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1  DERAUFSCHWUNG IST DA - FRUHER UND
STARKER ALS ERWARTET

Autoren: Klaus Abberger, Yngve Abrahamsen, Marc Anderes, Justus Bamert, Florian Eckert, Michael
Graff, Philipp Kronenberg, Heiner Mikosch, Nina Mihlebach, Stefan Neuwirth, Alexander Rathke,
Samad Sarferaz, Pascal Seiler, Michael Siegenthaler, Stefanie Siegrist, Sina Streicher, Anne Stiicker,
Jan-Egbert Sturm

Zusammenfassung: Der vorliegende Beitrag dokumentiert die Ergebnisse der Konjunkturprognose
Sommer 2021 der KOF Konjunkturforschungsstelle der ETH Zirich vom 22. Juni 2021. Im ersten
Kapitel werden die jiingsten Wirtschaftsentwicklungen in der Schweiz diskutiert. Im zweiten Kapitel
folgen die wichtigsten Prognoseergebnisse fiir die verschiedenen Wirtschaftsbereiche, aufgeteilt nach
den wichtigsten verwendungsseitigen Komponenten des Bruttoinlandprodukts. Das dritte Kapitel
erortert die wichtigsten Prognoseergebnisse fir die Weltwirtschaft. Zuletzt folgt ein ausfihrlicher
Datenanhang.

Abstract: This text summarises the 2021 summer forecast of the KOF Swiss Economic Institute
at ETH Zurich, dated 22 June 2021. The first chapter discusses recent economic developments
in Switzerland. The second presents the main forecast results across the various sectors of the
economy, decomposed into the main demand components of GDP. The third chapter discusses
the most important forecast results for the international economy. The final chapter consists of a
comprehensive data appendix.

JEL Classification Codes: EO1, E37, FO1

Keywords: Switzerland, business cycle, macroeconomic forecast

Wirtschaftsleistung erreicht bereits das Vorkrisenniveau

Die Schweizer Wirtschaft steht kurz davor den Einbruch aufzuholen, den die COVID-Pandemie im
letzten Jahr verursachte. Zwar ging die Wirtschaftsleistung gemessen am Bruttoinlandprodukt
(BIP) im ersten Quartal 2021 auch aufgrund der zweiten Infektionswelle und den damit verbundenen
Massnahmen, die der Bundesrat im Dezember 2021 zur Einddmmung beschlossen hatte, wie erwartet
zuruck. Allerdings war der BIP-Riickgang kleiner als erwartet und deutlich weniger ausgepragt als
wahrend der ersten Pandemiewelle. Dank eines starken Wertschépfungszuwachses im zweiten
Quartal diirfte die Wirtschaftsleistung der Schweiz bereits im laufenden Quartal das Vorkrisenniveau
Uberschreiten. Das ist einige Monate friher, als in den vergangenen Prognosen fur wahrscheinlich
gehalten worden war.

Die positivere Entwicklung ist einerseits auf den unerwartet starken Riickgang der COVID-Fallzahlen
in den letzten Wochen zuriickzufiihren. Diese erlaubte es den Regierungen volkswirtschaftlich fiir
die Schweiz wichtiger Lander etwas friher als erwartet Massnahmen zur Eindammung des Virus
zurtickzunehmen. Dies fihrt im laufenden Quartal zu einem Anstieg des privaten Konsums, derins-
besondere im Dienstleistungssektor ein kraftiges Wertschopfungsplus bewirken diirfte. Andererseits
verstarkte sich bereits im ersten Quartal 2021 die Dynamik der Weltkonjunktur, was sich auch in
das zweite Quartal hinein fortsetzt. Davon profitierten in erster Linie das Schweizer Verarbeitende
Gewerbe, das ein ausgezeichnetes erstes Halbjahr verzeichnet. Die Schweizer Warenexporte wuchsen
im ersten Quartal 2021 trotz der Schutzmassnahmen in der Schweiz ebenfalls kraftig und liegen nun
bereits deutlich Giber dem Vorkrisenniveau.
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Reales BIP (ohne Sportveranstaltungen) und KOF Konjunkturbarometer
BIP ab 2. Quartal 2021: Schatzung/Prognose KOF
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Aufschwung setzt sich in zweiter Jahreshalfte fort

Vertrauens- und Friihindikatoren zum Wirtschaftsverlauf deuten darauf hin, dass sich die dynamische
Erholung der Wirtschaft auch in der zweiten Jahreshalfte fortsetzt. So Ubertraf das KOF Konjunk-
turbarometer im Mai zum zweiten Mal in Folge den bisherigen Hochststand. Zu den Impulsen durch
die dynamische Weltkonjunktur gesellen sich nun auch binnenwirtschaftliche Impulse, die durch
den Abbau verbleibender COVID-Restriktionen - zum Beispiel im Gastgewerbe sowie im Kultur-,
Sport- und Eventbereich - entstehen. Insgesamt geht die KOF fiir 2021 von einem Anstieg des
BIP im Vergleich zum Vorjahr von 4% aus (nach -2.6% im Jahr 2020). Das wére die hochste BIP-
Wachstumsrate seit 2007, die allerdings auf einen aussergewdhnlichen Einbruch im vergangenen
Jahr folgt. Im Jahr 2022 verlangsamt sich die Wachstumsdynamik zwar etwas, bleibt aber mit einer
Zuwachsrate von 2.8% rund doppelt so hoch wie das geschatzte Potenzialwachstum der Schweiz. Das
BIP, das aus den beiden Jahreswerten die Sportgrossereignisse herausrechnet - je eine Fussball-
Grossveranstaltung und Olympische Spiele -, steigt gemass Prognose 2021 um 3.8% und um 2.7%
im nachsten Jahr. Gemass dieser Prognose wiirde das Schweizer BIP im Verlauf des nachsten Jahres
fast wieder auf jenen Wachstumspfad zuriickkehren, dem es gemass den Prognosen, die kurz vor
der Pandemie erstellt wurden, gefolgt ware. Der langfristige Wertschopfungsverlust, welcher der
Schweizer Volkswirtschaft aus der Corona-Pandemie erwachst, ware demnach gering.

Schweizer Exporte profitieren von umfassenden Fiskalmassnahmen im Ausland

Ein wichtiger Treiber der prognostizierten dynamischen Erholung ist die Nachfrage nach Schwei-
zer Gitern aus dem Ausland. Nach einer Schwache im ersten Quartal 2021, die auf die Corona-
Eindammungsmassnahmen im Winterhalbjahr 2020/21 zurickzufiihren sind, diirften die fiir die
Schweiz wichtigen Volkswirtschaften im zweiten und dritten Quartal 2021 kraftig wachsen. Neben
Nachholeffekten spielen hierbei die fiskalischen Stiitzungsmassnahmen, welche wichtige Handels-
partner der Schweiz beschlossen und zum Teil bereits umgesetzt haben, eine zentrale Rolle. Sie
unterstiitzen zusatzlich die positive Konsumentenstimmung und eine erhdhte Investitionsbereitschaft
der Unternehmen. So wird die Weltkonjunktur von einem massiven Fiskalprogramm gestiitzt, das
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die Biden-Administration zur Erhéhung der Konsumnachfrage in den USA verabschiedet hat. Nach
dem Auslaufen dieser fiskalischen Impulse profitiert die Schweizer Exportwirtschaft ab dem Win-
terhalbjahr 2021/22 auch von der Auszahlung der «Next-Generation EU»-Gelder innerhalb der EU.

Nachgeholte Konsumausgaben stiitzen Erholung

Zweite Antriebsfeder fur die starke Erholung im laufenden und in den kommenden Quartalen ist
international, aber auch in der Schweiz selbst, der Konsum - und zwar sowohl der offentliche als
auch der Konsum der privaten Haushalte. So tragt der 6ffentliche Konsum im aktuellen Jahr aufgrund
von pandemiebedingten Mehrausgaben zum BIP-Zuwachs bei. Hingegen bremst der Riickgang des
Staatskonsums im kommenden Jahr. Bei der Entwicklung des privaten Konsums dirfte sich gegen-
wartig wiederholen, was bereits nach Ende des Lockdowns im Sommer 2020 beobachtet wurde: Wer-
den Eindammungsmassnahmen wie die Schliessung von kontaktnahen Dienstleistungen oder inter-
nationale Reisebeschrankungen aufgehoben, kommt es rasch zu kraftigen Aufhol- beziehungsweise
Nachholeffekten. Solche Effekte verzeichnen gemass Schweizer Echtzeit-Konsumdaten im aktuellen
Quartal zum Beispiel die Gastronomie, der Grosshandel und einige Branchen des Verkehrswesens.
In der zweiten Jahreshalfte dirften auch Betriebe im Sport-, Kultur- und Eventbereich sowie dem
Luftverkehr ein kraftiges Umsatzplus verzeichnen. Ahnliches gilt im Zuge von Erleichterungen von
Reisebestimmungen fir die Beherbergung im In- und Ausland. Entsprechend sollten in der zweiten
Jahreshalfte 2021 sowohl die Tourismusimporte als auch die Tourismusexporte markant anziehen,
allerdings werden sie weiterhin unter ihrem Vorkrisenniveau verbleiben. Insgesamt dirfte der private
Konsum - auch dank der robusten Erholung am Arbeitsmarkt, wodurch Unsicherheiten beziiglich
der kiinftigen Einkommenssituation abnehmen - in den nachsten Quartalen kraftig steigen. Gegen
Ende des laufenden Jahres wird der Konsum der privaten Haushalte das Vorkrisenniveau erreicht
haben. Parallel zu dieser Entwicklung normalisiert sich die Sparquote. Von einem starken «Unter-
schiessen» der Sparquote geht die KOF allerdings nicht aus: Ein wesentlicher Teil des Einkommens,
das einkommensstarkere private Haushalte aufgrund der Eindammungsmassnahmen wahrend
der Pandemie zwangsgespart haben, diirfte langerfristig weiterhin gespart anstatt nachtraglich
ausgegeben werden.

