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Negativszenarien ergianzen Konjunkturprognose

Das neue Coronavirus und die gesundheitspolitischen Massnahmen, die Mitte Marz zum Schutz der Be-
volkerung eingefiihrt worden sind, bringen die Schweizer Wirtschaft wie die Gesellschaft insgesamt in
eine Ausnahmesituation. Die Prognoseunsicherheit ist ausserordentlich hoch. Zum einen lasst sich das
Ausmass des Wirtschaftseinbruchs seit Méarz schwer abschatzen, da hierzu bislang wenige « harte »
okonomische Daten zur Verfligung stehen. Zum anderen hangt der weitere Konjunkturverlauf von der
epidemiologischen Lage sowie den begleitenden gesundheits- und wirtschaftspolitischen Massnahmen
ab.

Die neuesten Daten und Analysen weisen allerdings darauf hin, dass die im Inland und im Ausland ge-
troffenen gesundheitspolitischen Massnahmen deutlich starkere Auswirkungen auf die Realwirtschaft
haben durften als in der Konjunkturprognose von Marz angenommen. Das SECO tragt der grossen Un-
sicherheit und den jlingsten Ergebnissen Rechnung und ergdnzt die Marz-Prognose mit zwei Negativsze-
narien. Diese ersetzen die Konjunkturprognose nicht. Sie illustrieren aber die méglichen kurzfristigen
Auswirkungen auf die Konjunktur sowie die zu erwartenden langfristigen Auswirkungen von:

e Einem deutlich starkeren Einbruch der internationalen und der Schweizer Wirtschaft im ersten
Halbjahr 2020. Zum einen koénnten die gesundheitspolitischen Massnahmen im Inland, welche
die Wirtschaftsaktivitdt stark einschranken (im Folgenden: « Shutdown »), verlangert werden.
Zum anderen deuten die bisher verfligbaren Daten darauf hin, dass ihre realwirtschaftlichen
Effekte deutlich starker ausfallen als in der Marz-Prognose angenommen.

e Zusatzlichen starken 6konomischen Zweitrundeneffekten wie Entlassungen und Firmenkon-
kurse in grosser Anzahl, die eine Erholung der Wirtschaft erschweren wiirden. Je langer der
Shutdown im Inland anhalt, desto wahrscheinlicher wird, dass Zweitrundeneffekte eintreten.
Davon gingen weitere grosse Risiken aus, beispielsweise ware dann die Finanzstabilitat bedroht.

Marz-Prognose der Expertengruppe des Bundes!

In ihrer Marz-Prognose erwartete die Expertengruppe des Bundes, dass die Weltwirtschaft und die
Schweizer Wirtschaft im ersten Halbjahr 2020 in eine Rezession geraten. Die gesamtwirtschaftlichen
Produktionsausfalle wahrend der Wochen des Shutdowns im Inland wurden auf gut 10 % der gesamt-
wirtschaftlichen Wertschopfung beziffert. Es wurde angenommen, dass der Shutdown Ende April weit-
gehend aufgehoben wirde. Unter diesen Voraussetzungen dirfte das BIP 2020 um 1,5 % zuriickgehen,
die Arbeitslosigkeit auf 2,8 % ansteigen (Abbildung 1, Abbildung 2Tabelle 1).

Dabei wurde unterstellt, dass 6konomische Zweitrundeneffekte ausbleiben und dass sich die Wirtschaft
schnell von den einschrankenden Massnahmen erholt. Trotz gewisser Aufholeffekte wird das BIP-Ni-
veau, das noch im Dezember prognostiziert wurde, im Prognosehorizont aber nicht erreicht. Bis Ende

1Vgl. Medienmitteilung vom 19. 3. 2020 unter www.seco.admin.ch/konjunkturprognosen
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2021 entsteht, im Vergleich zur Prognose von Dezember 2019, ein BIP-Verlust von insgesamt Uber
30 Milliarden Franken (nominal).

Negativszenario 1: « V-Rezession »

Im In- und Ausland halt der Shutdown ldnger an und hat starkere realwirtschaftliche Effekte als in der
Prognose der Expertengruppe unterstellt. Im Inland wird der Shutdown etwa Ende Mai vollstandig auf-
gehoben. Die Produktionsverluste wahrend der Zeit des Shutdowns liegen bei rund 25 % der gesamt-
wirtschaftlichen Wertschopfung; insbesondere sind die Industrie aufgrund verschérfter Liefer- und Ab-
satzprobleme sowie die unternehmensnahen Dienstleistungen, aber auch der Handel und die Bauwirt-
schaft starker betroffen als in der Marz-Prognose der Expertengruppe. Der Einbruch des BIP in der ers-
ten Jahreshalfte ist entsprechend massiv und betrifft alle Nachfragekomponenten.

Unter diesen Annahmen resultiert fir das Gesamtjahr 2020 ein BIP-Rickgang in einer Gréssenordnung
von 7 %. Die Arbeitslosigkeit steigt auf rund 4 %, es finden mehr Insolvenzen statt. Auch aufgrund der
wirtschaftspolitischen Massnahmen, namentlich der flachendeckenden Kurzarbeit, des Erwerbsersatzes
und der Liquiditatsversorgung der Unternehmen, bleiben Zweitrundeneffekte wie Massenentlassun-
gen, Firmenbankrotte oder Kreditausfalle in grosser Anzahl aber aus. Die gestiegene Verschuldung der
Unternehmen dirfte aber einen deutlichen negativen Effekt auf die kiinftige Investitions- und Innovati-
onsfahigkeit haben.

