die Schweiz verhdltnismassig
« glimpflich » durch die Krise gekommen, zumindest im
europdischen Vergleich. So liegt etwa das BIP Deutsch-
lands noch Uber 3 % unter dem Vorkrisenniveau. In den
USA wurde der Vorkrisenstand im 2. Quartal allerdings
bereits wieder Ubertroffen.

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

Kraftige Wachstumsimpulse kamen im 2. Quartal insbe-
sondere von jenen Branchen, die im Vorquartal aufgrund
der Corona-Massnahmen direkt in ihrer Wirtschaftsakti-
vitdt eingeschrankt waren. Die wieder gedffneten Be-
triebe u. a. der Gastronomie stiessen auf eine rege Nach-
frage. Die Konsumausgaben wuchsen stark. Die Vorkri-
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senstdnde wurden vielfach aber trotzdem noch unter-
schritten. Immerhin deuten die weiter ansteigenden Kar-
tenzahlungen auf erneute Umsatzsteigerungen in den
konsumnahen Branchen Gber die Sommermonate (Abbil-
dung 2), gestitzt durch die positive Entwicklung der Be-
schéftigung und der Arbeitnehmerentgelte.

Teile der Schweizer Industrie mussten im 2. Quartal ei-
nen Dampfer hinnehmen und fligten sich damit nahtlos
in die internationale Entwicklung ein. Global stabilisier-
ten sich die Industrieproduktion und der Warenhandel
auf einem hohen Niveau; u. a. wirkten sich Engpasse bei
gewissen Vorprodukten und bei den Transporten brem-
send aus. In diesem Umfeld erwies sich die Schweizer
Chemie-Pharma abermals als starke Wachstumsstutze.

Abbildung 2: Wéchentliche Wirtschaftsaktivitat (WWA)
und Transaktionen?
Ggu. Vorkrisenniveau; Volumen der Prasenztransaktionen mit
Debit- und Kreditkarten, saison- und ausreisserbereinigt
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Fir die nahe Zukunft stimmen die Frihindikatoren zuver-
sichtlich. Sowohl der Einkaufsmanagerindex der Industrie
als auch jener des Dienstleistungssektors sind auf mehr-
jahrige Hochststande geklettert (Abbildung 1). Der wo-
chentliche Index der Wirtschaftsaktivitat liegt seit
Ende Mai rund 1% Uber dem Vorkrisenniveau (Abbil-
dung 2).

1 1. Lockdown: ausserordentliche Lage ab Kalenderwoche (KW) 12 2020; Lockerung: Wiederéffnung gewisser Betriebe in KW 18; Verscharfung: erste Ver-
scharfung in KW 43; 2. Lockdown: Ladenschliessungen in KW 3 2021; Lockerung: erster Lockerungsschritt, u. a. Wiederoffnung von Laden, in KW 9.

Konjunkturtendenzen SECO | Herbst 2021 1
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Bruttoinlandprodukt

Produktion

Der kraftige BIP-Anstieg im 2. Quartal von 1,8 % (Sport-
event-bereinigt: 1,6 %) geht hauptsachlich auf die starke
Erholung des Dienstleistungssektors im Zuge der gelo-
ckerten Corona-Massnahmen zuriick. Dartber hinaus
stUtzte auch die Industrie das Wachstum (vgl. S. 8).

Die Wertschopfung des verarbeitenden Gewerbes ver-
zeichnete ein Wachstum von 0,9 % und kam knapp 5 %
Uber dem Vorkrisenniveau zu liegen. Gegenuber den aus-
gesprochen positiven Vorquartalen liess die Dynamik
spurbar nach; sieht man von der chemisch-pharmazeuti-
schen Industrie ab, resultiert fir das verarbeitende Ge-
werbe im 2. Quartal ein leichter Ruckgang der Wert-
schopfung. Die Unternehmen berichteten vermehrt Gber
Schwierigkeiten bei der Beschaffung von Vorleistungen:
Der entsprechende Index aus der PMI-Umfrage stieg im
Mai auf ein Allzeithoch. Die bedeutende chemisch-phar-
mazeutische Industrie verzeichnete abermals ein ausser-
ordentlich starkes Wachstum (+4,2 %), womit ihre Wert-
schopfung gut 9 % Uber das Vorkrisenniveau kletterte
(Abbildung 3). In den Sommermonaten dirften die ande-
ren Industriebranchen wieder an Schwung gewonnen ha-
ben: Sowohl im Juni als auch im Juli verzeichneten die
Warenexporte (ohne Chemie und Pharma) ein deutliches
Wachstum.

Abbildung 3: Wertschopfung im Industriesektor
Real, saisonbereinigt, in %

Energie " -
Bau ] I
Chemie, Pharma - | ]

Gbriges verarb. .
Gewerbe
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M Wachstum im 2. Quartal 2021 ® Abweichung zum Vorkrisenniveau

Quelle: SECO

In der volatilen Energiebranche ging die Wertschopfung
erstmals nach drei starken Quartalen wieder zurlck
(-3,8 %), sie liegt immer noch unter dem Vorkrisenni-
veau. Im Baugewerbe setzte sich die Seitwartsbewegung
auf hohem Niveau fort. Im 2. Quartal resultierte ein leich-
ter Rickgang der Wertschopfung (-0,3 %). In der Summe
lieferte der 2. Sektor einen Beitrag zum BIP-Wachstum
von 0,1 Prozentpunkten, was in etwa dem historischen
Mittelwert entspricht.

2 Konjunkturtendenzen SECO | Herbst 2021

Vom Dienstleistungssektor kam dagegen ein Beitrag in
Hohe von 1,7 Prozentpunkten. Ein noch starkerer Impuls
war seit Beginn der Datenerhebung 1980 einzig im
3. Quartal 2020 im Zuge der Lockerungen nach der ers-
ten Corona-Welle registriert worden. Mit Ausnahme der
Finanzdienste (-0,7 %), die von einem schwachen Zinsge-
schaft gebremst wurden, verzeichneten im 2. Quartal
samtliche Branchen Anstiege.

Abbildung 4: Wertschépfung Dienstleistungsbranchen
Real, saisonbereinigt, in %
Gesundheit, Soziales ‘l

Unternehmens-
nahe Dienste
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Quelle: SECO

Im Gastgewerbe stieg die Wertschdpfung ausseror-
dentlich stark an (+48,9 %). Im Zuge der Lockerungs-
schritte ab Mitte April kam es in der Gastronomie zu ei-
ner sprunghaften Erholung der Wirtschaftsaktivitat. In
der Folge wurde auch das Instrument der Kurzarbeit we-
niger beansprucht: Nachdem im 1. Quartal noch rund
60 % des Arbeitsvolumens ausgefallen waren, waren es
Ende Juni nur noch gut 10 %. Auch der Hotellerie kamen
die Lockerungen und die gestiegene Mobilitat der inlan-
dischen Bevdlkerung zugute. Die Logiernachte nahmen
zwischen April und Juni saisonbereinigt um 26 % zu ge-
genilber den ersten drei Monaten des Jahres. Trotz die-
ser kraftigen Erholung lag die Wertschépfung im Gastge-
werbe im 2. Quartal insgesamt noch beinahe 60 % unter
dem Vorkrisenniveau (Abbildung 4).

Die Transport- und Kommunikationsbranche wuchs deut-
lich (+1,9 %). Einerseits entwickelte sich der Bereich der
Informationstechnologie positiv. Andererseits fihrte die
erhohte Mobilitdt der Schweizer Bevolkerung im Zuge
der Lockerungsschritte zu einer gewissen Erholung beim
inlandischen &ffentlichen Verkehr. Die anziehende Bin-
nennachfrage stitzte zudem den Landverkehr sowie die
Express- und Kurierdienste. Sowohl auf der Schiene als
auch per Flugzeug hat die Anzahl transportierter Guter
das Vorkrisenniveau wieder erreicht oder bereits tUber-
schritten. Gebremst wird die Erholung derweil immer



noch von der internationalen Reisetatigkeit: Die Passa-
gierzahlen an den Flughafen haben sich zwar etwas er-
holt, entsprechen aber immer noch lediglich einem
Bruchteil des Niveaus von 2019.

Sowohl  die  unternehmensnahen  Dienstleistun-
gen (+1,1 %) als auch die sonstigen Dienstleistungen
(+2,0 %) verzeichneten Anstiege der Wertschopfung.
Auch im Gesundheits- und Sozialwesen (+0,2 %) nahm die
Wertschdpfung zu, wenn auch nur leicht. Bei den Spita-
lern normalisierte sich die Aktivitdt nach der zweiten
Corona-Welle wieder. Das Sozialwesen entwickelte sich
stabil. Damit lag die Wertschépfung des Gesundheits-
und Sozialwesens insgesamt knapp 3 % Uber dem Vorkri-
senniveau.

Abbildung 5: Detailhandelsumsatze
Index, real, saisonbereinigt
140
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—Nahrungsmittel, Getrdnke, Tabak
—Ubrige Warengruppen (ohne Treibstoffe)
Quelle: BFS

Nachdem der Detailhandel bereits glimpflich durch das
von Betriebsschliessungen gepragte 1. Quartal gekom-
men war, erholte er sich im 2. Quartal kraftig (+4,9 %).
Die Umséatze mit Nahrungsmitteln gingen im Quartals-
mittel zwar zurlick, wohl auch angesichts der Wiederoff-
nung des Gastgewerbes. Allerdings stiegen die Umsatze
im Non-Food-Bereich mit der Wiederoffnung des statio-
naren Handels im Marz sprunghaft an und lagen auch in
den Folgemonaten auf hohen Niveaus (Abbildung 5).

WIRTSCHAFTSLAGE SCHWEIZ

Entsprechend wird die Geschéftslage so gut eingeschatzt
wie seit Frihling 2008 nicht mehr. Im Zuge der Erholung
des Detailhandels und der Industrie verzeichnete die
Wertschopfung im (brigen Handel im 2. Quartal eben-
falls einen starken Anstieg (+4,7 %), gestitzt insbeson-
dere vom Grosshandel.

Die Lockerungen der Corona-Massnahmen kamen im
2. Quartal auch der Branche Kunst, Unterhaltung und Er-
holung (+52,9 %, Sportevent-bereinigt: +20,7 %) zugute.
Mit den Lockerungen wurden im Verlauf des Quartals
wieder grossere Veranstaltungen in Innenraumen zuge-
lassen, Freizeit- und Sportanlagen konnten weitgehend
geoffnet werden. Trotzdem sind die Spuren der Pande-
mie gerade in dieser Branche sehr deutlich: Der Arbeits-
ausfall aufgrund von Kurzarbeit war im Quartalsmittel
mit 15 % noch immer sehr hoch. Die Aktivitaten im Zu-
sammenhang mit den grossen internationalen Sportver-
anstaltungen des laufenden Jahres (Fussball-Europa-
meisterschaft und Olympische Sommerspiele) erhéhten
die Wertschopfung der Branche zusatzlich. Im Umkehr-
schluss war das BIP-Wachstum etwas schwacher, wenn
es um Sportevent-Effekte bereinigt wird (Abbildung 6).

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

o & A N O N B~ O

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—BIP —BIP Sportevent-bereinigt
Quelle: SECO

Konjunkturtendenzen SECO | Herbst 2021 3



BRUTTOINLANDPRODUKT

Verwendung

Konsum

Mit der Lockerung der Corona-Massnahmen ab Mérz er-
holte sich der private Konsum zigig (+4,1 %; Abbildung 7
sowie S. 9 f.)%, nach markanten Riickgangen im Winter-
halbjahr. Insbesondere stiegen die Ausgaben im stationa-
ren Detailhandel, im Gastgewerbe und im Freizeitbereich
nach der Wiederdffnung der Betriebe schlagartig an. Die
Ausgaben fur Nahrungsmittel gingen leicht zurlick, da
selbst zubereitete Mahlzeiten teilweise wieder durch
Restaurantbesuche ersetzt wurden. Im Bereich Mobilitat
entwickelten sich die Ausgaben heterogen: Beim inlandi-
schen 6ffentlichen Verkehr fand mit der gestiegenen Mo-
bilitat der Bevolkerung eine gewisse Erholung statt, da-
gegen entwickelten sich die Autozulassungen und die
Flugpassagierzahlen verhalten. Insgesamt lag der private
Konsum noch gut 2 % unter dem Vorkrisenniveau von
Ende 2019.

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

Abbildung 8: Konsumentenstimmung
Saisonbereinigt, Mittelwert ab 1972 =0
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Quelle: SECO

Die jingsten Ergebnisse zur Konsumentenstimmung zeu-
gen von einer gewissen Vorsicht bei den Konsumausga-
ben, stimmen insgesamt aber sehr positiv. So liegt die
Neigung zu grosseren Anschaffungen weiterhin unter

2 Inkl. Konsum der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck.
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dem langjahrigen Mittelwert (Abbildung 8). Dagegen ist
der Index zur erwarteten Wirtschaftsentwicklung auf ein
Allzeithoch geklettert, und auch bezlglich der Arbeits-
marktentwicklung haben sich die Befragten viel zuver-
sichtlicher als in den Vorquartalen gedussert. Insgesamt
ist die Konsumentenstimmung deutlich Uber das Vorkri-
senniveau angestiegen.