Verwendungsseitige Wachstumsbeitrage zum realen BIP
(in Prozentpunkten vom BIP)

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021
| Privater Konsum AusrUstungsinvestitionen [ Aussenhandel — BIP (in %)
[ Offentlicher Konsum Bauinvestitionen B Lager (inkl. stat. Differenz)
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Investitionen werden nachgeholt

Die Zuversicht, dass sich die Pandemie dem Ende zuneigt und die bereits vorhandene starke Erho-
lung der Weltkonjunktur dirften im laufenden Jahr auch die Investitionsbereitschaft der Schweizer
Unternehmen steigern. Bis zu Beginn des Jahres hatten viele Unternehmen wegen der Unsicherheit,
welche die Pandemie und ihre Folgen verursacht, mit grosseren Investitionsvorhaben zugewartet.
Gemass den Ergebnissen der KOF Investitionsumfrage vom Friihling 2021 wollen viele Firmen dieses
Jahrnunindie Erweiterung ihrer Kapazitaten investieren. Entsprechend rechnet die KOF im aktuellen
und den kommenden Quartalen mit einem beachtlichen Anstieg der Ausriistungsinvestitionen.
Davon dirfte 2021 auch der industriell-gewerbliche Bau profitieren. Mittelfristig iberwiegen fir
die Bauinvestitionen trotz guter Finanzierungsbedingungen aber die dampfenden Faktoren. Grund
dafir ist, dass sowohl im Wohn- als auch im Biirobau seit Jahren mehr gebaut wird, als strukturell
nachgefragt wird. Diese Uberkapazititen fiihrten zu einem Anstieg der Leerstandsquoten. Weite-
rer Konsolidierungsbedarf bei den Bauinvestitionen entsteht moglicherweise dadurch, dass die
Nachfrage nach Biiroflache wegen der Pandemie und der Verbreitung des Homeoffice strukturell
gesunken sein konnte. Entsprechend geht die KOF in dieser Prognose davon aus, dass das Bauge-
werbe (produktionsseitig) und die Bauinvestitionen (verwendungsseitig) ab 2022 keinen Beitrag zum
BIP-Wachstum beisteuern werden.

Nur voriibergehend leicht hohere Inflationsraten

Seit Jahresbeginn haben die Preise aufgrund des kraftigen Anstiegs der Energie- und Rohstoffpreise
seit Ende 2020, von Lieferschwierigkeiten sowie Materialengpdssen bei gewissen Vorleistungsgitern
aber auch wegen Sondereffekten aufgrund der Pandemie weltweit deutlich angezogen. So kam es
im Zuge der Einschrankungsmassnahmen beispielsweise zu einem Preisrickgang fur Hotellber-
nachtungen, Fliige und Pauschalreisen. Mit der Aufhebung der Einschrankungen in diesen Branchen
kommt es nun zu einer Gegenbewegung. Vor diesem Hintergrund erwartet die KOF, dass die Preis-
steigerungen voriibergehender Natur sind: Der Grossteil des Effekts der Energiepreise dirfte bereits
im April ausgelaufen sein, den Liefer- und Materialengpassen sollten die Zulieferer in den nachsten
Monaten mit einem Kapazitatsausbau begegnen, so dass nicht mit einem fortlaufend starken Anstieg
von Preisen in den betroffenen Branchen zu rechnen ist. Insgesamt prognostiziert die KOF fir die
Schweiz einen Anstieg der Konsumentenpreise von 0.4% in diesem und 0.5% im nachsten Jahr. Die
Inflation dirfte in der Schweiz damit markant tiefer ausfallen als in den USA oder dem Euroraum.
Trotzdem handelt es sich bei den prognostizierten Raten fiir Schweizer Verhaltnisse um relativ hohe
Preisanstiege - die Inflationsraten liegen Uber dem Mittelwert der letzten zehn Jahre.

In dieser Prognose wird nicht unterstellt, dass die Preisanstiege eine Lohn-Preis-Spirale ausldsen
oder sich die Inflationserwartungen so stark erhohen, dass die Notenbanken aufgrund gesteigerter
Inflationsrisiken mit raschen Zinserhéhungen Gegensteuer geben missten. Dafiir sind nicht nur
die Kapazitaten vieler Unternehmen weiterhin zu wenig ausgelastet, sondern auch die Arbeits-
marktknappheit ist zu gering. Denn gegenwartig befinden sich weiterhin viele Arbeitskrafte ent-
weder in Kurzarbeit, in der Arbeitslosigkeit oder sie haben sich temporar ganz vom Arbeitsmarkt
zurlickgezogen. In der Schweiz und anderen Landern befinden sich die Beschaftigten daherin einer
schlechten Ausgangslage fur Lohnverhandlungen. Nachdem im vergangenen Jahr die Reallohnent-
wicklung kraftiger ausgefallen ist als vor der Corona-Krise antizipiert wurde, diirfte in der Schweiz
im kommenden Lohnherbst in einigen Branchen sogar der Inflationsausgleich, der Ublicherweise
automatisch gewahrt wird, Gegenstand von Verhandlungen sein. Tatsachlich prognostiziert die KOF
Nominallohnzuwachse, die so gering sind, dass sie trotz tiefer Inflationsraten grosstenteils von der
Teuerung aufgezehrt werden.
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Die Beschaftigung wachst ab dem zweiten Quartal 2021 kraftig

Der beachtliche Zuwachs, der in der zweiten Jahreshalfte auch beschaftigungsmassig wichtige
Branchen wie das Gastgewerbe erfassen wird, diirfte bereits im laufenden Jahr zu einer merklichen
Verbesserung der Arbeitsmarktlage fihren. So werden voraussichtlich bis in den Herbst hinein die
meisten Beschaftigten, die sich gegenwartig noch in Kurzarbeit befinden, wieder in ihrem bisherigen
Umfang arbeiten konnen. Auf dem Stellenmarkt diirfte sich die Situation ebenfalls verbessern. Mit
den glnstigen Aussichten steigt die Bereitschaft der Unternehmen, neue Stellen zu schaffen. Die
KOF revidiert die Prognose des Beschaftigungswachstums deswegen insbesondere fiir die zweite
Halfte von 2021 relativ deutlich nach oben. Das markante Stellenplus im laufenden und den beiden
kommenden Quartalen diirfte sich bereits 2021 in einem Riickgang der Arbeitslosigkeit niederschla-
gen. Uber das gesamte Jahr betrachtet resultiert eine Arbeitslosenquote geméss dem Konzept der
International Labour Organization (ILO) von 5.1%. Im nachsten Jahr sinkt diese Quote auf 4.8%. Die
Quote der registrierten Arbeitslosen geméss SECO sinkt von 3.1% (2021) auf 2.7% (2022).

Epidemiologische und inflationsbedingte Unsicherheiten

Die KOF prognostiziert die beschriebene, starke Erholung der Schweizer Wirtschaft unter der Pra-
misse, dass es im Zuge der Impfkampagnen hierzulande und im wirtschaftlich relevanten Ausland
gelingt, die verbliebenen coronabedingten Einschrankungen in den nachsten Monaten schrittweise
zurlckzufahren. Die Erholung wiirde sich entsprechend spiirbar hinauszdgern, falls es in den kom-
menden Monaten zu Verzogerungen bei den Lockerungsschritten oder gar erneut zu einschneidenden
Einddmmungsmassnahmen kdame, etwa aufgrund neuer Mutationen des Coronavirus, gegen die
existierenden Impfstoffe weniger wirksam sind. Umgekehrt konnte ein positiverer Verlauf der Pan-
demie - zum Beispiel ein starker Riickgang der Fallzahlen in Gebieten, die gegenwartig weiterhin mit
hohen Infektionszahlen kdmpfen - zu einer noch robusteren Erholung der Weltkonjunktur beitragen,
mit entsprechend positiven Riickwirkungen auf die Schweiz. Ein aufwartsgerichtetes Prognoserisiko
sind auch starker als unterstellte Nachholeffekte — wenn beispielsweise die Konsumenten entgegen
der zugrunde liegenden Annahme das angesparte Geld doch im grossen Umfang entsparen.
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Ein Prognoserisiko ortet die KOF in einem Szenario, in dem sich die aktuellen Preissteigerungen
verselbststandigen und sich die Inflationserwartungen auf einem hoheren Niveau verankern. Die
Notenbanken kdnnten so zu einem restriktiveren Pfad gezwungen werden und mit Zinserhéhungen
reagieren, wodurch der aktuelle Aufschwung schneller als erwartet ausgebremst werden konnte.
Dieses Risiko sieht die KOF vor allem fir die Vereinigten Staaten.

Weitere Prognoserisiken entstehen aus den Finanzmarkten: So kdnnten unerwartet schnelle Leit-
zinserhdhungen der Notenbanken oder auch das Wiederaufflammen der Schuldenproblematik im
Euroraum Nervositat an den Aktienmarkten und im schlimmsten Fall Aktienmarktturbulenzen mit
realwirtschaftlichen Konsequenzen auslosen. Auch die Gefahr starkerer Korrekturen am Schwei-
zer Immobilienmarkt besteht weiterhin. Weitere Negativrisiken fir die Schweizer Konjunktur sind
die beschlossene Einfilihrung einer globalen Mindeststeuer fiir Grosskonzerne und das Verhaltnis
zwischen der Schweiz und der EU, das aufgrund des Scheiterns des institutionellen Rahmenabkom-
mens belastet ist. Die KOF geht allerdings davon aus, dass die derzeit schwer zu quantifizierbaren
wirtschaftlichen Folgen dieser beiden Unsicherheitsfaktoren grosstenteils ausserhalb des Progno-
sehorizonts anfallen werden.

Tabelle 1-1

Wachstumsbeitrage zum realen Bruttoinlandprodukt
der Schweiz 2008-2022 (1)

(Veranderung in % des Vorjahres-BIP resp. mittlere Veranderung in % des jeweiligen Vorjahres-BIP)

08-17 2018 2019 2020 2021 2022
Privater Konsum (Inlanderkonzept) 0.9 04 0.7 -2.3 15 3.1
Offentlicher Konsum 0.2 0.1 01 0.4 0.4 -0.6
Bauinvestitionen 0.2 0.0 0.0 -0.1 0.1 0.0
Ausriistungsinvestitionen 0.2 0.2 04 -0.5 0.8 0.7
Inlandische Endnachfrage 14 0.7 1.1 24 28 32
Lagerveranderung - 1.0 04 -1.2 0.6 -0.2
Inlandnachfrage 14 1.7 1.0 -3.6 25 3.3
Exporte total 14 2.7 12 -3.0 45 3.7
Gesamtnachfrage 2.8 44 2.2 -6.5 7.1 7.0
J. Importe Total 1.2 14 1.1 -3.9 3.1 42
Bruttoinlandprodukt 1.7 3.0 11 -2.6 4.0 238
davon: Aussenbeitrag 0.2 1.3 041 1.0 1.4 -0.5
grosse internationale Sportanlasse 0.0 0.3 0.3 0.0 0.2 0.1
Statistische Differenzen aus
Verkettung und Lagerbewertung - 0.0 0.2 01 -0.9 0.3

(1) Im Unterschied zur Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung sind in dieser Tabelle die nicht konjunkturrelevanten
Ausfuhren und Einfuhren von Wertsachen, d.h. Edelmetallen (inkl. nicht monetares Gold), Edel- und
Schmucksteinen sowie Kunstgegenstanden und Antiquitaten nicht berticksichtigt (vgl. Tabelle A-1 und Anhang).
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Kasten: BIP-Wachstum und Erwerbspersonen - die lange Sicht

Um das Wirtschaftswachstum eines Landes in Perspektive zu setzen, wird haufig auf internationale Ver-
gleiche zuriickgegriffen. Besonders interessant scheint aus Schweizer Sicht der Vergleich mit Frankreich
und Deutschland, welche mit der Schweiz vielfaltige kulturelle und soziodkonomische Charakteristika
teilen, sowie mit der Européaischen Union (EU), an der sich die Schweiz gern als Sonderfall misst.