Im zweiten Halbjahr 2020 setzt eine zlgige Konjunkturerholung ein (« V-Rezession »). Fur 2021 ergibt
sich dadurch ein Wachstum in einer Gréssenordnung von +8 %. Relativ zur Dezember-Prognose liegt
der BIP-Verlust bis Ende 2021 trotzdem bei rund 90 Milliarden Franken (nominal). Die negativen Effekte
auf das Produktionspotenzial sind mittelfristig etwas starker als in der Marz-Prognose.

Noch starker waren die wirtschaftlichen Verluste, wenn sich der Shutdown im Inland starker auf die
Wertschopfung auswirken sollte als unterstellt. Wenn sich etwa die Wertschépfungsverluste wahrend
des Shutdowns bei 30 % statt bei 25 % bewegen, ware im Jahresdurchschnitt 2020 nur noch mit einem
BIP-Wachstum von rund —8 % zu rechnen.

Negativszenario 2: « L-Rezession »

Je langer der Shutdown im Inland und bei wichtigen Handelspartnern anhalt, desto wahrscheinlicher
wird es, dass 6konomische Zweitrundeneffekte wie Entlassungs- und Insolvenzwellen eintreten. Dies
illustriert das Negativszenario 2.

Im Ausland wie im Inland fallt der Einbruch der Wirtschaft im ersten Halbjahr 2020 dhnlich aus wie in
Negativszenario 1, hinzu kommt aber eine nur schwache Erholung (« L-Rezession »). Der Shutdown im
Inland wird ab Juni nur allmahlich gelockert, um einen erneuten Ausbruch des Virus zu verhindern. Da-
mit ist bei verschiedenen Dienstleistungsbranchen sehr eingeschrankt mit einer Erholung zu rechnen.
Das BIP geht 2020 in einer Grossenordnung von =10 % zurlck. Es kommt zu Zweitrundeneffekten: Ent-
lassungswellen, Firmenbankrotte oder Kreditausfalle haufen sich. Deswegen steigt die Produktion erst
im Verlauf von 2021 wieder an, das BIP-Wachstum liegt 2021 nur bei ungefahr 3 %. Eine Finanzkrise,
bei der Finanzierungsprobleme bei grossen Banken und ein Einfrieren des Kapitalmarktes zu erwarten
wadren, wird in diesem Szenario nicht unterstellt. Die Finanzstabilitat ist aber zunehmend gefdhrdet und
es entstehen weitere grosse Risiken, beispielsweise auf dem Immobilienmarkt.

Nachfrageseitig ist der Konsum angesichts der verlangerten Massnahmen und der viel starker steigen-
den Arbeitslosigkeit (2020: 4,5 %, 2021: 6 %) besonders betroffen; nach einem massiven Einbruch 2020
ist 2021 nur mit einer zogerlichen Erholung zu rechnen. Im Verlauf kénnte es zu einem Anstieg der
Arbeitslosigkeit von bis gegen 7% kommen. Die Moglichkeit zur Kurzarbeit dirfte einen noch deutlich
starkeren Anstieg verhindern. Die Ausrustungsinvestitionen sinken aufgrund von zunehmenden Insol-
venzen und der langsamen Erholung Uber beide Jahre. Auch bei den Exporten folgt auf den Einbruch
nur eine langsame Erholung. Viele Unternehmen sind dartber hinaus auch mit einem weitgehenden
Wegfall der importierten Vorleistungen konfrontiert.

Die Innovations- und Investitionsfahigkeit der Unternehmen ist stark getroffen. Das Produktionspoten-
zial dirfte in diesem Szenario daher mittelfristig und moglicherweise auch langfristig deutlich tiefer zu
liegen kommen als in der Méarz-Prognose. Es entstehen sehr grosse permanente Wohlstandsverluste.
Gegenlber der Dezember-Prognose belduft sich der BIP-Verlust (nominal) auf rund 170 Milliarden Fran-
ken.
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Die folgenden Grafiken zeigen Quartalsverlaufe flr die Szenarien. Diese illustrieren die mogliche Ent-
wicklung, sind aber keine expliziten Prognosen. Unter den beschriebenen Szenarien waren also auch

etwas andere Quartalsverlaufe denkbar.
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Abbildung 1: BIP

In Milliarden Franken, real, Sportevent-bereinigt
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Abbildung 2: BIP-Wachstum
Real, Sportevent-bereinigt, gegenlber dem Vorquartal
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Tabelle 1: Prognose vom 19. Méarz 2020 und Negativszenarien

Marz-Prognose Negativszenario 1 Negativszenario 2

2018 2019 2020 2021 2020 2021 2020 2021

BIP-Wachstum in % * 2,3 1,4 -1,5 3,3 -7,1 8,3 -10,4 3,4
Arbeitslosenquote in % 2,5 2,3 2,8 3,0 40 3,7 4,5 6,0
Wertschopfungsverlust ** - - 24 10 65 24 88 83
* real, Sportevent-bereinigt

** nominal, in Mrd. Franken, relativ zur Prognose von Dezember 2019
Quellen: BFS, SECO, Expertengruppe Konjunkturprognosen
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