Ausgehend von einem pandemiebedingt bereits hohen
Niveau, verzeichneten die Konsumausgaben des Staates
im 2. Quartal einen weiteren historischen Anstieg
(+5,5 % nach +3,0 % im Vorquartal; Abbildung 9). Insbe-
sondere beim Bund fielen in grossem Ausmass weitere
ausserordentliche Ausgaben zur Bewaltigung der
Corona-Pandemie an. Dies betrifft zum einen die Ausga-
ben fur Corona-Tests, die v. a. im Zusammenhang mit der
Ausweitung der Teststrategie (z. B. Pooltests in Schulen
und Betrieben) stark anstiegen. Zum anderen fuhrte die
breitflachige Impfung grosser Teile der Bevdlkerung ab
Mai zu einem deutlichen, aber voraussichtlich tempora-
ren Anstieg der Ausgaben.

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

Investitionen

Die Bauinvestitionen stabilisierten sich im 2. Quartal mit
+0,1 % leicht Uber dem Vorkrisenniveau (Abbildung 10).
Zwischen den einzelnen Bereichen der Bauwirtschaft be-
steht allerdings eine gewisse Heterogenitat. Im Tiefbau
lag die Wertschépfung noch fast 10 % unter dem Vorkri-
senniveau, wahrend der Wohnbau kaum von der Krise
betroffen war. Dazu trugen die weiter sehr glinstigen Fi-
nanzierungsbedingungen bei. Zudem hat sich die Nach-
frage nach Wohneigentum wahrend der Corona-Krise
verstarkt, was auch in den gestiegenen Preisen fir
Wohneigentum zum Ausdruck kommt. Anders sieht es
far den Mietwohnungsmarkt aus: In gewissen Regionen
bestehen betrdchtliche Leerstande, die nach der starken
Bautatigkeit der letzten Jahre ein Uberangebot an Miet-
wohnungen signalisieren. Entsprechend sind die Ange-



botsmieten von Wohnungen im 2. Quartal das 17. Quar-
tal in Folge gesunken und erreichten das tiefste Niveau
seit Anfang 2011.

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

Die Stimmungsindikatoren fir das Baugewerbe haben
sich zuletzt nochmals deutlich verbessert (Abbildung 11).
Insbesondere deuten die Auftragsbestiande und die Er-
wartungen fur die Bauaktivitat auf eine positive Entwick-
lung.

Abbildung 11: Stimmung im Baugewerbe
Saldo, saisonbereinigt; Nachfrage, Bauaktivitat: Erwartungen
fur die nachsten 3 Monate
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—Nachfrage

Die Ausristungsinvestitionen wuchsen im 2. Quartal um
1,6 % (Abbildung 12). Drei der vier grossten Rubriken
wuchsen kraftig: Forschung und Entwicklung, EDV-
Dienstleistungen und Maschinen. Die Investitionen in
EDV-Glter und sonstige Fahrzeuge gingen hingegen zu-
rick.

Zum Wachstum der Ausristungsinvestitionen im
2. Quartal konnten gewisse Nachholeffekte nach dem
leichten Rlckgang des Vorquartals beigetragen haben.
Im Zuge der weltweit besseren Wirtschaftsaussichten

WIRTSCHAFTSLAGE SCHWEIZ

durften die Unternehmen aber auch deutlich zuversicht-
licher geworden sein. Den verfiigbaren Indikatoren zu-
folge prasentiert sich die aktuelle Lage sehr ginstig, was
auf eine Fortsetzung der Erholung hindeutet (Abbil-
dung 13). Im 2. Quartal erreichten sowohl die Erwartun-
gen fir den Auftragseingang bei Produzenten von Inves-
titionsgltern wie auch die Kapazitdtsauslastung in der In-
dustrie Hochststdnde. Schliesslich ging der Anteil der Un-
ternehmen mit Finanzierungsschwierigkeiten im 3. Quar-
tal weiter zurick.

Abbildung 12: Ausriistungsinvestitionen
Real, saisonbereinigt, Niveau in Mrd. Franken
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Abbildung 13: Indikatoren, Industrie
Saisonbereinigt
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Quelle: KOF
Aussenhandel

Der Aussenhandel lieferte im 2. Quartal 2021 insgesamt
einen leicht positiven Beitrag zum BIP-Wachstum (s. auch
Seite 9 f.). Sowohl der Waren- wie auch der Dienstleis-
tungshandel trugen dazu bei. Die Warenexporte (ohne
Wertsachen und Transithandel, +2,6 %) wuchsen das
vierte Quartal in Folge klar Uberdurchschnittlich; der Vor-
krisenstand wurde deutlich Gberschritten  (Abbil-
dung 14).3

3 Um die konjunkturelle Interpretation zu erleichtern, werden im Folgenden die Warenexporte und -importe ohne Wertsachen und Transithandel kom-
mentiert. Aufgrund unterschiedlicher Definitionen und einer unterschiedlichen Deflationierung weichen die hier prasentierten Zahlen von denjenigen

Konjunkturtendenzen SECO | Herbst 2021 5



BRUTTOINLANDPRODUKT

Abbildung 14: Aussenhandel mit Waren
Real, saisonbereinigt, Jahresmittel 2012 = 100
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Dazu trugen insbesondere die Exporte von chemischen
und pharmazeutischen Erzeugnissen bei, die sich aber-
mals durch ihr starkes Wachstum von den Ubrigen
Exportrubriken abhoben. Fur die tbrigen Rubriken resul-
tierte im 2. Quartal insgesamt ein leichter Rickgang. Im
Zuge der nachlassenden Dynamik bei der globalen In-
dustrieproduktion und beim Welthandel entwickelten
sich insbesondere die Exporte einiger industrieller Pro-
dukte wie der Maschinen oder der Metalle schwacher
(Abbildung 15).

Abbildung 15: Warenexporte, ausgewahlte Rubriken
Real, saisonbereinigt, Jahresmittel 2018 = 100,
Anteile 2020 in Klammern
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Quelle: SECO

In der regionalen Betrachtung trugen insbesondere die
wichtigsten Handelspartner USA und Euroraum zum Ex-
portwachstum bei, dies im Einklang mit ihrer positiven
wirtschaftlichen Entwicklung. Die Warenexporte in diese
Absatzregionen verzeichneten das vierte Quartal in Folge
Uberdurchschnittliche Wachstumsraten und Ubertrafen
ihr Vorkrisenniveau deutlich (Abbildung 16).

Abbildung 16: Warenexporte, diverse Handelspartner
Nominal, saisonbereinigt, Jahresmittel 2012 = 100,
Anteile 2020 in Klammern
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Quelle: SECO

Die Warenimporte (ohne Wertsachen, +0,2 %) wuchsen
im 2. Quartal kaum; sie konnten ihr Vorkrisenniveau wei-
terhin nicht erreichen (Abbildung 14). Einige Import-
rubriken konnten erneut wachsen, so etwa jene der che-
misch-pharmazeutischen Produkte, der Landwirtschafts-
produkte oder der Metalle. Demgegeniber waren die
Importe von Fahrzeugen, Maschinen oder Bijouteriewa-
ren ricklaufig.

Die Dienstleistungsexporte registrierten praktisch in allen
Rubriken eine positive Entwicklung. Insgesamt wuchsen
sie um 3,2 %, lagen damit aber nach wie vor knapp 11 %
unter Vorkrisenniveau (Abbildung 17). Insbesondere lei-
den die Exporte im Zusammenhang mit dem Tourismus
und der Unterhaltung weiterhin unter dem tiefen inter-
nationalen Reiseaufkommen. Die Logierndchte auslandi-
scher Gaste stagnierten in den letzten Monaten bei rund
20 % des Vorkrisenniveaus. Wahrend sich bei den Nach-
barlandern in den vergangenen Monaten ein Anstieg der
saisonbereinigten Logiernachte auf tiefem Niveau zeigte,
sind beispielsweise die Ubernachtungen aus dem siidost-
asiatischen Raum wieder zurlickgegangen (Abbil-
dung 18). Demgegentiber haben die Exporte von Finanz-
diensten und Geschaftsdiensten das Vorkrisenniveau be-
reits vor mehreren Quartalen hinter sich gelassen.

Die Dienstleistungsimporte wuchsen im 2. Quartal um
1,0 % und kamen damit 12 % unter dem Vorkrisenniveau
zu liegen. Die meisten Bereiche haben sich noch nicht
vom krisenbedingten Einbruch erholt. Am starksten be-
troffen sind die Importe im Zusammenhang mit Touris-
mus und Unterhaltung. Positive Impulse kamen im
2. Quartal insbesondere von den Finanzdiensten und der
Forschung und Entwicklung.

der Eidgendssischen Zollverwaltung ab. In den Abbildungen werden die folgenden Kurzformen verwendet: Chemie, Pharma: Produkte der chemisch-
pharmazeutischen Industrie; Maschinen: Maschinen, Apparate, Elektronik; Prazisionsinstr., Uhren: Prazisionsinstrumente, Uhren und Bijouterie.
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Abbildung 17: Aussenhandel mit Dienstleistungen
Real, saisonbereinigt, in Mrd. Franken

36
34
32
30
28
26
24
2
20

12

13

14

15 16 17

—Exporte —Importe

18

19

20 21

Quelle: SECO

WIRTSCHAFTSLAGE SCHWEIZ

Abbildung 18: Logierndchte nach Herkunft der Gaste
Saisonbereinigt, Jahresmittel 2019 = 100
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Tabelle 1: Bruttoinlandprodukt gemass Produktionsansatz
Real, saisonbereinigt, Verdnderung zum Vorquartal in %

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

Verarbeitendes Gewerbe 6.2 1.8 51 0.9
Baugewerbe 7.3 -0.4 0.3 -0.3
Handel 7.4 -0.3 -4.6 4.8
Gastgewerbe 120.8 -22.7 -45.9 48.9
Finanz, Versicherung 0.3 0.6 0.2 -0.2
Unternehmensnahe Dienstleistungen 34 0.0 -0.7 11
Offentliche Verwaltung 0.2 0.4 0.7 0.0
Gesundheit, Soziales 9.0 0.9 -0.4 0.2
Kunst, Unterhaltung, Erholung 73.3 -10.9 -2.7 52.9
Ubrige 10.1 -1.1 -0.9 1.3
Bruttoinlandprodukt 6.4 -0.1 -0.4 1.8
Bruttoinlandprodukt Sportevent-bereinigt 6.5 -0.1 -0.4 1.6

Quelle: SECO

Abbildung 19: 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 gemdss Verwendungsansatz
Real, saisonbereinigt, Verdnderung zum Vorquartal in %

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

Privater Konsum 9.3 -1.6 -3.1 4.1
Staatskonsum 0.1 2.7 2.4 55
Bauinvestitionen 51 -0.1 0.3 0.1
Ausristungsinvestitionen 10.3 1.1 -0.9 1.6
Warenexporte ohne Wertsachen 9.2 -0.3 2.6 0.3
Warenexporte ohne Wertsachen und Transithandel 10.3 3.6 4.8 2.6
Dienstleistungsexporte 2.2 12.2 -4.9 3.2
Warenimporte ohne Wertsachen 11.7 0.0 1.2 0.2
Dienstleistungsimporte 7.7 7.6 -4.5 1.0
Bruttoinlandprodukt 6.4 -0.1 -0.4 1.8
Quelle: SECO

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

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

Inlandische Endnachfrage 6.8 -0.4 -1.4 3.0
Vorratsverdnderungen inkl. statistischer Diskrepanz 0.0 -0.3 0.5 -1.6
Handelsbilanz ohne Wertsachen -0.4 0.6 0.5 0.4

Quelle: SECO
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Abbildung 20: Komponenten der inldndischen Endnachfrage
Beitrdage zum BIP-Wachstum gegeniiber dem Vorquartal in Prozentpunkten, real, saisonbereinigt
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Quelle: SECO
Abbildung 21: Komponenten der Handelsbilanz

Beitrage zum BIP-Wachstum gegeniiber dem Vorquartal in Prozentpunkten, real, saisonbereinigt,
Warenexporte und -importe ohne Wertsachen
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Quelle: SECO
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Arbeitsmarkt

Von Ende April bis Ende Juli 2021 bildeten sich sowohl
die Stellensuchendenquote (STQ)*als auch die Arbeitslo-
senquote (ALQ) saisonbereinigt um jeweils 0,3 Prozent-
punkte zurilck, deutlich stdrker, als noch vor drei Mona-
ten erwartet worden war. Ende Juli erreichten sie 5,0 %
respektive 3,0 % (Abbildung 22). Im Vergleich zum Vor-
monat sank die saisonbereinigte Zahl der Arbeitslosen bis
Ende Juli 2021 um rund 3 250 auf rund 138 960, jene der
Stellensuchenden um rund 5 830 auf rund 229 780.