Der wohl tblichste Indikator fiir die wirtschaftliche Leistung einer Volkswirtschaft ist das Bruttoinland-
produkt (BIP). Betrachten wir die letzten drei Jahrzehnte, so fallt der Vergleich fur die Schweiz beim
BIP-Wachstum gemischt aus (Grafik 1). Uber die Jahre von 1990 bis 2008, dem letzten Jahr vor der
Grossen Rezession 2009, lag die Schweiz mit Deutschland im Jahresschnitt gleichauf, Frankreich ver-
zeichnete aber ein signifikant hoheres Wachstum, und noch starker die EU. Nach der Grossen Rezession
bis zur durch die Coronavirus-Pandemie ausgeldsten Rezession, also tber den Zeitraum von 2010 bis
2019, wuchs das Schweizer BIP dagegen deutlich kraftiger als das der zum Vergleich herangezogenen
Wirtschaftsraume, mit Ausnahme von Deutschland. Auffallig ist dabei, dass das durchschnittliche Wirt-
schaftswachstum in der Schweiz und in Deutschland uber die beiden Zeitraume praktisch stabil blieb,
wahrend es in Frankreich und der EU markant zuriickging.

G 1: BIP-Wachstumsrate, real, p.A.
3.0%

2.5%

2.0%
1.5%
1.0%
0.5%
0.0%

Schweiz Deutschland Frankreich
m1990-2008 = 2010-2019

Quelle: World Development Indicators, Stand 14.06.2021

Beim Vergleich von BIP-Wachstumsraten wird aber ausser Acht gelassen, dass das Potenzialwachs-
tum und damit das im Normalfall realisierbare Wachstum einer Volkswirtschaft ganz wesentlich vom
Wachstum der Bevélkerung, genauer gesagt: der Erwerbsbevélkerung, getrieben wird. Sofern Unter-
schiede in den Wachstumsraten massgeblich mit Unterschieden bei den Wachstumsraten der Anzahl
der Erwerbspersonen einhergehen, ist beim Vergleich besondere Vorsicht geboten. Genau dies lasst
sich beobachten: Grafik 2 zeigt den Vergleich der Wachstumsraten der Erwerbsbevélkerung, also der
Anzahl aller Personen, die gewillt und in der Lage sind, am Erwerbsleben teilzunehmen. Die Schweizer
Wachstumsraten liegen hier tber beide Zeitraume durchweg hoher als in den Vergleichswirtschaftsrau-
men. Bemerkenswert ist zudem, dass diese Wachstumsrate in der Schweiz nach der Grossen Rezession
deutlich hoher ausfiel als zuvor, im auffalligen Gegensatz zu Frankreich und in der EU als Ganzem.
Verantwortlich fiir diese Unterschiede sind die Nettowanderungssaldi, demographische Verschiebungen
der Alterszusammensetzung der ansassigen Bevolkerung und Veranderungen der Erwerbsquoten, z.B.
durch soziookonomischen Wandel.

Wenn als Zielfunktion fur die Wirtschaftspolitik, beziehungsweise fiir die Bewertung der Wachstums-
prozesse, nicht das BIP als absolute Grosse im Vordergrund steht, sondern pro Person, und wenn es
dabei um den Beitrag der Erwerbspersonen zum Wirtschaftsgeschehen geht, also um das BIP pro
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G 2: Erwerbspersonen, Wachstumsrate, p.A.
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Quelle: World Development Indicators, Stand 14.06.2021

Erwerbsperson - ein direktes Mass fiir die Arbeitsproduktivitat -, fallt der Vergleich fiir die Schweiz
entsprechend erniichternd aus, wie Grafik 3 zeigt: Die Zunahme der Zahl an Erwerbspersonen lasst
die Wachstumsraten des BIP pro Erwerbsperson gegeniiber den zum Vergleich herangezogenen Wirt-
schaftsraumen deutlich niedriger ausfallen, und - getrieben durch den Anstieg der Wachstumsrate der
Zahl der Erwerbsbevdlkerung in der zweiten Vergleichsperiode - fallt der Vergleich der Wachstumsraten
pro Erwerbsperson fiir Schweiz in der Zeit nach der Grossen Rezession mit durchweg mehr als einem
halben Prozentpunkt pro Jahr Riickstand noch ungiinstiger aus.

Der bekannten Tatsache, dass das im Vergleich zu den Nachbarléandern hohe Pro-Kopf-Einkommen
der Schweiz nicht zuletzt dadurch verursacht wird, dass die jahrliche Arbeitszeit hier besonders hoch
ist, muss also fur das vergangene Jahrzehnt die Einsicht hinzugefiigt werden, dass die im Vergleich
respektierlichen BIP-Wachstumsraten getrieben wurden durch Wachstumsraten bei der Anzahl der
Erwerbspersonen, die so hoch waren, dass die Riickstande bei den Wachstumsraten der Produktivitat
pro Erwerbsperson Giberkompensiert haben.

G 3: Reales BIP/Erwerbsperson, Wachstumsrate, p.A.
2.0%
1.8%
1.6%
1.4%
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Schweiz Deutschland Frankreich

m1990-2008 m=2010-2019
Quelle: World Development Indicators, Stand 14.06.2021

In der Wirtschaftstheorie spricht man von extensivem Wachstum, wenn es massgeblich durch einen
Mehreinsatz von Produktionsfaktoren und Material getrieben wird, von intensivem, wenn es auf verbes-
serten Produktionsverfahren beruht. Ersteres ist ressourcenékonomisch problematischer zu beurteilen
als letzteres. Das jlingste Schweizer Wirtschaftswachstum hat sich in den hier angestellten Vergleichen
qualitativ hin zur extensiven Art verschoben.
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2 DIE ENTWICKLUNG DER SCHWEIZ
IM EINZELNEN

Die Schweizer Wirtschaft erholt sich derzeit rasch von den Auswirkungen der Corona-Krise. Die
Wertschdopfung dirfte ihr Vorkrisenniveau bereits im zweiten Quartal 2021 erreicht haben und sich
im Prognosezeitraum dynamisch entwickeln. Die KOF erwartet fir dieses Jahr einen Anstieg des
BIP um 4% und im kommenden Jahr einen Zuwachs von 2.8 %.

Privater Konsum: Nachholeffekte tragen Konsumentwicklung

Der Verlauf der Pandemie beeinflusst auch in diesem Jahr noch stark die Entwicklung der Ausgaben
der privaten Haushalte. Insbesondere im ersten und in einem geringeren Ausmass auch im zweiten
Quartal schranken die temporaren Schliessungen in Teilen des Detailhandels, der kontaktnahen
Dienstleistungsbetriebe und der Gastronomie sowie das Veranstaltungsverbot den privaten Konsum
deutlich ein. Die Auswirkungen fielen gegeniiber denjenigen des ersten Halbjahres 2020 jedoch
geringer aus: Die privaten Konsumausgaben lagen im ersten Halbjahr 2020 6.8% und im ersten
Halbjahr 2021 3.8% unter dem Niveau des ersten Halbjahres 2019. Wahrend im ersten Quartal
2021 die Konsumausgaben unter das Niveau des Vorquartales gefallen sein dirfte, erholen sich die
Ausgaben im weiteren Jahresverlauf wegen der Lockerung der Einschrankungsmassnahmen und
der verbesserten epidemiologischen Lage rasch. Positive Impulse gehen im Prognosezeitraum von
Nachholeffekten und angestauten Ersparnissen aus. Zudem dirfte das real verflighbare Einkommen
im laufenden Jahrinsgesamt zunehmen. Die Konsumentenpreise werden nur transitorisch ansteigen
und sich somit nur geringfligig negativ auf die Kaufkraft niederschlagen. Die Bremswirkung auf die
Konsumentwicklung aufgrund der Unsicherheiten bezuglich der kiinftigen Einkommenssituation und
der Pandemieentwicklung nehmen im Verlauf des Jahres stetig ab. Allerdings dirften Einschran-
kungen fur internationale Reisen und Grossveranstaltungen wahrend weiten Teilen dieses Jahres die
Konsummaglichkeiten weiterhin begrenzen. Fiir das laufende Jahr wird eine Zunahme der realen
privaten Konsumausgaben von 3% erwartet, wobei das Vorkrisenniveau im vierten Quartal erreicht
werden durfte. Fur das Jahr 2022 wird eine Wachstumsrate von 6.2% erwartet. Die Sparquote wird
sich im Verlauf des Jahres 2022 normalisieren und mit 15.6% das Vorkrisenniveau erreichen.

Realer privater Konsum
(annualisierte Veranderung gegenuber Vorquartal, in %)
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Offentlicher Konsum: Sinkende Staatsausgaben im Prognosezeitraum

Nach dem bereits kraftigen Zuwachs im vierten Quartal 2020 legten die 6ffentlichen Konsumausgaben
auch zu Beginn des Jahres 2021 nochmals zu. Dies diirfte teilweise auf den anhaltenden Stellen-
aufbau im Sozialwesen, der offentlichen Verwaltung und dem Erziehungswesen zuriickzufihren
sein. Hinzu kommen hohe Ausgaben fiir soziale Sachtransfers, vor allem durch die Beschaffung
von Impfstoffen und die Kosteniibernahme fiir diagnostische Tests. Die offentlichen Konsumaus-
gaben dirften auch im zweiten Quartal noch hoch bleiben. In der zweiten Jahreshalfte ist wegen
der deutlichen Verbesserung der epidemiologischen Situation mit einem graduellen Riickgang der
Staatsausgaben zu rechnen. Fir das Gesamtjahr 2021 rechnet die KOF mit einem Anstieg um 3.5%,
gefolgt von einem Riickgang um 5.4% im Jahr 2022.

Preise: voriibergehend ansteigende Konsumentenpreise

Die Vorjahresteuerung lag geméss Bundesamt fiir Statistik (BFS), gemessen am Landesindex der
Konsumentenpreise (LIK], seit April wieder im positiven Bereich und erreichte im Mai einen Wert
von 0.6%. Der Anstieg der Teuerung war grosstenteils der Entwicklung der Preise fiir Erdolprodukte
geschuldet, welche sich inzwischen wieder auf dem Vorkrisenniveau befinden. Auch fielen Basis-
effekte der im April 2020 deutlich rickldufigen Preise fir touristische Dienstleistungen (Hotellerie,
Flugreisen und Pauschalreisen ins Ausland) weg. Aufgrund der deutlich entscharften epidemiologi-
schen Lage und den damit verbundenen Lockerungen in diesem Bereich, werden sich diese Preise
wieder erholen und zu steigenden Inflationsraten im Jahresverlauf beitragen. An den Weltmarkten
sind die Rohstoffpreise im Zuge der sich abzeichnenden weltwirtschaftlichen Erholung in den letzten
Monaten deutlich gestiegen. Auch internationale Transportkosten erhdhten sich temporar. Dies
verteuert in der Schweiz hauptsachlich die Produktion von Exportgitern, deren Preise deutlich
steigen werden. Die Konsumentenpreise werden im weiteren Jahresverlauf zunehmen, mit dem Aus-
laufen von kurzfristigen Angebots- und Basiseffekten werden die Inflationsraten dann im Verlauf des
nachsten Jahres wieder leicht zuriickgehen. Der starke Franken und das tiefe Nominallohnwachstum
bremsen den Preisauftrieb. Die Inflationsprognose verschiebt sich fiir den Prognosehorizont leicht
nach oben. Die KOF geht von einer durchschnittlichen Inflation von 0.4% in diesem und 0.5% im
kommenden Jahr aus.