Abbildung 22: Stellensuchenden- und Arbeitslosenquote
Saisonbereinigt, in % der Erwerbspersonen
55
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Quelle: SECO

Abbildung 23: Arbeitslosenquote, einzelne Branchen
Saisonbereinigt, in % der Erwerbstatigen, Noga-Codes der
Branchen in Klammern
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Die Corona-Krise hat sich am Arbeitsmarkt seit
Marz 2020 auf alle Branchen negativ ausgewirkt, aber je-
weils in deutlich unterschiedlicher Starke (Abbildung 23,
Abbildung 24). In der Tendenz lasst sich sagen, dass die

WIRTSCHAFTSLAGE SCHWEIZ

Branchen, in denen die ALQ bereits im Februar 2020 ho-
her war, zunachst einen starkeren Anstieg der ALQ (in
Prozentpunkten) hinnehmen mussten, dann aber auch
eine umso starkere Erholung verzeichnen konnten. Die-
ses Muster ldsst sich damit erklaren, dass die Branchen
vom Corona-Schock zwar ungleich heftig getroffen wur-
den, seit rund einem Quartal nun aber die Annaherung
an die Vorkrisenwerte in praktisch allen Branchen gleich
stark voranschreitet. Besonders betroffen war das Gast-
gewerbe, das einen verhéltnismassig viel starkeren An-
stieg als alle anderen Branchen in Kauf nehmen musste,
dann aber auch den kraftigsten Rickgang registrierte. Im
Februar 2021 war die saisonbereinigte ALQ im Gastge-
werbe mit 9,8 % mehr als doppelt so hoch wie im Feb-
ruar 2020 mit 4,8 %. Bis Ende Juli sank sie auf 6,7 %,
nahm im Branchenquervergleich aber noch immer die
Spitzenstellung ein. In der Baubranche bewegte sich die
ALQ Uber die letzten Monate saisonbereinigt seitwdrts
auf einem Niveau, das wie in den anderen Branchen noch
spurbar Uber dem Vorkrisenniveau liegt.

Abbildung 24: Arbeitslosenguote nach Branchen
Saisonbereinigt, in % der Erwerbstatigen
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Quelle: SECO

Gegeniiber dem Hochststand in der Corona-Krise hat sich
die saisonbereinigte Arbeitslosenquote Ende Juli 2021 in
praktisch allen beobachtbaren Subgruppen spirbar
verringert. Uberdurchschnittlich stark fiel die Erholung
bisher vor allem bei jingeren Arbeitslosen, in geringerem
Ausmass auch bei den Ausldndern sowie in der
Westschweiz und im Tessin aus. Unterdurchschnittlich
war die Erholung vor allem bei den &lteren Personen,
wobei in dieser Altersgruppe auch der vorgangige
Anstieg weniger stark ausgefallen war. Die saison-
bereinigte ALQ der 50- bis 64-Jdhrigen lag Ende Juli 2021

4Zu den Stellensuchenden (STS) zahlen die bei einem Regionalen Arbeitsvermittlungszentrum gemeldeten Arbeitslosen — genauer: die arbeitslosen Stellen-
suchenden — sowie die nicht arbeitslosen Stellensuchenden. Zu Letzteren zahlen u. a. Personen, die noch in einer gekiindigten Stelle beschaftigt sind,
einen Zwischenverdienst haben, sich in einer aktiven arbeitsmarktlichen Massnahme befinden (z. B. an einem Programm zur voriibergehenden Beschafti-
gung teilnehmen oder eine Weiterbildung besuchen) oder bspw. aufgrund einer Krankheit nicht sofort vermittelbar sind.
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ARBEITSMARKT
bei 3,0%, was dem Durchschnitt aller Altersgruppen
entspricht.

Abbildung 25: Abgerechnete Kurzarbeit seit 2020
Anzahl Arbeitnehmende in 1 000
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Quelle: SECO

Im April 2020 hatten 1,4 Mio. Arbeitnehmende Kurzar-
beitsentschadigung (KAE) bezogen, gut ein Viertel der
Beschaftigten. Danach ging die Beanspruchung der KAE
bis im Oktober auf 254 000 zurlck. In der zweiten
Corona-Welle stieg die Beanspruchung wieder an: Im Ja-
nuar und Februar 2021 bezogen je gut 500 000 Arbeit-
nehmende KAE. Im Mai 2021 wurde bisher fir 257 000
Arbeitnehmende KAE abgerechnet (Abbildung 25). Zum
Vergleich: In der Finanzkrise hatte die Kurzarbeit im
Mai 2009 einen Maximalwert von rund 90 000 erreicht.
Der aktuelle Mai-Wert wird noch etwas ansteigen, er
dirfte aber voraussichtlich unter jenem von April 2021
mit 342 000 Arbeitnehmenden in Kurzarbeit bleiben.
Und auch die Intensitat der KAE-Nutzung in den Betrie-
ben war im Mai 2021 etwas geringer als im April: Der
durchschnittliche Arbeitsausfall lag in den Betrieben mit
KAE im Mai bei 41 % gegeniber 44 % im Vormonat. In
den Sommermonaten ist parallel zur Entwicklung der Ar-
beitslosigkeit mit einer weiter sinkenden Beanspruchung
von KAE zu rechnen.

Abbildung 26: Beschaftigung in Vollzeitaquivalenten
Saisonbereinigt
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Im 2. Quartal 2021 stieg die vollzeitdquivalente Beschaf-
tigung gegenliber dem Vorquartal um 0,3 % an (Abbil-
dung 26). Dabei ist zu berlcksichtigen, dass Angestellte
in Kurzarbeit gemass ihrem vertraglichen Status als « Be-
schéftigte » erfasst werden. Der weitere Abbau von Kurz-
arbeit zugunsten reguldrer Arbeitseinsatze im 2. Quartal
bedeutet demnach, dass der effektive Arbeitseinsatz
noch deutlicher zugenommen hat.

Das Beschaftigungswachstum war im 2. Quartal 2021
durch die positive Beschaftigungsentwicklung im
3. Sektor getrieben (+0,4 %), (Abbildung27). Zum
Wachstum im 3.Sektor trug u.a. die markante
Beschaftigungszunahme im Personalverleih bei. Aber
auch der stark von der Krise getroffene Bereich Kunst,
Unterhaltung und Erholung konnte wieder ein deutliches
Beschaftigungswachstum verzeichnen. Die Beschafti-
gung im 2.Sektor blieb gegeniber dem Vorquartal
konstant.

Abbildung 27: Vollzeitaquivalente im 2. und im 3. Sektor
Saisonbereinigt, gegeniiber dem Vorquartal in %
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Quelle: BFS (Saisonbereinigung: SECO)

Die gangigen Arbeitsmarktindikatoren lassen allesamt ei-
nen bevorstehenden Beschaftigungsaufschwung erwar-
ten (Abbildung 28). Die Besta-Beschaftigungsaussichten
wie auch der Adecco-Stellenmarktindex verbesserten
sich im 2. Quartal nochmals deutlich. Betrachtet man die
Besta-Beschaftigungsaussichten weiter nach Branchen,
lasst sich zudem feststellen, dass alle Branchen auf
Wachstum ausgerichtet sind. Dabei wird u. a. neu ein
starker  Beschaftigungszuwachs im  Gastgewerbe
erwartet, nachdem dieses noch bis ins 2. Quartal hinein
von massgeblichen Einschrankungen betroffen gewesen
ist.

Der KOF-Beschaftigungsindikator des 3. Quartals
steigerte sich ebenfalls und liegt nun spirbar Uber
seinem langjahrigen Durchschnitt. Der saisonbereinigte
Subindex des Einkaufsmanagerindex der Industrie (PMI)
zur Beschaftigung bestatigt mit im historischen Vergleich
hohen 61,2 Punkten im Juli die positiven Arbeitsmarkt-
aussichten.



Abbildung 28: Arbeitsmarktaussichten
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Preise

Die Konsumteuerung in der Schweiz ist in den letzten drei
Monaten weiter gestiegen (Juli: +0,7 %; Abbildung 29).
Zum einen trugen die Erdolprodukte angesichts der wei-
ter steigenden Notierungen an den Weltmarkten starker
zur Teuerung bei. Zum anderen kam neu auch von den
Inlandgitern ein positiver Beitrag (Abbildung 30). Dies
spiegelt sich auch in der Kernteuerung, die erstmals seit
Ausbruch der Pandemie wieder positive Werte verzeich-
nete (Juli: 0,2 %). Im internationalen Vergleich bleibt die
Teuerungsentwicklung in der Schweiz aber moderat.

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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Untergliedert nach Warengruppen, trugen v.a. die
Rubriken Wohnen und Verkehr zur héheren Teuerung
bei. Einen Einfluss darauf hatte der steigende Olpreis, der
sich sowohl beim Heizdl (+27,7 % im Vorjahresvergleich)
als auch bei den Treibstoffen (+22,1 %) auswirkt. Gleich-
zeitig stiegen die Preise flr Gebrauchtwagen spirbar an
(+6,4 %). Dieser weltweit zu beobachtende Trend wird
auf Lieferengpdsse von Halbleitern zurtickgefihrt, wel-
che in der Automobilindustrie zu Produktionsverzoge-
rungen fuhren und damit das Angebot an Automobilen
verknappen. Bei den Neuwagen sind — anders als in den
USA —in der Schweiz indessen noch keine zunehmenden
Preissteigerungen zu beobachten.

Abbildung 30: Beitrage zur Inflation
Gegeniiber dem Vorjahresmonat, in Prozentpunkten
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Quelle: BFS
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EXKURS

Exkurs: Bedeutung der Exporte auf Wertschopfungsbasis fiir die Schweizer Wirtschaft

Die Schweizer Wirtschaft ist stark vom Ausland abhangig:
Einerseits stimuliert die auslandische Nachfrage nach
Schweizer Produkten die Exporte und tragt so zum Wohl-
stand bei. Andererseits werden zahlreiche Glter aus dem
Ausland importiert, wobei es sich sowohl um End- als
auch um Zwischenprodukte handelt. Wenn es jedoch da-
rum geht, den Abhéangigkeitsgrad der Schweizer Wirt-
schaft vom Ausland genau zu bestimmen, ist Vorsicht ge-
boten. Der Anteil der Exporte am BIP kann nicht automa-
tisch mit dem Abhéangigkeitsgrad der Schweizer Wirt-
schaft vom Ausland gleichgesetzt werden. Dabei bliebe
namlich unbertcksichtigt, dass die Exporte nicht nur in-
landische, sondern auch ausléandische Wertschopfung in
Form importierter Vorleistungen enthalten. Da die
Schweizer Exportwirtschaft stark in die globalen Wert-
schopfungsketten integriert ist, fallt der Anteil der aus-
landischen Wertschopfung bei gewissen Schweizer Ex-
portprodukten betrachtlich aus. Das gilt beispielsweise
fir hochspezialisierte Erzeugnisse wie Pharmaprodukte,
Maschinen oder Prazisionsinstrumente.

Mithilfe der Input-Output-Tabellen (I0T)° l4sst sich die in-
landische von der auslandischen Wertschopfung unter-
scheiden und der «Wertschopfungsgehalt» der Exporte
ermitteln. Basierend auf den IOT von Uber 60 Lédndern,
darunter der Schweiz, haben die OECD und die WTO die
Datenbank zum « Handel auf Wertschopfungsbasis »
(Trade in Value Added, TiVA) konzipiert, die zahlreiche
Handelsindikatoren auf Wertschépfungsbasis umfasst.®

Exporte: hoher Anteil an ausldndischen Vorleistungen
Betrachtet man den Anteil der auslandischen Wert-
schépfung an den Exporten’ (auf Englisch: Backward-Par-
ticipation), werden grosse Unterschiede zwischen den
einzelnen Industrielandern deutlich (Abbildung 31). Die
Backward-Participation der Schweiz liegt fir den Zeit-
raum 2005-2015 durchschnittlich leicht Gber 25 % und
damit im Durchschnitt der OECD. Dass dieser Wert fur die
Schweiz nicht hoher ausfallt, erklart sich insbesondere
durch die grosse Bedeutung der Dienstleistungen, die re-
lativ wenig Vorleistungen bendtigen: Einerseits expor-
tiert die Schweiz viele Dienstleistungen mit hoher Wert-
schopfung wie Finanzdienstleistungen und Lizenzrechte.
Andererseits fliessen in der Glterproduktion zahlreiche
Dienstleistungen ein, darunter etwa IT- oder Forschungs-
und Entwicklungsdienstleistungen. Beides wirkt sich

merklich auf den Dienstleistungsanteil an den Exporten
aus: Dieser betrdgt brutto nur 29 %® belduft sich auf
Wertschopfungsbasis aber auf 60 %.

Die Backward-Participation der Schweiz ist aber dennoch
deutlich héher als diejenige grosser Volkswirtschaften
wie der USA oder Russlands: Das rihrt daher, dass Russ-
land hauptséachlich Rohstoffe exportiert, die wenig Vor-
leistungen bendtigen, wahrend die USA Uber ldngere na-
tionale Produktionsketten verfliigen und grosstenteils
Dienstleistungen exportieren, fur die ebenfalls wenig
Vorleistungen notwendig sind.

Abbildung 31: Anteil auslandischer Wertschépfung,
internationaler Vergleich
In % der gesamten Exporte
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In Deutschland ist der Anteil an importierten Vorleistun-
gen in den Exporten trotz der Grosse der Okonomie nur
leicht geringer als in der Schweiz. Das ist darauf zurlck-
zufihren, dass das verarbeitende Gewerbe in Deutsch-
land sehr stark ist und insbesondere der Automobilsek-
tor, in dem Deutschland weltweit der grosste Exporteur
ist. Fur die Automobilproduktion sind zahlreiche Schritte
notig, die haufig in verschiedenen Landern ausgefihrt
werden.

Die Exporte tragen 40 % zum Schweizer BIP bei...