Arbeitsmarkt: Starker Beschaftigungsaufbau im Jahresverlauf

Der Arbeitsmarkt war von der zweiten Infektionswelle negativ betroffen, was sich in einer saison-
bereinigt stagnierenden Beschéftigungsentwicklung im Winterhalbjahr 2020/21 widerspiegelt - in
Vollzeitaquivalente (in VZA) umgerechnet ging sie leicht zuriick. In Branchen, die auch im Winter
2020/21 besonders von den Einddmmungsmassnahmen betroffen waren, wie das Gastgewerbe oder
das Verkehrswesen, kam es im ersten Quartal 2021 erneut zu einem betrachtlichen Stellenabbau.
Im Jahresverlauf ist eine deutliche Erholung auf dem Schweizer Arbeitsmarkt zu erwarten. Diese
lasst sich einerseits auf das starke gesamtwirtschaftliche Wachstum und andererseits auf einen breit
abgestitzten Beschaftigungsanstieg zuriickfiihren. So ist zu erwarten, dass auch in personalintensi-
ven Dienstleistungsbranchen wie dem Gastgewerbe ein Stellenaufbau erfolgt. Dank des Wachstums
der Binnen- und Auslandnachfrage sowie der sich stetig verbessernden epidemiologischen Situation
dirfte die Bereitschaft der Unternehmen neue Stellen zu schaffen zunehmen.

Aufgrund dieser Entwicklungen erwartet die KOF fur 2021 ab dem zweiten Quartal eine anziehende
Beschiftigungsentwicklung (in VZA), mit annualisierten Verlaufswachstumsraten von iber 1.5%.
Aufgrund der negativen Entwicklung im ersten Quartal resultiert fir das Gesamtjahr ein Anstieg
der vollzeitaquivalenten Beschaftigung von 0.3%. Im kommenden Jahr dirfte die Zunahme 1.4%
betragen. Das Stellenwachstum wird bereits ab Mitte 2021 zu einem Riickgang der Arbeitslosigkeit
fihren. Fur dieses Jahr belauft sich die Arbeitslosenquote gemass dem Konzept der International
Labour Organisation (ILO) auf 5.1%. Im n&dchsten Jahr sinkt die Quote auf 4.8%. Die Quote der
registrierten Arbeitslosen geméass Staatssekretariat fiir Wirtschaft (SECO) sinkt auf tieferem Niveau
von 3.1% in diesem auf 2.7% im nachsten Jahr. Beide Arbeitslosenquoten sind allerdings auch am
Ende des Prognosehorizonts leicht hoher als in der Zeit vor der Pandemie aufgrund eines durch die
Corona-Krise ausgelosten Strukturwandels.
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Lohnentwicklung: Corona-Krise driickt auf Lohnwachstum

Die Folgen der Corona-Krise werden noch langere Zeit das Lohnwachstum deutlich dampfen. Im
Jahr 2020 stiegen die Léhne nominal (+0.8%) und real (+1.5%) stark, was aufgrund der im selben
Jahr einsetzenden Corona-Krise zu einer Hypothek fiir die Lohnentwicklung werden diirfte. Die fiir
viele Unternehmen schwierige wirtschaftliche Situation im Zuge der Krise lasst sie hinsichtlich Lohn-
erhohungen im Prognosezeitraum zuriickhaltend sein. Die KOF erwartet daher fiir die kommenden
beiden Jahre geringe Zuwachse der Nominallohne von 0.6% und 0.8% gemass Schweizerischem
Lohnindex. Real resultiert aufgrund der Teuerung ein geringer Anstieg der Lohne von 0.2% und 0.3%.

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

L L I L L L I L L L L L L I L L R B IR
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

—— Zahl der Arbeitslosen (ILO), linke Skala = \/ollzeitdquivalente Beschaftigung, rechte Skala
—— Zabhl der registrierten Arbeitslosen, linke Skala

Aussenhandel: Warenhandel tragt Aufschwung

Die Erholung im Aussenhandel verlauft weiterhin uneinheitlich. Die Warenexporte (ohne Transithan-
del und Wertsachen] legten angesichts der dynamischen Weltwirtschaftsentwicklung erneut deutlich
zu und lagen im ersten Quartal 2021 rund 5% Uber dem Vorkrisenniveau. Einerseits nehmen die
anteilsmassig gewichtigen Ausfuhren von chemischen und pharmazeutischen Produkten bereits seit
Ende 2020 wieder zu. Andererseits konnten auch die Exporte von Maschinen, Elektronik und Metallen
ihren kraftigen Aufschwung fortsetzen, auch aufgrund der dynamischen Investitionstatigkeit. Die
Auftragsbiicher von exportorientierten Firmen im Verarbeitenden Gewerbe sind so gut gefillt wie
seit der Hochkonjunktur im Jahr 2017 nicht mehr. Insbesondere die Nachfrage aus dem Euroraum
legte zuletzt markant zu, aber auch aus den Vereinigten Staaten und China kamen kraftige Impulse.
Die Warenimporte nahmen im ersten Quartal ebenfalls weiter zu, erreichten aber aufgrund der
Einddmmungsmassnahmen im Winter noch nicht das Vorkrisenniveau.

Der Dienstleistungshandel, insbesondere der Tourismus und die Transportdienste, sind weiterhin
stark von Verhaltensanderungen und behordlichen Einschrankungen betroffen. Infolge der zweiten
Infektionswelle in den Wintermonaten 2020/21 liess die Entwicklung im Dienstleistungshandel im
ersten Quartal 2021 wieder nach, wenn auch weniger stark als wahrend des ersten Lockdowns vor
einem Jahr. Bei den Dienstleistungsexporten waren neben den Ausfuhren von Tourismusdiensten
insbesondere die Einnahmen aus Lizenzen und Patenten riicklaufig. Sowohl die Dienstleistungs-
exporte als auch die -importe wurden im vierten Quartal 2020 erheblich nach oben revidiert, weshalb
beide zuletzt nur noch rund 13% unter dem Vorkrisenniveau lagen.
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Gesamtexporte und Frankenkurs
(annualisierte Veranderung gegenlber Vorquartal in % resp. Index)
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Der Aufschwung des Aussenhandels wird hauptsachlich durch den dynamischen Warenhandel
getrieben, wahrend die Dienstleistungen wegen der weiter anhaltenden Flaute im internationalen
Tourismus erst zu Beginn des Jahres 2022 ihr Vorkrisenniveau erreichen diirften. Fiir das laufende
Jahr geht die KOF von einem kraftigen Anstieg der Gesamtexporte von 8.5% aus, gefolgt von 6.5%
im Jahr 2022. Die Gesamtimporte erholen sich etwas verzogert mit 7.5% und 9.7 %.

Investitionen: Ausriistungsinvestitionen erholen sich, robuste Bauinvestitionen

Die Investitionstatigkeit der Schweizer Unternehmen verlief bisher sehr schleppend: Im zweiten
Halbjahr 2020 erholte sie sich weniger stark von den Auswirkungen der COVID-19-Pandemie als noch
im Frihjahr von der KOF angenommen und im ersten Quartal 2021 gingen die Ausriistungsinves-
titionen um 0.4% zuriick. Die Eindammungsmassnahmen lasteten auf der Investitionstatigkeit und
veranlassten die Unternehmen, ihre Investitionsprojekte weiter aufzuschieben. Mit Blick auf eine sich
allmahlich verbessernde epidemiologische Lage und mit der Aussicht auf weitere Lockerungsschritte
ist eine positive Entwicklung der Investitionen in naher Zukunft zu erwarten. Laut den Ergebnissen
der jingsten KOF Investitionsumfrage planen viele Firmen dieses Jahr in die Erweiterung ihrer
Kapazitaten zu investieren. Die investitionshemmende Unsicherheit hat sich erneut reduziert und ist
erstmals wieder geringer als vor der Krise. Auch die Kapazitatsauslastung liegt Giber ihrem Vorkri-
senniveau. Insbesondere in der Industrie hat sie sich im ersten Quartal stark erholt. Mit Ausnahme
der «ubrigen Dienstleister» hat sich die Ertragslage in allen Branchen weiter verbessert. Aufgrund
dessen rechnet die KOF fiir dieses Jahr mit einer Zunahme der Ausristungsinvestitionen um 4.8%.
Die Investitionstatigkeit erreicht ihr Vorkrisenniveau Anfang 2022 wieder.

Im Gegensatz zu den Ausristungsinvestitionen war die Entwicklung der Bauinvestitionen im ersten
Quartal dieses Jahres gemé&ss SECO stabil (+0.1% gegeniber dem Vorquartal). Die Entwicklung
des Schweizer Bausektors zeigt sich in der Corona-Krise somit weiterhin als robust. Insbesondere
das Bauhauptgewerbe (Hoch- und Tiefbau) verzeichnet seit dem vierten Quartal 2020 eine konti-
nuierliche Steigerung der Produktion, wahrend das Ausbaugewerbe nach der Erholung im dritten
Quartal gegen Jahresende erneut einblsste. Fiir das laufende Jahr erwartet die KOF einen Anstieg
der Bauinvestitionen (+1.1%), der den Rickgang im letzten Jahr wieder ausgleicht. Die giinstigen
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Finanzierungsbedingungen sowie die Corona-bedingt dynamische Nachfrage liefern weiterhin Impul-
se und dampfen die anhaltenden Einbussen im Wohnbau. Industriell-gewerbliche Bauprojekte diirften
von der starken Entwicklung in der Industrie und der wieder zunehmenden Planungssicherheit fiir
Schweizer Firmen profitieren. Auch die laufenden und geplanten Infrastrukturinvestitionen des
Bundes verleihen dem Schweizer Bausektor Auftrieb.

Finanzpolitik: Expansiver Pfad wird im Prognosezeitraum verlassen

Wie 2020 ist der offentliche Haushalt in diesem Jahr wesentlich durch die ausserordentlichen
Ausgaben zur Stiitzung der Wirtschaft gepragt. Diese werden mehrheitlich vom Bund getragen,
beispielsweise durch die Ubernahme der Kurzarbeitsentschidigung und die Beteiligung an den kan-
tonalen Hartefallhilfen. Bei den Einnahmen reagieren die Einkommens- und Gewinnsteuereinnahmen
mehrheitlich verzogert auf konjunkturelle Schwankungen, weshalb Mindereinnahmen aufgrund des
konjunkturellen Einbruchs erst ab diesem Jahr zu erwarten sind. Unter dem Strich diirfte das ge-
samtstaatliche Defizit im laufenden Jahr rund 22 Mrd. Fr. betragen, was etwa 3.0% des BIP entspricht.
Die Finanzpolitik ist damit weiterhin expansiv ausgerichtet. Im Zuge der wirtschaftspolitischen
Normalisierung ist im Jahr 2022 jedoch mit einer raschen Rickfliihrung des Budgetdefizits zu rech-
nen. Aufgrund der hohen Defizite wahrend der Pandemie dirfte die gesamtstaatliche Verschuldung
(nach Maastricht-Abgrenzung) Ende des laufenden Jahres 31% des BIP betragen, nach 25.9% Ende
2019. Dieser Anstieg ist hauptsachlich im Bundeshaushalt angefallen und der damit entstandene
Fehlbetrag des Amortisationskontos sollte normalerweise gemass Finanzhaushaltgesetz innert
sechs Jahren ausgeglichen werden. Um die konjunkturelle Erholung nicht zu beeintrachtigen, dirfte
ein Beschluss des Parlaments zur erlaubten Fristerstreckung notwendig werden.

Tabelle 2-1
Rechnungsabschliisse von Bund, Kantonen, Gemeinden
und Sozialversicherungen 2008-2022
(in Mio. Fr.)

08-17 2018 2019 2020 2021 2022

(R) (RS) (RS) ) (S) )

Bund 2'624 4'892 4'810 -15'254 -18'793 -363
Kantone -321 2'343 -2'274 -1'094 -2'274 -757
Gemeinden -487 383 -229 -703 -1'664 -1'231
Total Staat 1'816 7617 2'307 -17'052 -22'730 -2'351
Sozialversicherungen 1'090 550 677 946 -935 -154
Total Staat inkl. Sozial- 2'905 8'168 2'985 -16'106 -23'665 -2'506
versicherungen
In % des BIP 0.5 1.1 0.4 23 -3.2 -0.3
(R) Rechnungen
(S) Schatzungen

Der rasche konjunkturelle Aufschwung fihrt auch dazu, dass negative finanzpolitische Risiken
unwahrscheinlicher werden. So diirften beispielsweise die Ausfalle von verbiirgten Krediten begrenzt
bleiben, auch wenn die Firmenkonkurse in einigen Branchen - beispielsweise im Gastgewerbe und
im Transportwesen - zurzeit eine steigende Tendenz aufweisen. Fast ein Jahr nach Auslaufen des
COVID-19-Kreditprogramms musste der Bund fiir 1.1% des Kreditvolumens von 17 Mrd. Fr. seine
Birgschaft honorieren; rund 16% wurden bereits zuriickbezahlt. Auch die nicht riickzahlbaren
Hartefallgelder fur besonders stark betroffene Unternehmen sind bisher deutlich unter den veran-
lagten 10 Mrd. Fr. geblieben.
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Saldo der 6ffentlichen Haushalte mit Prognose
(in % des nominalen BIP)

Tttt t1T 1111 1T 1T T T T T T T T"I
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

B Bund Gemeinden — gesamt
Kantone Sozialversicherungen

Geldpolitik: Zinsen bleiben trotz Preisdruck um null

Seit Beginn des Jahres steigen die Inflationsraten in den grossen Wahrungsraumen wieder, wobei
ein Grossteil des aufkommenden Preisdrucks transitorischer Natur ist. Im Vergleich zur Prognose
vom Frihjahr 2021 bleibt die Zinsprognose fiir diese Wahrungsraume darum unverandert um null.
In den USA dirften die Preise im laufenden Jahr um rund 3.6 % steigen. Normalerweise wiirde die
US-Notenbank (Fed) den Expansionsdruck durch eine Anhebung der Leitzinsen mildern. Da aber mit-
telfristig mit Inflationsraten um zwei Prozent zu rechnen ist und die Fed neuerdings die durchschnitt-
liche statt der tatsachlichen Inflation als Ziel definiert hat, bleibt die Zinsprognose bis Ende 2022 bei
0%. Erst 2023 werden aus heutiger Perspektive Leitzinserhohungen durch die Fed wahrscheinlich.
Auch im Euroraum ist zurzeit ein temporares Anziehen der Preise zu beobachten. Bereits nachstes
Jahr diirften die Inflationsraten aber um 1% streuen, also deutlich unter dem Inflationsziel der
Europaischen Zentralbank (EZB). Der kurzfristige Preisanstieg hat dementsprechend keinen Einfluss
auf die expansive Zinspolitik im Euroraum. Im Vergleich zum letzten Jahr diirfte die Schweizerische
Nationalbank (SNB) in eher ruhigen Gewassern segeln, da sich der Wechselkurs des Frankens zum
Euro in den letzten Monaten weiter stabilisiert hat und auch die Inflationsraten in diesem und dem
kommenden Jahr wieder im positiven Bereich anzutreffen sind. Eine Verkleinerung der Zinsdifferenz
zum Euroraum dirfte die SNB aber wohl kaum riskieren, weshalb die Kurzfristzinsen bei -0.75%
bis zum Ende des Prognosehorizonts verbleiben.
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3 WIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNG
IM AUSLAND

Konjunkturelle Erholung dank Fortschritten beim Impfen

In Europa und den Vereinigten Staaten von Amerika sind die Infektionszahlen im Herbst 2020 erneut
angestiegen (siehe Grafik «Epidemiologischer Verlauf in ausgewédhlten Landern»). Wahrend die
Vereinigten Staaten nur schwache Restriktionen auferlegten, sahen sich viele européaische Lander
im Winter 2020/21 dazu gezwungen, wieder striktere Massnahmen durchzusetzen. Diese erwiesen
sich jedoch als weitaus weniger restriktiv fir die Wirtschaftstatigkeit als noch wahrend der ersten
Welle. Die Massnahmen beschrankten sich vor allem auf die Schliessung bzw. Beschrankung von
kontaktnahen Dienstleistungen und die Einfihrung von Ausgangssperren, internationalen Reisebe-
schrankungen und strengeren «Social Distancing»-Vorgaben. Hierunter litt insbesondere der private
Konsum. Stark betroffen waren davon die Branchen Transport, Gastgewerbe und Beherbergung,
Handel sowie Kunst, Unterhaltung und Erholung. Das Verarbeitende Gewerbe sowie der Bausektor
blieben dagegen weitestgehend verschont. Im Laufe des Friihjahrs wurde die Pandemie sowohl in
Europa als auch in den Vereinigten Staaten wieder unter Kontrolle gebracht. Wahrend sich in den
Vereinigten Staaten das offentliche Leben schnell wieder normalisierte, zogen sich in Europa viele
der Einschrankungen noch iber das Frihjahr hinweg. Insgesamt expandierte die Weltwirtschaft
aus Schweizer Sicht im ersten Quartal 2021 lediglich um 1.7%, nach 3.2% im vierten Quartal 2020.
Dabei entwickelten sich die einzelnen Weltregionen heterogen. So war die gesamtwirtschaftliche
Produktion im Euroraum im ersten Quartal aufgrund von restriktiven Massnahmen zur Eindammung
der Pandemie mit -1.3% erneut riicklaufig. Das Vereinigte Konigreich wurde zusatzlich durch die
Auswirkungen des Brexits nach Ende der Ubergangsphase betroffen, wodurch die Wertschopfung
um fast 6% einbrach. In den Vereinigten Staaten hingegen legte die Produktion mit 6.4% sehr kraftig
zu. Neben den frihzeitigen Lockerungen der Eindammungsmassnahmen entfalteten dort massive
fiskalische Stimuli ihre Wirkung. In China schwachte sich der Aufschwung mit einem Zuwachs von
2.4% deutlich ab. Einerseits konnte das Auslaufen von Aufholeffekten eine Rolle gespielt haben,
andererseits dirften die erneuten Einschrankungen der Bewegungsfreiheit nach einem Anstieg der
Neuinfektionen Auswirkungen gehabt haben.

Epidemiologischer Verlauf in ausgewahlten Landern
(Tagliche COVID-19 Todesfalle pro Mio. Einwohner, 7-Tages—Durchschnitt)

Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul

— Schweiz Deutschland — Frankreich ltalien — Vereinigte Staaten Vereinigtes Konigreich
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Kraftige Erholung im Sommerhalbjahr 2021

Die Zulassung verschiedener Impfstoffe gegen Ende des letzten Jahres ermdoglichte grosse Impf-
fortschritte, vor allem in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften. So konnten sowohl die Vereinigten
Staaten als auch das Vereinigte Kénigreich bereits weite Teile der Bevolkerung impfen (siehe Grafik
«Anteil der vollstdndig gegen COVID-19 geimpften Bevilkerung»), vor allem die Risikogruppen,
und die Eindammungsmassnahmen somit friih lockern. In den vergangenen Monaten nahmen die
Impfkampagnen in der Europaischen Union ebenfalls an Fahrt auf, so dass auch dort ein Grossteil
der Risikogruppen vollstandig geimpft ist und Lockerungen durchgefiihrt werden konnten. In vielen
asiatischen Landern hingegen sind bisher nur wenige Personen geimpft, jedoch ist die epidemiologi-
sche Lage dort weniger angespannt. In den Schwellen- und Entwicklungslandern konnten aufgrund
der bisher geringen Verfiigbarkeit von Impfstoffen noch keine grossen Fortschritte erzielt werden.