Dank der Backward-Participation lassen sich die Exporte
auf Wertschopfungsbasis berechnen, also der Anteil der
Exporte, der allein auf die inlandische Wertschépfung zu-
rickgeht. Der Vergleich ebendieses Anteils der Exporte

> Aus den |OT ist die Menge an GUtern und Dienstleistungen ersichtlich, die als Zwischenprodukte (Input) fur die Produktion anderer Guter und Dienst-
leistungen (Output) verwendet werden. Das BFS publiziert alle drei Jahre die IOT fur die Schweiz, vgl. https://www.bfs.admin.ch/bfs/de/home/statis-

tiken/volkswirtschaft/input-output.html.

6 Die aktuell verfiigbaren Daten wurden im 2018 fir den Zeitraum 2005—2015 veréffentlicht und sind unter folgender Adresse verfugbar:
https://www.oecd.org/industry/ind/measuring-trade-in-value-added.htm. Die nachste Ausgabe wird Indikatoren fiir eine gréssere Anzahl von Bran-

chen und fur den Zeitraum 1995-2018 umfassen.
7 Einschliesslich Dienstleistungen und Wertsachen.

8 Die offiziellen Statistiken fiir den totalen Aussenhandel (Bruttowerte) sind in der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung verfugbar unter:

https://www.seco.admin.ch/bip.
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mit dem BIP kann als Indikator fur die Wichtigkeit der Ex-
porte fur die Wirtschaft eines Landes verwendet werden.
Anhand der TiVA-Daten kénnen die Exporte auf Wert-
schopfungsbasis fur die Schweiz geschatzt werden: 2015
beliefen sie sich auf 39 % des nominalen BIP (Abbil-
dung 32). Dabei handelt es sich um eine strukturelle
Grosse, die im Quartalsverlauf erheblich schwanken
kann. So durfte sich dieser Anteil wahrend der Corona-
Krise 2020 deutlich verschoben haben.?

Der Anteil der Exporte auf Wertschopfungsbasis im Ver-
gleich zum BIP kann als Indikator fur den Abhangigkeits-
grad einer Volkswirtschaft von ihren Exporten interpre-
tiert werden. Gemass dem fiir die Schweiz berechneten
Wert trugen die Exporte 2015 fast zwei Flnftel zum
Schweizer BIP bei. Mit einem Durchschnittswert von
39 % flur den Zeitraum 2005-2015 liegt der Abhangig-
keitsgrad der Schweiz deutlich Uber dem Schnitt der
OECD-Lander und ist vergleichbar mit demjenigen von
Osterreich oder Deutschland. Der Abhingigkeitsgrad
Russlands liegt klar darunter, und jener der USA ist noch-
mal deutlich tiefer, da die US-Wirtschaft starker binnen-
marktorientiert ist.

Abbildung 32: Anteil der Exporte auf Wertschépfungsba-
sis, internationaler Vergleich
In % des nominalen BIP, Schweiz: Exporte ohne Wertsachen
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...praktisch die Halfte entfillt auf Dienstleistungen

Mit den TiVA-Daten ist auch eine Analyse nach Wirt-
schaftssektoren moglich. Tabelle 4 zeigt fur die Schweiz
verschiedene Indikatoren fir die Exporte auf Wertschop-
fungsbasis. In der ersten Spalte ist fur die einzelnen Sek-
toren der Abhéangigkeitsgrad von den Exporten angege-
ben. Die Dienstleistungssektoren sind eher binnenmarkt-
orientiert und weisen daher einen relativ tiefen Abhan-
gigkeitsgrad von weniger als 50 % auf. Fir die Industrie-
sektoren sind die Prozentsatze deutlich hoher, vor allem
da zahlreiche Schweizer Industriebetriebe auf die Pro-
duktion von Gitern spezialisiert sind, fur die eine welt-

WIRTSCHAFTSLAGE SCHWEIZ

weite Nachfrage besteht. Die Chemie- und Pharmabran-
che sowie der Maschinensektor beispielsweise generie-
ren mehr als 80 % ihrer Wertschopfung durch Exporte.

Die Backward-Participation variiert je nach Sektor stark
(2. Spalte): Fir die Industriesektoren ist sie rund doppelt
so hoch wie fiir die Dienstleistungssektoren. In der In-
dustrie ist der Anteil an ausldndischen Vorleistungen in
exportierten Elektrogerdten besonders hoch (44,3 %).
Ein Grund daflr kdnnte eine ausgepragte internationale
Konkurrenz in diesem Sektor sein, die Gber den Margen-
druck den Anteil inlandischer Wertschopfung senken und
die Backward-Participation steigen l&dsst.

Mit Exporten entsteht einerseits Wertschopfung direkt
beim exportierenden Sektor (entsprechende Anteile in
der 3. Spalte von Tabelle 4). Dariber hinaus generieren
sie aber auch «indirekt» Wertschopfung in anderen Sek-
toren (in der 4. Spalte enthalten). Aggregiert man die Ge-
samtanteile aller Sektoren am BIP (4. Spalte), d.h. inklu-
sive der in Tabelle 4 nicht aufgefiihrten Sektoren, erhélt
man die 40 % des BIP, die von den Exporten auf Wert-
schépfungsbasis stammen. Rund die Halfte dieser Wert-
schopfung (20,6 %) wird von den Dienstleistungssekto-
ren generiert, der Rest (18,6 %) von der Industrie. Die
grossten Beitrage leisten die Chemie- und Pharmabran-
che, der Handel sowie der Finanz- und der Versiche-
rungssektor. Die insgesamt in den Exporten enthaltene
inlandische Wertschopfung liegt durchschnittlich 1,5-mal
Gber der direkten Wertschopfung (3. Spalte). Um die Be-
deutung eines Sektors beurteilen zu kénnen, muss also
auch die indirekte Wertschopfung bericksichtigt wer-
den. Bei den Warenexporten ist der Anteil der indirekten
Wertschépfung in der Regel hoher als bei den Dienstleis-
tungsexporten, da die Industriesektoren bei ihren Her-
stellungsprozessen auf mehr Unternehmen zurlckgrei-
fen.

Die Chemie-Pharma als Wachstumsmotor der Schweiz
Mithilfe der Zahlen zu den Exporten auf Wertschopfungs-
basis lassen sich die in der Produktionsseite der VGR aus-
gewiesenen Wertschopfungsdaten der einzelnen Sekto-
ren erganzen. Das reale BIP-Wachstum der Schweiz, das
zwischen 2010 und 2020 durchschnittlich 1,6 % betrug,
kann nach Wirtschaftssektoren aufgeschlisselt werden
(2. Spalte in Tabelle 5). Mit einem durchschnittlichen Bei-
trag von 0,50 Prozentpunkten pro Jahr ist die Chemie-
und Pharmabranche der wichtigste Wachstumstreiber,
obwohl sie 2020 nur 6,6 % des BIP ausmachte (1. Spalte).
Ausserdem ist sie die einzige Branche, die ihren Beitrag
zwischen 2010 und 2020 steigern konnte (3. Spalte).

° Zur Bedeutung der Auslandnachfrage fur den Schweizer BIP-Verlust im Frihjahr 2020, vgl. Konjunkturtendenzen Sommer 2020 unter

https://www.seco.admin.ch/konjunkturtendenzen.
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EXKURS

Das reale BIP-Wachstum ldsst sich auch nach dem
Wachstum unterteilen, das einerseits durch die Exporte
und andererseits durch den Binnenmarkt generiert wird.
Multipliziert man den zuvor berechneten Abhéangigkeits-
grad mit dem Beitrag zum Wirtschaftswachstum, erhalt
man eine Schadtzung des im Ausland generierten Wachs-
tumsanteils (4. Spalte). So lasst sich feststellen, dass die
Exporte zwischen 2010 und 2020 fir insgesamt knapp die
Halfte des Wachstums verantwortlich waren. Ohne die
Chemie- und Pharmabranche belief sich der Beitrag der

Exporte zum Wachstum auf etwa einen Siebtel. Die Be-
trachtung des Aussenhandels auf Wertschépfungsbasis
bestatigt also nicht nur, dass die Exporte ein wichtiger
Wachstumspfeiler fur die Schweizer Wirtschaft darstel-
len, sondern auch, dass dieses Wachstum hauptsachlich
von den stark auslandorientierten Sektoren, wie der Che-
mie- und Pharmabranche, generiert wird.

Autoren: Jean-Raphaél Pfister, Vincent Pochon
(SECO, Ressort Konjunktur)

Tabelle 4: Indikatoren zu den Exporten auf Wertschdpfungsbasis nach Wirtschaftssektoren - Schweiz*®
Werte flr 2015, Abhangigkeitsgrad: Wertschopfungsanteil aus Exporten,
BIP-Anteile: Anteil der Exporte auf Wertschopfungsbasis, Gesamtanteil: direkter und indirekter Anteil

NOGA Abhangig- Importanteil BIP-Anteil BIP-Anteil
keitsgrad an Exporten direkt gesamt
Chemische und pharmazeutische
20-21 Produkte 86% 34.5% 4.6% 6.7%
Gross- und Detailhandel; Reparatur
45-47 e e~ 33% 16.6% 4.7% 6.3%
64-65  Finanz, Versicherung 44% 13.0% 4.2% 5.6%
Informatik-, Elektronik- und optische
6 oo P 69% 31.9% 2.4% 3.7%
69-75; Andere unternehmensnahe
() 0, o) 0,
77-82  Dienstleistungen A0 L il e
28 Maschinen und Ausristungen 82% 33.1% 1.5% 2.4%
49-53  Transport und Lagerei 34% 23.1% 1.4% 2.3%
62-63  Informatik 50% 19.2% 1.2% 1.7%
10-12  Nahrungsmittel, Getranke und Tabak 29% 26.1% 0.5% 1.0%
27 Elektrische Ausristungen 55% 44.3% 0.5% 0.9%
Durchschnitt 50% 26% - -
Total - - 23.2% 33.4%

10 Durchschnitt/Total inklusive nicht in der Tabelle aufgefihrter Branchen.
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Tabelle 5: Bedeutung der Wirtschaftssektoren fiir die Schweizer Wirtschaft

Anteile: fir 2020; Beitrage: Beitrage zum realen BIP-Wachstum in Prozentpunkten, Durchschnitt 2010-2020;

Trend: Entwicklung 2010-2020

- Trend d i
NOGA BIP-Anteil Wachlstums reh es Beitrag vom
beitrag Beitrags Ausland
20-21 grsdT:tcehe und pharmazeutische 6.6% 0.50 A 043
4547 Gross- und Detailhandel; Reparatur 14.6% 027 > 0.09
von Motorfahrzeugen
64-65  Finanz, Versicherung 9.7% 0.22 > 0.10
68-75; Andere unternehmensnahe
! 17.39 0.20 0.03
77-82  Dienstleistungen & v
86-88  Gesundheits- und Sozialwesen 7.8% 0.19 = 0.00
84 Offentliche Verwaltung 10.6% 0.11 > 0.00
49-53; Verkehr und Lagerei; o
58-63  Information und Kommunikation 8.0% 0.08 v 0.03
41-43  Baugewerbe, Bau 4.8% 0.05 b 0.00
10-19; Ubriges verarbeitendes o
950 ey 11.3% 0.00 b 0.00
Total 90.6% 1.62 0.67

Quellen: SECO, OECD
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Konjunkturprognose

Prognose Schweiz

Nach den Lockerungsschritten seit Anfang Mérz hat sich
die Binnenwirtschaft erwartungsgemass von den Rick-
schlagen des Winterhalbjahrs erholt. Mit der Wiederoff-
nung von Geschaften, Restaurants und Betrieben im Frei-
zeit- und Kulturbereich sind die Konsumausgaben
sprunghaft angestiegen. Auch die Investitionstatigkeit
hat sich positiv entwickelt. Im Sommer dirfte die Wirt-
schaftsaktivitat das Vorkrisenniveau Uberschritten ha-

ben.

Die kurzfristigen Aussichten stellen sich global aber et-
was weniger ginstig dar als noch in der Prognose von
Juni erwartet. Die bereits bestehenden Angebotseng-
passe bei verschiedenen Vorprodukten dirften das
Wachstum der globalen Industrieproduktion auch in na-
her Zukunft begrenzen. Die Knappheit an Vorprodukten
und die stark gestiegenen Transportkosten machen sich
in entsprechenden Preisanstiegen bemerkbar. Daneben
wird der Dienstleistungssektor in einigen Landern durch
die verschlechterte epidemiologische Lage respektive die
verstdrkten Corona-Massnahmen stark belastet, insbe-
sondere in asiatischen Landern, allen voran China, teil-
weise aber auch in den USA. Entsprechend revidiert die
Expertengruppe ihre Annahme flir das Wachstum der
Weltnachfrage 2021 leicht nach unten (Abbildung 33).

Abbildung 33: Weltnachfrage
BIP der wichtigsten Handelspartner der Schweiz, export-
gewichtet, real, saisonbereinigt, ggii. Vorjahr in %
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Vor diesem Hintergrund erwartet die Expertengruppe,

dass sich auch die Schweizer Konjunktur zundchst etwas
weniger schwungvoll erholt als bisher prognostiziert. Ins-
besondere stark exponierte Bereiche wie der internatio-
nale Tourismus durften nur zoégerlich aus der Krise fin-
den. Gesundheitspolitische Massnahmen wie eine Qua-
rantanepflicht oder Reisebeschrankungen (auch im Aus-
land) dampfen den Geschaftsgang in den betroffenen
Wirtschaftsbereichen in einem gewissen Ausmass. So-
fern stark einschrankende gesundheitspolitische Mass-
nahmen wie Betriebsschliessungen im weiteren Verlauf
ausbleiben, ist aber nicht damit zu rechnen, dass die ge-
samtwirtschaftliche Erholung unterbrochen wird.