Anteil der vollstiandig gegen COVID-19 geimpften Bevolkerung

(in %)
—_—
Jan Feb Mar Apr Mai Jun
— Welt Européische Union Vereinigte Staaten
— Schweiz — Japan — Vereinigtes Konigreich

Die beschlossenen Lockerungen der Eindammungsmassnahmen und ein rascher Wegfall der meis-
ten verbliebenen Beschrankungen dirften im zweiten und dritten Quartal 2021 zu einer kraftigen
Erholung der Weltkonjunktur fiihren (siehe Grafik «Welt: Regionale Beitrage zum BIP-Zuwachs»).
Darauf deuten unter anderem hochfrequente Mobilitatsdaten hin (siehe Grafik «Google Mobility
Indikator»), die sich seit Jahresbeginn erholt haben und vor allem zuletzt einen deutlichen Anstieg
der Mobilitat registrierten. Zudem liegen verschiedene Stimmungsindikatoren nahe oder tber his-
torischen Hochststanden oder deuten zumindest auf eine sehr kraftige Dynamik hin. Ebenfalls
zeigen reale Indikatoren wie Detailhandelsumsatze, die Industrieproduktion oder Auftragseingange
fur viele Lander eine Erholung an. Da in den Vereinigten Staaten und im Vereinigten Konigreich
aufgrund der Impffortschritte die Eindammungsmassnahmen friih gelockert werden konnten, wird
ein Grossteil der Erholung bereits im zweiten Quartal zu Buche schlagen. Im Euroraum diirfte
wegen des zogerlichen Starts der Impfkampagne die Erholung etwas langsamer vonstattengehen
und erst im dritten Quartal den Hohepunkt erreichen. Lander wie Deutschland sollten sich dank
der exportstarken Industrie und grosszigiger staatlicher Unterstiitzungsmassnahmen schneller
erholen als zum Beispiel Italien oder Spanien, in denen der Tourismus eine grossere Rolle spielt.
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Welt: Regionale Beitrdge zum BIP-Zuwachs
(Veranderung gegenuiber Vorquartal, in Prozentpunkten, gewichtet mit schweizerischem Exportanteil)

50 —

-40 T T T T T T T T T T T T | T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022
Bl Europa Lateinamerika Il Australien und Ozeanien
Nordamerika I Afrika und Naher Osten Sudasien (inkl. Indien)

Ostasien (inkl. China und Japan) M Mittelasien (inkl. Russland) = Welt-BIP (in %)

Google Mobility Indikator

(Besuche in Non-Food-Detailhandelsgeschéften und Erholungseinrichtungen,
in %, 7-Tages-Durchschnitt, 0 = Median von 03.01 — 06.02.2020)

Mar Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez Jan Feb Mar Apr Mai Jun Jul

-25

-50

=75

— Deutschland Spanien Italien Vereinigtes Konigreich
— Schweiz — Frankreich — Vereinigte Staaten

Diese beiden Lander und in geringerem Masse auch Frankreich profitieren hingegen von Auszahlun-
gen aus dem «Next Generation EU»-Fonds. Hieraus durften sich in der kommenden Zeit spiirbare
Konjunkturimpulse ergeben. In China sollte der exportgetriebene Aufschwung weiter anhalten. Und
auch fiir das restliche Asien wird fur die kommenden Quartale eine konjunkturelle Beschleunigung
erwartet. Fiskal- und geldpolitische Stimuli unterstitzen die Erholung und die Auslandsnachfrage
zieht wieder an. Allerdings hat das Wiederaufflammen der Pandemie in Landern wie Indien, Malaysia
oder Taiwan zuletzt neue Unsicherheiten geschiirt.
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Steigender Preisdruck

Die Inflationsraten nahmen seit Jahresbeginn weltweit deutlich zu. Hauptursache hierfir ist der
kraftige Anstieg von Energie- und Rohstoffpreisen seit Ende des vergangenen Jahres. Doch auch
Lieferschwierigkeiten und Materialengpasse flihrten zu hoheren Guterpreisen. Jedoch spielen auch
Basiseffekte vergangener Mehrwertsteueranderungen sowie Sondereffekte wie Umstellungen des
Warenkorbes zu Jahresbeginn oder die Einfiihrung der CO,-Abgabe in Deutschland eine Rolle. Diese
Effekte dirften grosstenteils transitorisch sein: Der Grossteil des Effekts der Energiepreise dirfte
bereits im April ausgelaufen sein, die Basiseffekte der Warenkorbumstellungen und Mehrwert-
steueranderungen werden nach einem Jahr verschwinden und auch Liefer- und Materialengpasse
dirften im Zuge zusatzlicher Investitionen langsam zuriickgehen. Zweitrundeneffekte dieser ver-
gangenen Preisanstiege dirften aufgrund der aktuellen Unterauslastung der Kapazitaten und der
erhohten Arbeitslosigkeit in vielen Landern gering bleiben. So ist diese im Vergleich zum Vorjahr
zwar gesunken, sie liegt aber mit wenigen Ausnahmen noch immer tiber dem Vorkrisenniveau. Hinzu
kommt die im Vergleich zum Vorkrisenniveau geringe Partizipationsrate in vielen Landern, die auf ein
ungenutztes Arbeitskraftepotenzial hindeutet. Wegen der transitorischen Natur der Preisanstiege
dirften die Zentralbanken weltweit vorerst den derzeitigen expansiven Kurs beibehalten.

Risiko: Uberhitzung in den Vereinigten Staaten

Es besteht jedoch die Gefahr, dass sich die aktuellen Preissteigerungen verselbststandigen und sich
die Inflationserwartungen auf einem Niveau oberhalb der Inflationsziele der Zentralbanken veran-
kern, was wiederum zu einer permanent hoheren Inflation fiihren kdnnte. Die Geldpolitik ware dann
gezwungen, ihren Expansionsgrad zu reduzieren und die Zinssatze zu erhohen, wodurch der aktuelle
Aufschwung jah abgewiirgt werden konnte. Dieses Risiko besteht vor allem in den Vereinigten Staaten.
Dort lag die Inflationsrate im Mai bei 5%, insbesondere aufgrund der vergangenen Energiepreisan-
stiege. Die Kernrate lag mit 3.8% so hoch wie seit 1992 nicht mehr. Dies ist einerseits auf Basiseffekte
der Corona-Pandemie zurtickzufiihren. So standen im Friihjahr vergangenen Jahres grosse Teil der
US-Wirtschaft still, wodurch auch der Preisindex kraftig sank. Gut ein Drittel der Teuerung ist zudem
auf den Anstieg der Preise fir Gebrauchtwagen um 30% gegeniber dem Vorjahr zuriickzufihren.
Die Nachfrage nach Gebrauchtwagen stieg durch die Pandemie zur Vermeidung von offentlichen
Verkehrsmitteln merklich an, wahrend gleichzeitig der Ricklauf in den Gebrauchtwagenmarkt aus

Offene Stellen auf dem US—-Arbeitsmarkt
(in Tausend, ohne Landwirtschaft)

2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020
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Unternehmens- und Mietwagenflotten geringer war. Hinzu kamen Preissteigerungen durch die
Normalisierung bei Flugtickets, Hotels und Urlaubsreisen. Zwar sind diese Effekte grosstenteils
transitorisch, jedoch fihrten sie bereits zu einem Anstieg der mittelfristigen Inflationserwartungen
am Finanzmarkt, wenn auch bisher nur in geringem Masse: So stieg die in US-Staatsanleihen einge-
preiste durchschnittliche Inflationsrate Uber die kommenden fiinf Jahre auf 2.4%, so hoch wie zuletzt
im Jahr 2011. Die langfristigen Inflationserwartungen (durchschnittliche erwartete Inflationsrate
Uber 5 Jahre in 5 Jahren) hingegen blieben eher stabil bei 2.2%. Auch die Erwartungen der Experten
im Survey of Professional Forecasts stiegen etwas auf 2.4% in den kommenden vier Jahren an. Vor
dem Hintergrund der gestiegenen Inflation und Inflationserwartungen kindigten hochranginge
Mitglieder der Federal Reserve (Zentralbank der Vereinigten Staaten] kiirzlich an, dass es im Jahr
2023 zu ersten Zinserhchungen kommen wird. Ziel dieser Ankiindigung dirfte sein, den Finanz-
markten zu signalisieren, dass die Fed das Uberhitzungsrisiko im Blick hat. Hieraus resultierende
Abschlage an den Aktienmarkten und dampfende Riickkopplungen auf die Konjunktur und damit
die Inflationsdynamik werden in Kauf genommen, um das Risiko eines starkeren Crash in Zukunft
zu reduzieren. Die weitere Entwicklung an den Finanzmarkten nach der Ankindigung der Fed war
zum Zeitpunkt des Prognoseabschlusses nicht bekannt und konnte daher bei der Prognoseerstellung
nicht berticksichtigt werden.

Es besteht die Gefahr von weiteren Preissteigerungen in den Vereinigten Staaten, die dann zu noch
hoheren Inflationserwartungen fihren konnten. Vor allem die Mietpreise durften sich in den kommen-
den Monaten noch kraftig erhohen. Diese machen knapp 33% des Warenkorbs des Konsumenten-
preisindex der Vereinigten Staaten aus, stiegen zuletzt aber nur um 2.1%. Die Hauspreise hingegen
stiegen laut dem Case-Shiller-Hauspreisindex im Marz gegeniiber dem Vorjahr um 13%. Mittelfristig
sollten sich Hauspreise und Mieten dhnlich entwickeln, weswegen ein kraftiger Anstieg der Mietpreise
in den kommenden Monaten denkbar ist. Hinzu kommt, dass die Lage auf dem Arbeitsmarkt in den
Vereinigten Staaten nicht so entspannt ist wie in anderen Landern. Zwar ist die Partizipationsrate
mit 61.6% noch deutlich unter dem Vorkrisenniveau (63.3%) bzw. die Arbeitslosenrate mit 5.8%
noch dariiber (3.6%]). Jedoch erreichten die offenen Stellen im Marz mit tiber 8 Millionen ein neues
Rekordniveau (siehe Grafik «Offene Stellen auf dem US-Arbeitsmarkt»). Wenn es sich hier nicht um
ein kurzfristiges Phanomen und stattdessen eher um einen Missmatch zwischen dem Profil der
gesuchten und verfiigbaren Arbeitskrafte handelt, konnten Unternehmen aufgrund dieser Knappheit
gezwungen werden, die Lohne zu erhdhen. Diese Situation kénnte mit dem geplanten Infrastruktur-
Stimulusprogramm der US-Regierung noch weiter verscharft werden. All diese Faktoren kdnnten zu
hoheren Inflationserwartungen und -raten in den Vereinigten Staaten fihren. Vor diesem Hintergrund
hat die Federal Reserve bereits kommuniziert, ein gewisses Uberschiessen der Inflation zulassen
zu wollen. Ein frihzeitiger Anstieg der Zinsen in den Vereinigten Staaten dirfte sich weltweit an
den Finanzmarkten bemerkbar machen und den Aufschwung Uber die Vereinigten Staaten hinaus
dampfen. Die Schwellenlander waren lber einen erhohten Druck auf ihre Wahrungen unmittelbar
negativ betroffen und auch in Europa wiirde sich die schwachere amerikanische Konjunkturlokomo-
tive ddmpfend bemerkbar machen. Mittelfristig wiirden Zinserhohungen in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften den fiskalischen Spielraum der Regierungen einschranken und den Anreiz fir
Investitionen senken. Kurzfristiger wiirde dieser Effekt wiederum in Schwellenlandern wirken, in
denen die o6ffentlichen Haushalte bereits unter Druck stehen und kurzfristig einem hohen Refinan-
zierungsbedarf ausgesetzt sind, wie zum Beispiel Brasilien, Agypten oder Siidafrika.