Abbildung 34: BIP-Prognose, Sportevent-bereinigt
Real, saisonbereinigt, Veranderung zum Vorjahr in %

4

[t
3
2

-3
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Aktuelle Prognose
---Letzte Prognose

Aktueller Datenstand
—Datenstand letzte Prognose
Quellen: BFS, SECO, Expertengruppe Konjunkturprognosen

Beim privaten Konsum sind flr die kommenden Quartale
erhebliche Aufholeffekte zu erwarten. Die Arbeitslosig-
keit sollte zurlickgehen, jedoch ausgehend von einem
hohen Niveau; gleichzeitig dirften die Konsumpreise
starker ansteigen als in der Prognose von Juni angenom-
men und damit die Entwicklung der realen Haushaltsein-
kommen bremsen. Allerdings hat zumindest ein Teil der
Haushalte in der Corona-Krise aufgrund der einge-
schrankten Konsummaglichkeiten deutlich mehr Erspar-
nisse angehauft als in friheren Jahren, was Raum fir Auf-
holeffekte schafft. Die Sparquote hat 2020 das mit Ab-



stand hochste Niveau seit Beginn der Zeitreihe 1995 er-
reicht.’* Auch die Konsumausgaben des Staates sorgen
2021 aufgrund pandemiebedingter Sonderausgaben fir
einen splrbaren Impuls.

Zudem haben sich die Schweizer Warenexporte im lau-
fenden Jahr bemerkenswert positiv entwickelt, und die
Voraussetzungen flr ein weiteres Wachstum, etwa im
Bereich Chemie-Pharma, bleiben grundsatzlich intakt.
Damit sind auch vom Aussenhandel massgebliche
Wachstumsimpulse zu erwarten. Vor dem Hintergrund
der anziehenden Nachfrage dirften auch die Investitio-
nen deutlich steigen und die Personalbestande der Un-
ternehmen aufgestockt werden.

Die Expertengruppe prognostiziert fir das Gesamt-
jahr 2021 ein Wachstum des Sportevent-bereinigten BIP
von 3,2 % (Abbildung 34). Damit wirde die Schweizer
Wirtschaft deutlich starker als im historischen Mittel
wachsen. Die Abwartsrevision gegenlber der Prognose
von Juni (+3,6 %) ist auch darauf zurtckzufiihren, dass
gemdss den aktuellsten Daten der Wirtschaftseinbruch
2020 nicht ganz so stark ausfiel wie zundchst berechnet,
sodass auch die volkswirtschaftlichen Aufholpotenziale
insgesamt geringer sind.

Im kommenden Jahr sollte die globale Konjunktur an
Fahrt gewinnen. Die Expertengruppe hat ihre Erwartun-
gen flur das Wachstum der Weltnachfrage 2022 leicht
nach oben angepasst. Engpasse bei Vorprodukten und
Transportkapazitdten dirften sich auflosen, die pande-
mische Lage sollte sich weiter normalisieren. Damit
wirde die wirtschaftliche Erholung an Breite gewinnen

Risiken

Das Risiko von Riickschlagen bei der Entwicklung der Pan-
demie kann nicht ausgeschlossen werden. Stark ein-
schrankende gesundheitspolitische Massnahmen wir-
den massiv auf der Erholung lasten, etwa bei der Verbrei-
tung allfalliger Virusvarianten mit einer stark herabge-
setzten Wirksamkeit der Impfstoffe.

Dampfende Effekte auf die Konjunkturerholung wéren
auch zu erwarten, sollten die aktuell beobachteten Kapa-
zitdtsengpasse anhalten und die jlingsten Inflationsan-
stiege in einen anhaltenden Preisdruck mit steigenden
Langfristzinsen miinden. Bestehende Risiken im Zusam-

KONJUNKTURPROGNOSE

und verstarkt auch den internationalen Handel mit
Dienstleistungen, etwa im Tourismus, erfassen. Entspre-
chend werden sowohl von der Binnennachfrage als auch
vom Aussenhandel starke Wachstumsimpulse erwartet
(Abbildung 35). In der Summe prognostiziert die Exper-
tengruppe fir 2022 ein Sportevent-bereinigtes BIP-
Wachstum von 3,4 % (Prognose von Juni: +3,3 %).

Am Arbeitsmarkt wirkt sich die anhaltende Erholung
deutlich aus. Die Kurzarbeit dirfte sukzessive abgebaut
werden, die Arbeitslosigkeit stark zurtickgehen. Fur 2021
ist eine jahresdurchschnittliche Arbeitslosenquote von
3,0 % zu erwarten, fur 2022 ein weiterer Rickgang auf
2,7 % im Jahresdurchschnitt. Die Inflation sollte leicht ho-
her ausfallen als in der Juni-Prognose angenommen
(2021: +0,5 %, 2022: +0,8 %).

Abbildung 35: BIP-Prognose und Wachstumsbeitrage
Real, saisonbereinigt, inkl. Sportevents, Beitrage der Kompo-
nenten in Prozentpunkten, 2021 und 2022: Prognosen

2019 2020 2021 2022
Konsum Bruttoinvestitionen
mAussenhandel —BIP (Veranderung in %)

Quellen: BFS, SECO, Expertengruppe Konjunkturprognosen

menhang mit der Verschuldung von Staaten und Unter-
nehmen sowie von Korrekturen an den Finanzmarkten
wirden sich in einem solchen Szenario deutlich verschar-
fen. Auch die Risiken im inlandischen Immobiliensektor
wirden akzentuiert.

Umgekehrt konnte die Erholung im Inland und in ande-
ren fortgeschrittenen Volkswirtschaften kraftiger ausfal-
len als in der Prognose der Expertengruppe unterstellt.
Ein Teil der Haushalte hat seit dem Frihjahr 2020 ange-
sichts eingeschrankter Konsummaéglichkeiten erhebliche
zusatzliche Ersparnisse gebildet, welche teilweise fir
Konsumausgaben eingesetzt werden kdnnten.

11 Die Daten sind unter dem folgenden Link erhaltlich: https://www.bfs.admin.ch/asset/de/je-d-04.02.01.07
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Tabelle 6: Konjunkturprognosen Schweiz, September 202112
Ohne gegenteilige Angabe Veranderungen in %, Beitrdge in Prozentpunkten, BIP und Komponenten: real, saisonbereinigt

2019 2020 2021 * 2022 *
Bruttoinlandprodukt (BIP) und Komponenten
BIP, Sportevent-bereinigt 1.5 -2.5 3.2 (3.6) 34 (3.3)
BIP 12 -25 34 (3.8) 36 (3.5)
Privater Konsum 1.4 -3.7 2.6 (3.9 4.2 (3.7)
Staatskonsum 0.7 3.5 6.4 (6.6) -2.5 (-2.4)
Bauinvestitionen -0.8 -0.4 1.8 (1.0) 0.4 (0.2)
Ausrlstungsinvestitionen 1.3 -2.5 45 (4.5) 43 (3.8)
Warenexporte 3.5 -1.7 59 (6.0) 5.1 (5.3)
Dienstleistungsexporte -2.4 -146 7.2 (7.6) 10.3 (10.3)
Warenimporte 2.8 -6.3 4.1 (5.5) 51 (4.8)
Dienstleistungsimporte 1.5 -105 59 (6.0) 8.4 (83)
Beitrdage zum BIP-Wachstum
Inlandische Endnachfrage 0.9 -2.0 3.0 (3.6) 26 (2.2)
Aussenhandel -0.2 0.1 1.3 (1.1) 1.0 (1.2)
Arbeitsmarkt und Preise
Vollzeitaquivalente Beschaftigung 1.6 0.1 0.2 (0.3) 1.3 (1.5)
Arbeitslosenquote in % 2.3 3.1 3.0 (3.1) 2.7 (2.8)
Landesindex der Konsumentenpreise 0.4 -0.7 0.5 (0.4) 0.8 (0.5)

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

Tabelle 7: Internationale und monetire Rahmenbedingungen, September 202113
Ohne gegenteilige Angabe Veranderungen in %, BIP und Weltnachfrage: real, saisonbereinigt

2019 2020 2021 * 2022 *
BIP international
USA 23 -34 6.0 (6.6) 40 (3.5)
Euroraum 15  -65 48 (4.8) 42 (4.2)
Deutschland 1.1 -4.9 3.0 (3.7) 4.4 (4.1)
Vereinigtes Konigreich 1.4 -9.8 6.7 (6.7) 5.5 (5.5)
Japan 0.0 -4.7 2.3 (2.9 3.0 (2.8)
Bric-Lander 4.9 -1.0 7.6 (8.2) 5.7 (5.4)
China 6.0 2.3 8.3 (8.8) 56 (5.4)
Weltnachfrage 2.0 -4.7 5.6 (5.7) 42 (4.1)
Erdolpreis in USD pro Fass Brent 64.3 41.8 68.1 (66.0) 72.3 (69.1)
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 -0.3 (-0.2) -0.2 (-0.1)
Realer Wechselkursindex 0.8 3.9 2.4 (-2.7) 0.0 (-0.3)

Quellen: SECO, entsprechende statistische Institutionen
* Annahmen der Expertengruppe Ko njunkturprognosen des Bundes, Annahmen zur vorherigen Prognose in Klammern

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

Internationales und monetares Umfeld

Weltwirtschaft

Die Erholung der Weltwirtschaft gewannim 2. Quartal an
Schwung. In vielen Industrielandern besserte sich die epi-
demiologische Lage vor dem Hintergrund der fortschrei-
tenden Impfprogramme; die Einddmmungsmassnahmen
wurden gelockert. Damit erholten sich insbesondere die
kontaktintensiven Dienstleistungsbranchen, die zuvor
stark eingeschrankt waren, sprunghaft. Hingegen bisste
der Industriesektor global an Schwung ein, gebremst
durch Lieferengpasse bei wichtigen Produktionskompo-
nenten.

Abbildung 36: Einkaufsmanagerindizes

Saisonbereinigt, Wachstumsschwelle = 50, Dienste: Index zur
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Insgesamt lassen die Stimmungsindikatoren erwarten,
dass sich die Erholung fortsetzt, wenn auch zunachst et-
was weniger schwungvoll als bislang erwartet. So liegen
die Einkaufsmanagerindizes (PMI) der Industrielander
weiterhin deutlich Gber der Wachstumsschwelle (Abbil-
dung 36). Sowohl im Industrie- als auch im Dienstleis-
tungssektor deuten die PMI global aber auf eine nachlas-
sende Dynamik.

Im Einklang mit den aktuellsten Indikatoren revidiert die
Expertengruppe Konjunkturprognosen ihre Prognose fir
das Wachstum der Weltnachfrage aus Sicht der Schweiz

2021 leicht nach unten. Demgegeniber sind fur 2022 in
der Summe leicht starkere Aufholeffekte zu erwarten.

Euroraum

Im 2. Quartal 2021 erholte sich die Wirtschaft im Euro-
raum kraftig. In vielen Landern wurden die Massnahmen
zur Einddmmung des Coronavirus gelockert; die Wert-
schopfung der direkt betroffenen Dienstleistungsbran-
chen zog entsprechend an. Im verarbeitenden Gewerbe
hingegen schwéchte sich die Dynamik aufgrund von Lie-
ferengpdssen bei Ausristungs- und Vorleistungsgltern
etwas ab. In der Summe legte das BIP um 2,2 % zu (Ab-
bildung 37).1

Abbildung 37: BIP international
Real, saisonbereinigt, Jahresmittel 2012 = 100
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Im Zuge der gelockerten Einddmmungsmassnahmen trug
verwendungsseitig der private Konsum massgeblich zur
Erholung bei (Abbildung 38). Auch der 6ffentliche Kon-
sum legte dank der staatlich finanzierten Test- und Impf-
kampagnen kraftig zu. Die Investitionstatigkeit nahm
ebenfalls wieder zu, vor allem im gewerblichen Bau. Die
Investitionen in neue Ausrlstungsglter blieben hinge-
gen, wohl auch vor dem Hintergrund der Lieferengpasse,
verhalten. Vom Aussenhandel kam insgesamt nur ein ge-
ringer Wachstumsimpuls: Sowohl die Importe als auch

4 Ohne gegenteilige Anmerkung werden im Folgenden die Wachstumsraten gegentiber dem Vorquartal der realen, saisonbereinigten volkswirtschaftli-

chen Aggregate kommentiert sowie saisonbereinigte Arbeitsmarktdaten.
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die Exporte von Waren und Dienstleistungen beschleu-
nigten sich.

Abbildung 38: Beitrédge der Komponenten, Euroraum
Real, saisonbereinigt, gegenliber dem Vorquartal, in Prozent-
punkten
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Auf Landerebene zeigt das 2. Quartal ein gemischtes Bild:
In Deutschland legte die Produktion um 1,6 % zu, in
Frankreich lediglich um 1,1 %. In Italien hingegen wuchs
das BIP um 2,7 %, in Spanien sogar um 2,8 % (Abbil-
dung 39). In allen Landern kam es nach dem Wegfall der
Einddmmungsmassnahmen zu kraftigen Aufholeffekten
beim privaten Konsum, besonders ausgepragt in Italien
und Spanien. Entsprechend profitierten vor allem die
konsumnahen Dienstleistungen. Der deutschen und der
franzosischen Industrie, allen voran der Automobilin-
dustrie, machten jedoch die Lieferengpdsse bei wichti-
gen Vorleistungsgltern zu schaffen: Die Bruttowert-
schopfung des verarbeitenden Gewerbes schrumpfte in
beiden Landern.

Abbildung 39: BIP, ausgewdhlte Euroldnder
Real, saisonbereinigt, Jahresmittel 2019 = 100
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Der Arbeitsmarkt entwickelte sich in den vergangenen
Monaten im Einklang mit der Wirtschaftsaktivitat. Die Er-
werbslosenquote im Euroraum ging weiter zurick, be-
sonders kraftig in Italien und Spanien (Abbildung 40).
Zwar spielen Abfederungsmassnahmen wie z.B. das
deutsche « Kurzarbeitergeld » noch immer eine Rolle,
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der Anteil der Arbeitnehmer in solchen Massnahmen
nahm in den vergangenen Monaten jedoch weiter ab.

Abbildung 40: Erwerbslosigkeit international
Quote gemass ILO, saisonbereinigt, in %
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In den kommenden Quartalen dirfte sich die Erholung
fortsetzen, wenn auch mit graduell geringerem Tempo:
Nach kraftigen Anstiegen im Zuge der Lockerungen
schwachten sich die Detailhandelsumsatze sowie die
Produktion in der Industrie und im Bausektor zuletzt
merklich ab. Auch die Stimmung in der Industrie sowie im
Dienstleistungssektor gab im August leicht nach, sie be-
findet sich aber noch immer deutlich Gber dem langfris-
tigen Mittelwert und zeigt damit eine weitere, wenn
auch etwas abgeschwachte Expansion an (Abbildung 41).

Die Expertengruppe rechnet fur das laufende und das
kommende Jahr mit einer deutlich Uberdurchschnittli-
chen Expansion des Euroraums und behélt die vorherige
Prognose bei. Das Vorkrisenniveau des BIP sollte An-
fang 2022 wieder erreicht werden.

Abbildung 41: Wirtschaftseinschatzung, Euroraum
Subkomponenten des Economic Sentiment Indicator,
Saldi, saison- und mittelwertbereinigt
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USA

Das BIP der USA wuchs im 2. Quartal 2021 um 1,6 % und
damit wiederum Uberdurchschnittlich. Es lag erstmals
seit Ausbruch der Corona-Pandemie wieder deutlich
Gber dem Vorkrisenniveau (Abbildung 37). Die Erholung
war hauptsachlich konsumgetrieben (Abbildung 42). Ins-
besondere kontaktintensive Dienstleistungen, wie gast-
ronomische Angebote oder Konzerte, wurden wieder
deutlich mehr nachgefragt. Auch der Handel und der
Transportsektor profitierten von der Lockerung der
Corona-Massnahmen und damit einhergehend von der
steigenden Mobilitat. Die Industrie entwickelte sich im
2. Quartal zwar positiv, wurde aber durch Lieferschwie-
rigkeiten bei Vorprodukten gebremst. Dies ist einerseits
auf eine starke Zunahme der Nachfrage und andererseits
auf Stérungen in den internationalen Lieferketten zu-
ruckzufihren.

Abbildung 42: Beitrdge der Komponenten, USA
Real, saisonbereinigt, gegenliber dem Vorquartal, in Prozent-
punkten
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Auch die Lage am Arbeitsmarkt verbesserte sich weiter.
Bis im August sank die Arbeitslosenquote auf 5,2 %, und
die Beschaftigung stieg deutlich an. Im April 2020 waren
rund 15 % aller Stellen weggefallen; inzwischen wurden
mehr als zwei Drittel des Einbruchs wiedergutgemacht.
Insbesondere in der Gastronomie stieg die Beschéaftigung
in den letzten Monaten stark an. Allerdings blieb es in
vielen Branchen auch in den letzten Monaten schwierig,
geeignete Arbeitskrafte zu finden. Die Nachfrage lber-
trifft das Angebot inzwischen deutlich: Im Juni standen
dem Rekordwert von 10 Millionen offenen Stellen nur
8 Millionen Arbeitssuchende gegeniiber.

Dies widerspiegelt sich in der Erwerbsquote, die seit Ap-
ril 2021 rund 1,5 Prozentpunkte unter dem Vorkrisenni-
veau stagniert. In Tieflohnbranchen dirften die erhéhten
Arbeitslosenentschadigungen flr negative Erwerbsan-
reize gesorgt haben. Allerdings sind diese in verschiede-
nen Staaten im Juli ausgelaufen, allgemein sind sie auf
Ende September befristet. Daneben dirften nach wie vor

INTERNATIONALES UND MONETARES UMFELD

auch gesundheitliche Bedenken sowie ausgefallene Kin-
derbetreuungsangebote und Schulschliessungen dazu
fuhren, dass Arbeitnehmende teilweise noch nicht in den
Arbeitsmarkt zurickkehren. Ein weiterer Grund fir Per-
sonalengpéasse konnte eine berufliche Neuorientierung
gewisser Arbeitnehmender sein, sodass diese nur zoger-
lich an frihere Positionen zurickkehren.

Die aktuellen Stimmungsindikatoren zeigen ein hetero-
genes Bild. Die PMI Industrie und Dienstleistungen befin-
den sich weiterhin auf sehr hohen Standen und deuten
auf eine starke Erholung der Wirtschaft in den kommen-
den Monaten hin. Getribt wird das Bild allerdings durch
grosse Kapazitats- und Lieferengpasse, die preistreibend
wirken (vgl. S. 25). Aufgrund der starken Ausbreitung der
Delta-Variante im Verlauf des Sommers hat sich zudem
die Konsumentenstimmung wieder deutlich eingetribt.
Die Expertengruppe geht davon aus, dass die Kapazitats-
engpdsse sowie die verschlechterte epidemiologische
Lage das Wirtschaftswachstum im zweiten Halbjahr 2021
leicht bremsen. Im kommenden Jahr sollte sich die Erho-
lung fortsetzen.

China

Das BIP-Wachstum in China beschleunigte sich im
2. Quartal auf 1,3 %. Dies entspricht in etwa den durch-
schnittlichen Zuwachsraten vor der Corona-Krise (Abbil-
dung 43).

Abbildung 43: BIP, Bric-Staaten
Real, saisonbereinigt, Jahresmittel 2012 = 100
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Getragen wurde die Ausweitung der Produktion in den
vergangenen Monaten abermals von der Industrie und
den Exporten. Vor dem Hintergrund gelockerter Eindam-
mungsmassnahmen bei den wichtigsten Handelspart-
nern und einer globalen Erholung erhohte sich die Nach-
frage vor allem nach Investitionsgitern und Hightech-
Produkten aus China. Entsprechend stiegen die Exporte
Chinas abermals. Die Handelsbilanz weisst weiterhin ei-
nen Uberschuss von monatlich rund 50 Mrd. US-Dollar
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auf (Abbildung 44). Die chinesische Binnenkonjunktur je-
doch hinkt der Exportentwicklung weiterhin hinterher.
Das Einkommenswachstum der privaten Haushalte bleibt
hinter dem BIP zurlck, und die Arbeitslosigkeit hat sich
stabilisiert.

Abbildung 44: Warenhandel, China
Saisonbereinigt, in Mrd. USD
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Die chinesische Wirtschaft scheint im 3. Quartal an
Schwung zu verlieren: Das Coronavirus ist seit Juli in Dut-
zenden Stadten aufgetreten, was die lokalen Behorden
veranlasste, Gemeinden abzusperren, Millionen von
Menschen zu testen und den Betrieb von Unternehmen
und Fabriken vorlbergehend einzustellen. Hinzu kom-
men Beeintrichtigungen durch Uberschwemmungen,
hohere Inputpreise und neue Regulierungen in verschie-
denen Sektoren. Entsprechend verlangsamte sich im Juli
die Dynamik der Industrieproduktion und der Anlagein-
vestitionen; die Detailhandelsumsatze waren sogar riick-
ldufig. Der weitere Ausblick ist verhalten: Der PMI der In-
dustrie fiel zuletzt unter die Wachstumsschwelle, und die
Stimmung der Konsumentinnen und Konsumenten sank
auf den tiefsten Stand seit September 2020. Ab dem
Winter dirfte sich die konjunkturelle Lage jedoch wieder
normalisieren. Insgesamt revidiert die Expertengruppe
des Bundes die Prognose flir 2021 etwas nach unten.
Diese ist mit 8,3 % im historischen Vergleich noch immer
Uberdurchschnittlich hoch.

Weitere Lander

Im 2. Quartal 2021 wuchs das BIP des Vereinigten Koénig-
reichs mit 4,8 % starker als erwartet, nachdem es im
1. Quartal noch um 1,6 % zuriickgegangen war (Abbil-
dung 37). Damit liegt das BIP noch rund 4,5 % unter dem
Vorkrisenniveau; im internationalen Vergleich bleibt die
britische Wirtschaft stark getroffen. Im 2. Quartal wur-
den die Corona-Massnahmen schrittweise gelockert,
nachdem zu Beginn des Jahres ein erneuter Lockdown
verhangt worden war. Entsprechend wuchs der private
Konsum stark, was sich produktionsseitig in starken Zu-
wdchsen beim Gross- und Detailhandel, beim Gastge-
werbe sowie bei der Bildung widerspiegelte. Aber auch
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die Industrie entwickelte sich nach einem negativen
1. Quartal insgesamt wieder positiv, hauptsachlich ge-
trieben durch die Produktion von Konsumgutern. Hinge-
gen wurde die Produktion von Verkehrsmitteln weiterhin
durch Lieferengpasse bei Mikrochips und Halbleitern ge-
bremst.

Seit Mitte Juli sind im Vereinigten Kénigreich ein Gross-
teil der Corona-Massnahmen aufgehoben. Dies zeigt sich
auch in der Konsumentenstimmung, die sich inzwischen
vollstandig von der Corona-Krise erholt hat. Die Exper-
tengruppe erwartet eine weitere Erholung der Wirt-
schaft in den kommenden Quartalen. Das Vorkrisenni-
veau dlrfte im Verlauf von 2022 wieder erreicht werden.

Im 2.Quartal 2021 expandierte Japans Wirtschaft mit
0,5 % im internationalen Vergleich nur zogerlich. Die Er-
holung wurde durch die Verhdngung des dritten Ausnah-
mezustands Ende April gebremst. Schwache, aber posi-
tive Impulse kamen dabei aus dem Inland: Sowohl! der
private als auch der 6ffentliche Konsum sowie die Inves-
titionstatigkeit nahmen zu. Die Importe wuchsen so stark
wie seit sieben Jahren nicht mehr. Trotz kraftig angestie-
gener Exporte lieferte der Aussenhandel dadurch nega-
tive Impulse. Auch fur das 3. Quartal zeichnet sich keine
Beschleunigung ab: Fir die Unternehmen haben sich die
Bedingungen aufgrund von Unterbrechungen der Liefer-
ketten und eines Anstiegs der Covid-19-Falle verschlech-
tert, was im Juli zur Verhdngung des vierten Ausnahme-
zustands flhrte. Dieser wurde kurzlich auf acht weitere
Prafekturen ausgeweitet. Darlber hinaus dirften die
Olympischen Spiele aufgrund der Reisebeschrankungen
und der Durchfihrung ohne Publikum nur begrenzte
wirtschaftliche Effekte gehabt haben. Aufgrund der
schwachen Binnenkonjunktur revidiert die Experten-
gruppe ihre Prognose flr das Jahr 2021 nach unten. Die
Erholung dirfte im Winterhalbjahr aber an Fahrt aufneh-
men, weshalb sich die Aussichten flir 2022 etwas verbes-
sern.

Die Wirtschaft Indiens brach im 2. Quartal um 10,2 % ein
(Abbildung 43). Grund hierfir waren der starke Anstieg
der Neuinfektionen und die anschliessenden Einddam-
mungsmassnahmen von April bis Mai. Damit einher gin-
gen Produktions- und Konsumeinbriche. Neuerliche Lo-
ckerungen im Juni sowie ein intensiver Stidwest-Monsun
und die damit positiven Auswirkungen auf die Landwirt-
schaft dirften jedoch zu einer kraftigen Erholung im lau-
fenden Quartal fiihren. Die Expertengruppe erwartet fur
das Gesamtjahr 2021 ein deutlich schwacheres Wachs-
tum als noch in der Vorprognose angenommen, fiir 2022
durfte dagegen ein hoheres Wachstum resultieren. In
Russland kam es im 2. Quartal nach der Lockerung der
Einddmmungsmassnahmen zu einer kraftigen Erholung
sowohl im verarbeitenden Gewerbe als auch bei den
konsumentennahen Dienstleistungen. Das BIP erreichte



im 2. Quartal wieder das Vorkrisenniveau. Brasiliens
Wirtschaftsleistung hingegen fiel im 2. Quartal wieder
leicht unter das Vorkrisenniveau: Das BIP sank u. a. in-
folge einer Rekorddirre um 0,1 %. Fir das Aggregat der

Monetare Entwicklung

Preise international

Die Inflation hat sich in den Sommermonaten vielerorts
nochmals spirbar erhéht und liegt damit in einigen Lan-
dern auf Standen, die letztmals vor der Finanzkrise er-
reicht wurden (Abbildung 46, Abbildung 47). Die im Ver-
gleich zur jingsten Vergangenheit hohen Inflationsraten
sind zu einem grossen Teil auf stark positive Basiseffekte
zuriickzufihren, da die Preise im Vorjahreszeitraum kri-
senbedingt sehr tief waren, allen voran beim Erdél. So
mussten auch im August 2021 immer noch fast 60 %
mehr fur das Barrel Rohol bezahlt werden als im Vorjah-
resmonat (Abbildung 45). Daneben stieg aber auch die
Kernteuerung vielerorts an, in einigen Landern sogar
deutlich.