Weitere Risiken bestehen sowohl auf epidemiologischer als auch auf 6konomischer Seite: Die Aus-
breitung neuer Mutationen des Coronavirus konnte zu einer Verzogerung der Lockerungsschritte
oder sogar zu neuerlichen Einddammungsmassnahmen fihren. Ein zu friihes Absetzen staatlicher
Unterstiitzungsmassnahmen oder die Versandung der «Next Generation EU»-Gelder kdnnte zu einer
deutlich langsameren Erholung fiihren. Schnellere Impfkampagnen weltweit und ein starkerer Abbau
der Ersparnisse der Konsumenten kénnten hingegen zu einem rascheren Abbau der Eindammungs-
massnahmen und einem kraftigeren Anstieg der Konsumausgaben fiihren.
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Tabelle 3-1
Haupttendenzen Welt 2008-2022

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

2017 1 ogq7| 2018 2019 2020 2021 2022
nominal _in %
Bruttoinlandprodukt
Welt insgesamt
gewichtet mit nominalen BIP-Anteilen 75.6 100 3.3 2.6 -3.5 6.2 3.8
gewichtet mit Schweizer Exportanteilen 24 1.7 -4.9 5.6 3.6
gewichtet mit kaufkraftbereinigten BIP-Anteilen 3.7 29 -3.4 6.6 4.0
Wichtige Aggregate (2)
Euroraum 12.7 17 0.6 1.9 1.3 -6.7 4.7 34
Europaische Union 14.8 20 09 2.0 1.6 -6.2 47 3.4
G20 69.8 92 2.3 33 2.6 -35 6.1 3.7
OECD 50.1 66 14 24 1.6 4.8 5.6 34
Europa 185 25 0.9 2.0 1.6 -6.5 4.9 35
Deutschland 37 5 1.2 1.3 0.6 5.1 3.8 35
Frankreich 2.6 3 0.8 1.8 1.8 -8.0 5.2 3.0
Italien 2.0 3| -05 0.8 0.3 -8.9 53 2.8
Vereinigtes Konigreich 2.7 4 1.1 1.3 1.4 9.8 6.8 44
Mittel- und Osteuropa 1.2 2 24 46 4.0 -3.9 4.8 41
Nordamerika 212 28 1.5 3.0 21 -3.6 6.1 3.3
Vereinigte Staaten 195 26 1.5 3.0 22 -35 6.0 3.3
Ostasien 225 30 4.6 47 4.1 -0.4 7.2 4.2
China 12.3 16 8.3 6.7 6.0 2.0 8.8 5.1
Japan 49 7 05 0.6 0.0 4.7 24 1.6
Restliches Ostasien (inkl. Siidostasien) 53 7 4.1 4.0 3.2 24 7.6 3.8
Siidasien (inkl. Indien) 2.7 4 741 7.3 4.8 71 8.7 5.8
Mittelasien (inkl. Russland) 1.7 2 09 2.7 1.9 2.7 0.0 21
Lateinamerika 4.8 6 241 1.5 0.7 -6.8 79 4.0
Afrika und Naher Osten 2.6 3 3.8 2.5 1.2 2.3 6.1 37
Australien und Ozeanien 1.6 2 2.6 3.0 21 2.2 6.5 43
Konsumentenpreise
Euroraum 14 1.7 1.2 0.3 1.8 1.1
Deutschland 14 19 1.4 04 2.6 1.4
Frankreich 1.3 2.1 1.3 0.5 1.6 1.3
Italien 15 1.2 0.6 -0.1 1.2 0.8
Weitere Lander
USA 1.7 24 1.8 1.2 3.6 2.6
Vereinigtes Konigreich 24 25 1.8 0.9 1.5 1.9
China 2.6 2.1 29 24 14 2.6
Japan 0.3 1.0 0.5 0.0 0.1 0.1
Weltwirtschaftlich wichtige Grossen
Welthandel (3) 19 34 -0.3 54 11.7 4.1
Olpreis (US-Dollar je Barrel Nordsee-Brent) 814 | 709 64.8 415 67.5 71.3
Euro/US-Dollar Wechselkurs 129 | 1.18 1.12 1.14 1.21 1.22
3-Monats-Euribor 1.1 04 04 04 0.5 -0.5
3-Monats-US-Dollar-Libor 1.2 2.3 2.3 0.7 0.2 0.1
10-jahrige Staatsanleihenrendite Deutschland 2.1 0.5 -0.2 -0.5 0.2 -0.1
10-jahrige Staatsanleihenrendite USA 2.8 2.9 21 0.9 15 1.7

(1) Historische Daten: OECD, IMF, Eurostat, nationale Statistik&mter. Prognosen: KOF
(2) Zur Definition der Aggregate siehe Appendix.
(3) Geméss dem niederlandischen Centraal Planbureau (CPB).

Die Publikation KOF International Forecasts bietet eine ausfiihrliche Darstellung der internationalen Prognosen der KOF.
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4 ANHANG
Tabellen

Tabelle A-1

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

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

08-17 2018 2019 2020 2021 2022
M (1) ()] (©)] @)
1.Konsumausgaben 1.6 447636 0.8 - 1.3 - -3.0 - 3.1 - 4.0
davon: Private Haushalte und POoE 1.7 368311 0.8 373374 14 357'096 -44 367734 3.0 39049 6.2
Staat 1.4 79325 0.9 80045 0.9 82912 3.6 851836 3.5 81'183 -54
2.Anlageinvestitionen 1.5 181'538 0.8 - 1.2 - 2.2 - 3.5 - 29
davon: Bauten 21 66'145 0.0 65791 0.5 65109 -1.0 65815 1.1 65788 0.0
Ausristungen 1.2 115393 12 117970 2.2 114'608 29 120152 48  125'%524 45
Inlandische Endnachfrage 1.6 629174 0.8 - 1.3 - 2.7 - 3.2 - 36
3.Lagerverénderung - -1217 - 4111 - -12'791 - -8'648 - 9968 -
Inlandnachfrage (*) 1.6 627'956 1.9 - 11 - -4.0 - 29 - 3.8
4.Exporte von Waren und
Dienstleistungen (*) 2.7 397'758 5.0 - 21 - 5.2 - 8.5 - 6.5
davon: Waren ohne Transithandel (*) 23 219850 44 230576 4.9 224051 -28 250445 11.8 257632 2.9
Transithandel (Saldo) 8.6 42'997 86 44'804 4.2 49893 114 49'364  -11 52'659 6.7
Dienstleistungen 21 134911 50 130884 -3.0 111213 150 117916 6.0 134210 13.8
Gesamtnachfrage (*) 20| 1025715 341 - 15 - -4.5 - 5.0 - 49
5.Importe von Waren und
Dienstleistungen (*) 2.9 311117 33 - 2.5 - 8.7 - 7.5 - 9.7
davon: Waren (*) 1.7 197'055 6.2 202521 2.8 187730 -7.3 205268 93 221156 7.7
Dienstleistungen 52 114'062 -15 116288 2.0 103313 -11.2  107'689 42  121'926 13.2
6.Statistische Differenz - 0 - - - - - - - - -
davon: aus Verkettung der
Verwendungskomponenten - 0 - 89 - 84 - -36 - 260 -
aus Lagerbewertung - 0 - 1715 - 2'338 - -4'118 - -2'544
Bruttoinlandprodukt 1.7 714598 3.0 722'329 141 703'470 -2.6 731503 4.0 752159 2.8
ohne grosse internationale Sportanlasse 1.7 712337 2.7 722329 14 703470 -2.6  730'085 38 749848 2.7

(1) Vorlaufige Berechnung Bundesamt fiir Statistik (BFS) (3) Prognose KOF vom 22. Juni 2021
(2) Schatzung KOF vom 22. Juni 2021

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

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

3.Nettozugang an Wertsachen (+) - -2'840 - -1'322 - 3925 - 6'075 - 8722
Inlandnachfrage (+) 15| 62516 1.1 - 1.3 - -3.1 - 34 - 43
4.Exporte von Waren und
Dienstleistungen 29 466'923 34 - -0.2 - -5.4 - 9.3 - 59
davon: Waren (+) 3.2 332011 28 335121 09 329426 1.7 363866 10.5 376284 34
Gesamtnachfrage (+) 21| 1'092'039 21 - 0.7 - -3.7 - 5.5 - 5.1
5.Importe von Waren und
Dienstleistungen 29 377441 0.4 - -0.1 - 5.7 - 8.2 - 9.2
davon: Waren (+) 2.0 263380 1.3 260875 -1.0 252'489  -32  277'324 9.8 298789 7.7
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Tabelle A-2

Detaillierte Ergebnisse und Prognosen fiir die Schweiz 2008-2022
b) Nominales Bruttoinlandprodukt (BIP) und Bruttonationaleinkommen (BNE) nach Verwendung

(in Mio. Fr. zu laufenden Preisen; Veranderung gegeniiber Vorjahr in % resp. mittlere Veranderungsrate)

08-17 2018 2019 2020 2021 2022
(1 () 2 ()] ()]
1.Konsumausgaben 1.7 452'543 2.0 459238 15 442'660 -3.6 457'362 33 478'878 4.7
davon: private Haushalte und POoE 16 372830 2.1 378106 14 358'648 -5.1 369'976 32 395'575 6.9
Staat 25 79713 14 81132 1.8 84'012 35 87'386 40 83'303 -4.7
2.Anlageinvestitionen 14 182972 1.6 185'491 14 181769 -2.0 189210 41 195'489 3.3
davon: Bauten 26 66'490 0.5 66'522 0.0 65'956 -0.9 67'245 20 67'826 0.9
Ausriistungen 0.8 116'482 21 118'968 2.1 115'812 -2.7 121'965 5.3! 127'663 4.7
Inlandische Endnachfrage 1.6 635'515 1.8 644'729 1.4 624'429 -3.1 646'572 35 674'367 4.3
3.Lagerveranderung - -2'982 - -4'630 - -6'510 - -10'701 - -9'666 -
Inlandnachfrage (*) 1.5 632'532 2.6 640099 1.2 617'919 -3.5 635'871 29 664'701 4.5
4.Exporte von Waren und
Dienstleistungen (*) 1.6 407163 75 411'951 12 374'938 -9.0 419244 118 450'363 74
davon: Waren ohne Transithandel (*) 1.0 222282 55 230159 35 216'038 -6.1 243053  12.5 253783 44
Transithandel (Saldo) 7.0 47'639  20.3 46'855  -1.6 45017 -3.9 54291 206 56'716 4.5
Dienstleistungen 1.5 137243 6.8 134938 1.7 113'883 -15.6 121'900 7.0 139'864 14.7
Gesamtnachfrage (*) 16 | 1039696 4.5 1'052'050 1.2 992'857 -56  1'055'115 6.3 1'115'064 5.7
5.Importe von Waren und
Dienstleistungen (*) 15 320082 6.2 325130 16 289'648 -10.9 320859  10.8 353679 10.2
davon: Waren (*) 0.2 201327 85 204504 16 183'596 -10.2 208451  13.5 227'716 9.2
Dienstleistungen 40 118'755 2.6 120626 1.6 106'052 -12.1 112'408 6.0 125'963 12.1
Bruttoinlandprodukt 1.6 719'614 3.7 726'921 1.0 703209 -3.3 734'256 44 761'385 3.7
ohne grosse internationale Sportanlasse 16 717381 34 726'921 1.3 703209 -3.3 732'869 42 759'056 3.6
6. Saldo Kapitaleinkommensbilanz - 9'685 - 30481 - 33121 - 38'006 - 43119
7. Saldo Arbeitseinkommensbilanz - -24'458 - -25'499 - 25773 - -26'217 - -27'413
8. Saldo Produktionssteuern (mit dem Ausland) - 0 - 0 - 0 - 0 - 0
Bruttonationaleinkommen 14 704'841 3.5 731'903 3.8 710'557 -2.9 746'045 5.0 777091 4.2
(1) Vorlaufige Berechnung Bundesamt fiir Statistik (BFS); (3) Prognose KOF vom 22. Juni 2021