Abbildung 45: Erddlpreis
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Vor allem in den USA stieg die Kerninflation stark an und
erreichte im Juni mit 4,5 % den hochsten Stand seit An-
fang der 1990er-Jahre. Hierflir waren vor allem weitere
Preissteigerungen bei den Gebrauchtwagen verantwort-
lich, far die im Juli gut 40 % mehr bezahlt werden musste
als im Vorjahresmonat. Aber auch fir Transportdienst-
leistungen sowie fir Neuwagen wurden Uberdurch-
schnittlich hohe Preissteigerungsraten im Vergleich zum
Vorjahr verzeichnet. Die Gesamtteuerung lag im Juni und
Juli bei 5,4 %.

Im Euroraum, dem Vereinigten Kénigreich, China und der
Schweiz stieg die Inflation in den letzten drei Monaten
weiter auf knapp 1% bis 3 % an. Auch in diesen Wirt-
schaftsraumen zog die Kerninflation an, allerdings in ei-
nem deutlich geringeren Ausmass als in den USA. Fir den
Anstieg waren auch hier (mit Ausnahme Chinas) v. a.

INTERNATIONALES UND MONETARES UMFELD

Bric-Lander (Brasilien, Russland, Indien, China) revidiert
die Expertengruppe ihre Annahme fir 2021 insbeson-
dere aufgrund der Entwicklung in Indien leicht nach un-
ten, fur 2022 leicht nach oben.

grosse Basiseffekte im Bereich Transport verantwortlich.
In Deutschland trug ein Sondereffekt zum starken An-
stieg der Inflation bei: Im zweiten Halbjahr 2020 war eine
befristete Senkung des Mehrwertsteuersatzes erfolgt,
was die aktuellen Inflationsraten im Vorjahresvergleich
um mebhr als einen Prozentpunkt nach oben zieht. Im Au-
gust lag die Inflation in Deutschland entsprechend bei
3,4 % und damit so hoch wie seit Ausbruch der Finanz-
krise nicht mehr. Aber auch in Spanien, Italien und Frank-
reich Ubertraf die Inflation im August die 2-Prozent-
Marke deutlich. Insgesamt stieg die Inflation in vielen
Landern stdrker an als erwartet. Mit dem Auslaufen der
Basiseffekte sollten sich die Teuerungsraten allerdings
spatestens ab Anfang 2022 wieder spurbar zurlckbilden.

Abbildung 46: Inflation, ausgewahlte Lander
Gegeniber dem Vorjahresmonat, in %;
gepunktet: jeweilige Kerninflation
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Abbildung 47: Inflation, weitere Lander
Gegeniber dem Vorjahresmonat, in %;
gepunktet: jeweilige Kerninflation
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Geldpolitik

Die Leitzinsen in wichtigen Industrielandern verharrten
im letzten Quartal unverdndert nahe null oder im negati-
ven Bereich (Abbildung 48). Auch die Anleihekaufpro-
gramme wurden unverandert fortgefthrt.

In der Sitzung von Juli 2021 bestétigte die US-Notenbank
(Fed) die bisherige Geldpolitik. Das Zielband fur den Leit-
zins liegt weiterhin unverandert bei 0,0 % bis 0,25 %. Die
Notenbank erachtet die expansive Geldpolitik so lange
als angemessen, bis Vollbeschaftigung am Arbeitsmarkt
herrscht und das Ziel von durchschnittlich 2 % Inflation
langerfristig erreicht ist. Mit Verweis auf substanzielle
Fortschritte bezlglich des Inflationsziels und der Situa-
tion auf dem Arbeitsmarkt wurde in Aussicht gestellt,
dass ein graduelles Zuriickfahren (« Tapering ») der An-
leihekaufe noch in diesem Jahr angemessen sein konnte.

Abbildung 48: Geldpolitische Leitzinsen
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Am 8. Juli 2021 présentierte die Europdische Zentralbank
(EZB) ihre neue geldpolitische Strategie. Sie sieht u. a. ein
symmetrisches mittelfristiges Inflationsziel von 2 % vor,
d. h., negative Abweichungen vom Ziel sind ebenso uner-
wiinscht wie positive. Zudem kann die Inflationsrate tem-
pordr leicht Uber den Zielwert steigen. Im Einklang mit
der neuen Strategie hat die EZB in der Septembersitzung
beschlossen, den Leitzins bei 0 % zu belassen. Auch das
Anleihekaufprogramm APP wird unverdndert fortge-
setzt. Bezlglich des Pandemie-Notfall-Kaufprogramms
PEPP kam der EZB-Rat zur Einschatzung, dass glinstige Fi-
nanzierungsbedingungen auch bei moderat reduzierten
Nettoankdufen gewahrleistet werden kénnen.

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) fiihrt die expan-
sive Geldpolitik ebenso fort. Der Leitzins bleibt unange-
tastet bei-0,75 %. Die Bewertung des Frankens wird wei-
terhin als hoch erachtet, weshalb die SNB nach wie vor
bereit ist, bei Bedarf am Devisenmarkt zu intervenieren.

In der Augustsitzung bestéatigte die Bank of England den
aktuellen geldpolitischen Kurs. Sie beliess den Leitzins
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unverandert bei 0,1 %. Ebenso wird das Anleihekaufpro-
gramm mit einem unverdnderten Zielvolumen von
895 Mrd. Pfund weitergefihrt. Auch in Japan bleibt der
Leitzins unverandert bei —0,1 %. Die Slidkoreanische
Zentralbank hat als erste grosse Volkswirtschaft im asia-
tischen Raum seit Ausbruch der Corona-Pandemie den
Leitzins von 0,5 % auf 0,75 % angehoben.

Aktienmarkte

Die Aktienmaérkte in der Schweiz, im Euroraum und in
den USA entwickelten sich sehr positiv (Abbildung 49).
Getrieben von einer weiterhin zuversichtlichen Einschat-
zung der Konjunkturentwicklung, erreichten verschie-
dene Indizes historische Hochststande. Der US-amerika-
nische S&P-500-Index entwickelte sich besonders dyna-
misch. Er notierte Ende August rund 20 % hoher als zu
Beginn des Jahres. Der europaische Euro Stoxx sowie der
SMI verzeichneten ebenfalls grosse Kursgewinne. Anders
sieht die Situation in China aus: Im Juli und August rea-
gierten die Markte empfindlich auf das Wiederaufflam-
men der Corona-Pandemie und die damit verbundenen
wirtschaftlichen Einschréankungen. Daneben belasteten
auch scharfere Regulierungen in verschiedenen Wirt-
schaftsbereichen, wie z. B. im Bildungs- und im Immobi-
liensektor sowie in der Techbranche, die Entwicklung.
Der chinesische Index CSI 300 notierte Ende August rund
17 % unter dem Jahreshochststand von Februar. Die ge-
stiegene Unsicherheit widerspiegelt sich in der hoheren
Volatilitdat des CSI 300. Im Gegensatz dazu nahm die
Marktvolatilitdt in der Schweiz, im Euroraum und in den
USA weiter leicht ab.

Abbildung 49: Aktienmarkte
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Quellen: SWX, STOXX, S&P Dow Jones, CSI

Kapitalmarkte

Die Renditen auf 10-jahrige Staatsanleihen tendierten in
den letzten Monaten wieder leicht nach unten, nachdem
sie im Frihling aufgrund positiver Konjunkturaussichten
und hoherer Inflationserwartungen etwas angezogen
hatten. US-amerikanische Staatsanleihen notierten
Ende August bei rund 1,3 %, nachdem sie Ende Mai bei
Uber 1,6 % gelegen hatten. Die Renditen in Deutschland



und der Schweiz bewegten sich im Gleichschritt und ver-
harren weiterhin im negativen Bereich (Abbildung 50).
Weitgehend stabil entwickelten sich die Renditeauf-
schlage risikobehafteter Staatsanleihen.

Abbildung 50: Renditen auf 10-jahrige Staatsanleihen
In %
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Wechselkurse

In den Sommermonaten hat der Franken gegenliber dem
Euro wieder an Attraktivitdit gewonnen. Ende August
wurde die Aufwertungstendenz jedoch gebrochen, und
der Schweizer Franken verlor gegeniber dem Euro wie-
der an Wert. Im Vergleich zum US-Dollar wertete sich der
Schweizer Franken leicht ab.

INTERNATIONALES UND MONETARES UMFELD

Gemessen an den Konsumentenpreisen hat sich der
Schweizer Franken bis Ende August auch real und han-
delsgewichtet wieder etwas aufgewertet (Abbildung 51).
Der Index lag im August 10 % Uber dem langjahrigen Mit-
tel. Der produzentenpreisbasierte Index ging hingegen
weiter leicht zurlick, was darauf hindeutet, dass die Pro-
duzentenpreise im Ausland starker gestiegen sind als im
Inland. Der Index lag im August knapp 2 % unter dem
langjdhrigen Mittel.

Abbildung 51: Reale Wechselkursindizes
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Quellen: SNB, J.P. Morgan
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Exkurs: Corona-Krise — Auswirkungen auf das BIP im internationalen Vergleich

Mit der Corona-Krise erlebte die Welt den scharfsten BIP-
Einbruch der Nachkriegszeit. Der Tiefpunkt der Entwick-
lung wurde im 2. Quartal 2020 erreicht, als das globale
BIP rund 10 % unter dem Vorkrisenniveau zu liegen kam
— die Wirtschaftsleistung wurde damit um 18 Quartale
zuriickgeworfen. Auf den ausserordentlich scharfen Ein-
bruch folgte eine verhaltnismassig schnelle Erholung: Be-
reits im 3. Quartal 2020 sprang die globale Wirtschafts-
leistung auf nur noch 3 % unter dem Vorkrisenniveau
und machte damit rund zwei Drittel des Einbruchs wieder
gut. Drei Quartale spater lag das Welt-BIP — auch dank
der ztgigen Erholung Chinas — deutlich Gber dem Vorkri-
senniveau. Zum Vergleich: Wahrend der Finanzkrise fiel
der BIP-Riickgang weniger als halb so stark aus, im Nach-
gang gestaltete sich die Erholung aber schleppender. Das
Vorkrisenniveau des BIP wurde erst finf Quartale nach
Erreichen des Tiefpunkts tUberschritten (Abbildung 52).

Abbildung 52: Globales BIP im Quartalsverlauf
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letzten Quartal vor der Krise = 100

104 124

100

96 116
92 ; 112
88 : ; . 108
84 18 Quzarta\e 104
80 100
4.0%
76 96
72 8 Quartale 92
68 88
64 84

18 -16 -14 -12 -10 8 -6 -4 -2 0 2 4 6 8 10
—Corona-Krise —Finanzkrise (rechte Skala)
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Die Scharfe des Einbruchs im ersten Halbjahr 2020 er-
klart sich einerseits mit der globalen Natur der Pandemie,
andererseits mit dem Ausmass der staatlichen Eingriffe.
In kurzer Zeit erreichte das Virus alle Kontinente, und in
praktisch allen Weltregionen wurden weitreichende Ein-
déammungsmassnahmen getroffen: Betriebe wurden
zeitweise geschlossen, Transportwege unterbrochen.
Kaum einem Land blieben massive wirtschaftliche Folgen
erspart. In beinahe allen Industrielandern und in der
Mehrheit der aufstrebenden Volkswirtschaften wurde
2020 ein Ruckgang des BIP verbucht (Abbildung 53).
Demgegenliber mutet die Finanzkrise als eine weniger
generalisierte Krise an, die vor allem in den Industrielan-
dern zu BIP-Rickgangen fihrte, wahrend die aufstreben-
den Volkswirtschaften mehrheitlich weiterwuchsen und

15 Kalenderbereinigt.

so zu einer Stabilisierung der globalen Wirtschaftsaktivi-
tat beitrugen.

Abbildung 53: Anteil Lander mit riicklaufigem Jahres-BIP
BIP ab 2019: z T. Schatzungen IWF, ab 2021: BIP-Prognosen
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Schweiz: Geringere BIP-Verluste als andere Lander

Das BIP der Schweiz ging 2020 um 2,5 % zuriick®> — der
grosste Einbruch seit der Olpreiskrise von 1975. Interna-
tional wurden aber mehrheitlich noch deutlich stérkere
BIP-Verluste registriert, so etwa in allen Nachbarlandern
der Schweiz und in den meisten anderen EU-Landern. Al-
lerdings liefert der blosse Vergleich der BIP-Daten ein un-
vollstandiges Bild der volkswirtschaftlichen Einbussen.
Vielmehr muss bei solchen Vergleichen auch bericksich-
tigt werden, wie sich die Wirtschaft der einzelnen Lander
ohne Corona-Krise entwickelt hatte. Diese kontrafakti-
sche Entwicklung kann anhand der letzten Prognosen vor
Krisenausbruch approximiert werden. Die Abweichung
davon entspricht dann den krisenbedingten Verlusten.®

Abbildung 54: BIP-Verluste im Vergleich zur Prognose
von Dezember 2019
Abweichung in Prozentpunkten
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Quellen: Statistikamter; Expertengr. Konjunkturprognosen, WIFO, SECO

16 Beispielsweise hat China als aufstrebende Volkswirtschaft ein htheres Potenzialwachstum als Japan, ein Industrieland mit schrumpfender Bevolkerung.
Ein Vergleich der jeweiligen BIP-Wachstumsraten ist zur Quantifizierung der Krisenfolgen kaum aussagekraftig —ist ein BIP-Wachstum von 2 % als positives
Ergebnis zu werten (das ware es fur Japan) oder als negatives (fur China)? Auch unterschiedliche Positionen im Konjunkturzyklus haben einen Einfluss.
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Die unterschiedliche Betroffenheit der Lander zeigt sich
eindricklich auch im zeitlichen Ablauf der Krise, wenn
der realisierte Quartalsverlauf des BIP mit den Prognosen
von Dezember 2019 verglichen wird (Abbildung 54).
Hierbei wird deutlich, dass die Schweiz vor allem wah-
rend der ersten Jahreshélfte 2020 deutlich weniger stark
betroffen war als ihre Haupthandelspartner. So lag die
Wertschopfung in der Schweiz im 2. Quartal 2020 « nur »
ca. 8 % unter dem erwarteten Niveau, wahrend der Aus-
fall fir das Vereinigte Kénigreich mit mehr als 20 % fast
dreimal so gross war."

Auch die Erholung der Wirtschaft bis zur Jahres-
mitte 2021 war von einer gewissen Heterogenitat ge-
pragt. Im Vereinigten Konigreich und im Euroraum waren
die Verluste im ersten Halbjahr 2021 erheblich grosser
als in der Schweiz, die wiederum grossere Verluste als die
USA erlebte.

Wieso sind die BIP-Verluste international verschieden?
Die unterschiedliche Betroffenheit der einzelnen Lander
dirfte auf eine ganze Reihe verschiedener Faktoren zu-
rickzufihren sein, die teils auch voneinander abhdngen
bzw. miteinander verbunden sind.

Ein zentraler Faktor durfte dabei das Ausmass der ge-
troffenen Einddmmungsmassnahmen sein. In allen Welt-
regionen haben die Regierungen Eingriffe zur Eindam-
mung des Infektionsgeschehens verfligt. Dabei war das
Ausmass der gesundheitspolitischen Massnahmen inter-
national allerdings sehr unterschiedlich; sie reichten von
reinen Verhaltensempfehlungen, wie z. B. anfanglich in
Schweden, bis hin zu Ausgangsbeschrankungen und sehr
umfangreichen Geschafts- und Betriebsschliessungen,
wie z. B. in Frankreich und in Italien. Letztere wirken sich
massiv auf die Wirtschaftsleistung aus, da sie unmittelbar
zu Umsatzeinbussen bei den betroffenen Unternehmen
fUhren. Auch die Dauer der angeordneten Massnahmen
ist zentral, und auch hier gab es international grosse Un-
terschiede. So haben viele europaische Lander insgesamt
langer an Massnahmen festgehalten als etwa die USA,
sodass die Wirtschaft Giber eine ldngere Zeitperiode ein-
geschrankt wurde. Es ist daher davon auszugehen, dass
Lander, in denen strengere Massnahmen Uber eine lan-
gere Zeit verhdngt wurden, gréssere volkswirtschaftliche
Verluste erlitten haben.

Um das Ausmass der Massnahmen international zu ver-
gleichen, verwenden wir den Stringency-Index der
Oxford University. Dieser quantifiziert die getroffenen
Massnahmen téglich auf einer Skala von 0 bis 100.%® Der

INTERNATIONALES UND MONETARES UMFELD

Jahresdurchschnitt 2020 des Index liefert einen Gesamt-
Uberblick, der sowohl vom Ausmass der getroffenen
Massnahmen als auch von deren Dauer beeinflusst wird.
Klar wird: Lander mit einem hoéheren durchschnittlichen
Stringency-Index (d.h. mit insgesamt restriktiveren
Massnahmen) haben tendenziell einen grosseren wirt-
schaftlichen Verlust erlitten (Abbildung 55). Dies durfte
zum einen auf die direkten Auswirkungen der Massnah-
men auf die Wirtschaft zurlickzufiihren sein. Zum ande-
ren dUrften dabei aber auch andere Faktoren, die mit den
Massnahmen korrelieren, indirekt zum Ausdruck kom-
men. Insbesondere besteht zwischen dem durchschnitt-
lichen Stringency-Index und der Betroffenheit durch die
Pandemie, gemessen z. B. an den bestatigten Covid-To-
desfallen, ein positiver Zusammenhang.

Abbildung 55: BIP-Verluste und gesundheitspolitische
Massnahmen, Jahr 2020

BIP-Verlust: Abweichung zur IWF-Prognose von Okt. 2019;
Massnahmen: Mittelwert des Oxford Stringency Index
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Fir die Schweiz resultiert im Jahresmittel 2020 ein relativ
geringer durchschnittlicher Stringency-Wert. Dies impli-
ziert, dass die Wirtschaft im internationalen Vergleich
verhaltnismassig geringen Einschrankungen unterworfen
war, was die BIP-Einbussen begrenzte.

Ein anderer zentraler Faktor fur die Differenzen ist die
unterschiedliche Branchenstruktur der Lander. Dies des-
halb, weil die kontaktintensiven Dienstleistungen beson-
ders unter der Pandemie gelitten haben. Um das Infekti-
onsgeschehen einzudammen, zielten die gesundheitspo-
litischen Massnahmen primar darauf ab, Kontakte zu re-
duzieren. Dazu zahlen das Verbot von Grossveranstaltun-
gen, die Schliessung von Restaurants und Laden, aber
auch die Einschrankungen im internationalen Tourismus,
die von nahezu allen Landern eingefihrt wurden. Ausser-
dem durften eher kontaktintensive Tatigkeiten wie das

17 Ein Vergleich mit einem breiteren Spektrum an verschiedenen Landern ist z. B. anhand der Prognosen des Internationalen Wahrungsfonds von Okto-
ber 2019 maglich. Fur die Schweiz resultiert ein vergleichsweise geringer BIP-Verlust (3,7 Prozentpunkte). Lediglich finf Industrielander hatten gerin-

gere BIP-Verluste als die Schweiz, 33 Industrieldnder grossere Verluste.

18 https://www.bsg.ox.ac.uk/research/research-projects/covid-19-government-response-tracker.
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Reisen auch aus Vorsicht eher gemieden worden sein als
andere.

Entsprechend haben Lander, deren Wirtschaft sehr stark
auf kontaktintensive Dienstleistungen ausgerichtet ist,
tendenziell grossere wirtschaftliche Verluste erlitten als
andere. Exemplarisch lasst sich dies gut fur die Bedeu-
tung des Tourismussektors zeigen: Je wichtiger der Tou-
rismussektor fir ein Land, umso grdsser war in der Ten-
denz der BIP-Verlust (Abbildung 56).

Abbildung 56: BIP-Verluste und Tourismussektor,

Jahr 2020

BIP-Verlust: Abweichung zur IWF-Prognose von Okt. 2019;
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Die Branchenstruktur der Schweiz hat sich im internatio-
nalen Vergleich als stabilisierender Faktor erwiesen. Der
stark betroffene Tourismussektor macht einen verhalt-
nismassig geringen Anteil des BIP aus, wahrend andere,
weniger betroffene Sektoren — man denke etwa an die
chemisch-pharmazeutische Industrie — einen verhaltnis-
massig grossen Anteil ausmachen.

Vergleich Schweiz - Osterreich

Besonders klar zeigt sich die Bedeutung der oben illus-
trierten Bestimmungsfaktoren im direkten Vergleich der
Schweiz mit Osterreich, zweier dhnlich grosser Nachbar-
lander, die in einem vergleichbaren Ausmass von der
Pandemie betroffen waren.'® Abbildung 57 zeigt fir
beide Lander den zeitlichen Verlauf der Massnahmen
(approximiert durch den Stringency-Index, gestrichelte
Linien), der Wirtschaftsaktivitat (gemessen durch den je-
weiligen wochentlichen Aktivitatsindex, durchgezogene
Linien) und den Verlauf der Corona-bedingten Todeszah-
len als Mass fur die Betroffenheit durch die Pandemie.

Vor allem fiir Osterreich (blau) spiegelt sich die Intensitét
der Massnahmen deutlich im Verlauf der Wirtschaftsak-
tivitat wider; die jeweiligen Phasen der Lockdowns zeigen
sich zeitgleich im Stringency-Index (Spriinge nach oben)
und in der Wirtschaftsaktivitat (Dellen nach unten). Das
ist ein starker Hinweis darauf, dass die wiederholten
Schliessungen von Geschéften, des Gastgewerbes usw.
einen erheblichen Anteil am BIP-Riickgang in Osterreich
hatten (und eher nicht auf « freiwillige » Verhaltenséan-
derungen der Bevolkerung zurtickgehen).

Abbildung 57: Pandemie, Massnahmen und Wirtschaft?°
Wirtschaftsaktivitat in % ggl. Vorkrisenniveau,
Covid-Sterbefille je 0,5 Mio Personen
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Auch fir die Schweiz (rot) wird der Verlauf der verfiigten
Massnahmen in der Wirtschaftsaktivitat sichtbar. So re-
duzierte sich die Wirtschaftsaktivitdit mit dem ersten
Lockdown im Frihjahr 2020 um bis zu 10 %, erholte sich
mit den Lockerungen tGber den Sommer und ging mit den
erneuten Betriebsschliessungen im Januar 2021 wieder
zuriick. Augenscheinlich waren die wirtschaftlichen Ein-
bussen in der Schweiz aber deutlich geringer als in Oster-
reich. Gerade fiir den letzten Winter durfte dies auch auf
die weniger restriktiven Massnahmen zurlckzufihren
sein. Z. B. waren in der Schweiz die Skigebiete und die
Hotels auch fur Touristen ge6ffnet, und die verfligten Be-
triebsschliessungen dauerten weniger lang.

Allerdings zeigt sich flr die Phase des ersten Lockdowns
im Frihjahr 2020, dass selbst bei einem dhnlichen Aus-
mass an Massnahmen die wirtschaftlichen Einbussen in
der Schweiz spirbar geringer waren. Dieser Unterschied
diurfte massgeblich auf die unterschiedliche Branchen-
struktur zurtckzufihren sein. Wahrend die Wertschop-
fung des Gastgewerbes in der Schweiz nur 1,8 % des BIP

19 Dieser Vergleich wird somit nicht durch unterschiedliche geografische Voraussetzungen (z. B. kleine Inselstaaten versus grosse Lander mit zentraler kon-
tinentaler Lage) erschwert. Auch institutionelle sowie kulturelle Unterschiede dirften im weltweiten Vergleich von untergeordneter Bedeutung sein.

2 Stringency-Index der Oxford University fiir Osterreich; Stringency-Index der KOF fiir die Schweiz. Letzterer liefert ein differenzierteres Bild der inldndischen
Einddmmungsmassnahmen im Winterhalbjahr 2020/2021, die z. T. auf kantonaler Ebene beschlossen wurden.
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ausmacht, tragt die Branche in Osterreich 3,3 % zur
Wertschépfung bei.??

Die unterschiedliche Betroffenheit durch die Corona-
Pandemie, gemessen an den bestdtigten Todesfallen,
scheint dagegen im direkten Vergleich dieser beiden Lan-
der keinen wesentlichen Erklarungsbeitrag leisten zu
kdnnen. So hatte die Schweiz in der Tendenz sogar etwas
mehr Todesfille zu beklagen als Osterreich, v. a. im Friih-
jahr 2020.

Weitere Analysen nétig
Neben den Massnahmen und der Branchenstruktur sind
aber auch viele andere Faktoren denkbar, die direkt oder

INTERNATIONALES UND MONETARES UMFELD

indirekt eine Rolle fur das unterschiedliche Ausmass der
wirtschaftlichen Verluste gespielt haben dirften. So darf
angenommen werden, dass die unterschiedliche Hohe
und Ausgestaltung der fiskalischen Stitzungsmassnah-
men (und damit verbunden der vorhandene fiskalische
Spielraum) einen Teil der Unterschiede erklaren kénnen.
Zudem ist denkbar, dass sich die Bedeutung der einzel-
nen Bestimmungsfaktoren im Zeitverlauf verandert hat,
sodass der Untersuchungszeitraum auf 2021 ausgewei-
tet werden sollte. Um ein differenzierteres Bild der ver-
schiedenen Einflussfaktoren zu erhalten, sind daher noch
zusatzliche, weiter gehende Analysen erforderlich.

Autorinnen:
Felicitas Kemeny und Caroline Schmidt (SECO,
Ressort Konjunktur)

21Auch unter Berlcksichtigung der indirekten volkswirtschaftlichen Effekte resultiert ein ahnliches Bild: Geméass Daten des World Travel and Tourism Council
betragt der totale Anteil des Sektors « Reisen und Tourismus » am Schweizer BIP rund 9 %, am Gsterreichischen knapp 15 % (Mittelwert 2014-2018).
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