(2) Schétzung KOF vom 22. Juni 2021

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

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

3.Nettozugang an Wertsachen - -3'081 - -2'602 - 1732 - 13'631 - 18'907 -
Inlandnachfrage (+) 1.6 629'451 1.8 637'497 1.3 629'651 -1.2 649'502 3.2 683'608 5.3
4.Exporte von Waren und
Dienstleistungen 22 476'238 55 479783 0.7 447'890 -6.6 502'449 122 537241 6.9
davon: Waren (+) 25 338'995 5.0 344'845 17 334'007 -3.1 380549  13.9 397'377 44
Gesamtnachfrage (+) 18 (1105689 34 1117280 1.0  1'077'541 -3.6  1'151'951 6.9 1220849 6.0
5.Importe von Waren und
Dienstleistungen 23 386'075 2.7 3901359 1.1 374'332 4.1 417695 1.6 459'464 10.0
davon: Waren (+) 1.7 267'320 2.8 269734 0.9 268280 -0.5 305287 138 333500 9.2
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Tabelle A-3

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

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

08-17 2018 2019 2020 2021 2022
1] (1) 2 @) @)
1.Konsumausgaben 0.1 1011 11 1013 02 1006 -0.7 1008 02 1015 0.7
davon: private Haushalte und POoE -0.1 1012 12 1013 00 1004 -08 1006 02 1013 0.7
Staat 1.1 1005 05 1014 09 1013 00 1018 05 1026 08
2.Anlageinvestitionen -0.1 1008 08 1009 0.1 1011 02 1017 06 1022 04
davon: Bauten 05 1005 05 1011 06 1013 02 1022 09 1031 0.9
Ausriistungen 05| 1009 09 1008 -01 1011 02 1015 05 101.7 0.2
Inlandische Endnachfrage 00| 1010 1.0 1012 02 1008 -04 1011 03 101.7 0.6
3.Lagerveranderung - - - - - - - - - - -
Inlandnachfrage (*) -0.1 - 07 - 01 - 06 - 00 - 07
4.Exporte von Waren und
Dienstleistungen (*) -1.1 1024 24 1014 1.0 974 -40 1003 31 1012 08
davon: Waren ohne Transithandel (*) 131 1011 14 998 -1.3 9.4 -34 970 06 985 15
Transithandel (Saldo) -1.5| 110.8 10.8 1046 -56 90.2 -13.7 110.0 219 107.7 -21
Dienstleistungen 06| 1017 17 1031 13 1024 -07 1034 10 1042 08
Gesamtnachfrage (*) -0.4 - 14 - <03 - 12 - 12 - 07
5.Importe von Waren und
Dienstleistungen (*) 141 1029 29 1020 -09 996 -24 1026 3.1 1031 05
davon: Waren (*) 15| 1022 22 1010 1.2 978 -32 1016 38 1030 14
Dienstleistungen 1.2 1041 41 1037 -04 1027 -10 1044 17 1033 -1.0
Bruttoinlandprodukt -0.1 100.7 0.7 1006 -01 1000 -0.7 1004 04 101.2 038
ohne grosse internationale Sportanlasse -0.1 100.7 0.7 1006 -0.1 1000 -0.7 1004 04 1012 08

(1) Vorlaufige Berechnung Bundesamt fiir Statistik (BFS) (3) Prognose KOF vom 22. Juni 2021
(2) Schatzung KOF vom 22. Juni 2021

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

(+) Da das BFS die oben genannten Komponenten unbereinigt auswesist, sind nachfolgend auch die unbereinigten Werte aufgefihrt.
Dabei wurde fiir die Jahre 2020-2022 hinsichtlich des Handels von Edelmetall etc. die technische Annahme gleicher Wachs-
tumsraten wie bei den konjunkturrelevanten Importen und Exporten unterstellt.

3.Nettozugang an Wertsachen - - - - - - - - - - -
Inlandnachfrage (+) 0.1 - 07 - <01 - 2.0 - 0.2 - 09
4.Exporte von Waren und
Dienstleistungen 0.6 1020 20 1030 09 1016 -13 1043 26 1053 0.9
davon: Waren (+) 06| 1021 21 1029 08 1014 -15 1046 32 1056 1.0
Gesamtnachfrage (+) 0.2 - 1.2 - 04 - 041 - 14 - 08
5.Importe von Waren und
Dienstleistungen 05| 1023 23 1035 12 1052 1.7 1084 31 1092 0.7
davon: Waren (+) 03| 1015 15 1034 19 1063 28 1101 36 1116 14
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Tabelle A-4

d) Leistungsbilanz

(in Mio. Fr. zu laufenden Preisen)

Detaillierte Ergebnisse und Prognosen fiir die Schweiz 2018-2022

2018 2019 2020 2021 2022
(1) () @) (©)] @)

Waren (Saldo) (*) 68'594 72'510 77'459 88'893 82'783
Dienste (Saldo) 18'488 14'312 7'831 9'493 13'901
Kapitaleinkommen (Saldo) 9'685 30'481 33121 38'006 43119
Arbeitseinkommen (Saldo) -24'458 -25'499 -25'7T73 -26'217 -27'413
Waren, Dienste, Primareinkommen (Saldo) (*) 72'308 91'804 92'638 110174 112'390
Sekundéreinkommen (Saldo) -16'442 -18'132 -17'414 -17'925 -18'331
Leistungsbilanzsaldo (*) 55'867 73'672 75224 92249 94'059
Leistungsbilanzsaldo in % des BIP (*) 7.8 10.1 10.7 12.6 12.4
(1) Vorlaufige Berechnung Bundesamt fiir Statistik (BFS), KOF (3) Prognose KOF vom 22. Juni 2021
(2) Schatzung KOF vom 22. Juni 2021
(*) Diese Komponenten wurden um die nicht konjunkturrelevanten Ausfuhren und Einfuhren von Wertsachen, d.h.

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

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

gleicher Wachstumsraten wie bei den konjunkturrelevanten Importen und Exporten unterstellt.
Waren (Saldo) (+) 71'675 75112 65'727 75'262 63'876
Waren, Dienste, Primareinkommen (Saldo) (+) 75'389 94'406 80'906 96'543 93'483
Leistungsbilanzsaldo +) 58'948 76'274 63'492 78'618 75152
Leistungsbilanzsaldo in % des BIP (+) 8.2 10.5 9.0 10.7 9.9
Tabelle A-5
Detaillierte Ergebnisse und Prognosen fiir die Schweiz 2008-2022
e) Verfiigbares Einkommen, Konsum und Ersparnis der privaten

Haushalte und Organisationen ohne Erwerbszweck
(in Mio. Fr. zu laufenden Preisen; Veranderung gegeniiber Vorjahr in % resp. mittlere Veranderungsrate)
08-17 2018 2019 2020 2021 2022
)] (1 (2) (3) (3)

Verfiighares 14 | 433'083 21 438'668 1.3 450335 2.7 465588 3.4 468903 0.7
Haushaltseinkommen
Konsumausgaben 16| 372830 21 378106 14 358648 -51 369976 3.2 395575 6.9
Ersparnis (4) 0.1 60253 2.0 60562 0.5 91687 514 95612 4.3 73'328 -23.3
Ersparnis (5) 0.5 95'704 -1.0 97'308 1.7 128'984 32.6 133469 35 111752 -16.3
Sparquote (4,6) - - 13.9 - 13.8 - 204 - 20.5 - 15.6
Sparquote (5,6) - - 204 - 20.5 - 26.5 - 26.5 - 220

(1) Vorlaufige Berechnung Bundesamit fiir Statistik (BFS), KOF
(2) Schatzung KOF vom 22. Juni 2021
(3) Prognose KOF vom 22. Juni 2021

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

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

Monetéarer Bereich

Realer Aussenwert des Frankens 1.8 2.5 0.7 3.9 2.3 -0.6
10-jahriger Kassazinssatz der Bundes-
obligationen (1)

- Jahresdurchschnitt 1.2 0.0 -0.5 -0.5 -0.2 -0.2
- Jahresende 1.1 -0.2 -0.5 -0.5 -0.2 -0.2
3-Monats-Fr.-Liborsatz (1)

- Jahresdurchschnitt 0.3 -0.7 -0.7 -0.7 -0.7 -0.7
- Jahresende 0.1 -0.7 0.7 -0.8 -0.7 -0.7

Konsumentenpreise
- Jahresdurchschnitt 0.1 0.9 04 -0.7 0.4 0.5
- Jahresende 0.0 0.7 0.2 -0.8 1.0 0.3

Beschéftigung und Arbeitsmarkt

Beschaftigung 1.2 1.8 1.6 0.1 04 14
Vollzeitdquivalente Beschaftigung 1.0 2.0 1.6 0.1 0.3 1.4
Erwerbstatige 1.4 1.0 0.7 -0.3 0.8 1.4
Arbeitsvolumen in Std. 1.0 04 0.5 -3.8 2.0 25
Arbeitsproduktivitat pro Vollzeitbeschaftigten 0.7 0.7 -0.2 2.7 35 1.3
Arbeitsproduktivitat pro Std. 0.7 2.3 0.9 1.2 1.7 0.2
Nominallohn (SLI) 1.0 0.5 0.9 0.8 0.6 0.8
Nomineller Durchschnittslohn (2) 1.3 0.1 1.4 1.6 0.4 0.8
Arbeitslosenquote geméss ILO (1) 46 47 44 4.8 5.1 48
Arbeitslosenquote geméss Seco (1) 29 25 2.3 3.1 3.1 2.7

Bevélkerung und Pro-Kopf-Indikatoren

Bevdlkerung 1.1 0.7 0.7 0.8 0.9 0.9
Reales Bruttoinlandprodukt pro Kopf 0.5 2.3 04 -34 3.1 1.9
Reales Bruttonationaleinkommen pro Kopf (3) 0.4 14 3.1 29 39 25
(1) Niveau

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