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EDITORIAL

Liebe Leserinnen und Leser

In Krisen, das wissen wir aus der Forschung, sparen viele
Unternehmen bei den Ausgaben fiir Forschung & Entwick-
lung. Seit Beginn der Corona-Krise steht die Befilirchtung
im Raum, dass es auch diesmal so sein konnte. Konkrete
Zahlen fehlten aber bislang. Die KOF Investitionsumfrage
gibt nun erste Hinweise. Jeweils im Herbst und im Friih-
ling werden Schweizer Firmen zu ihren Investitionsplanen
und -zielen befragt. Normalerweise verandern die Unter-
nehmen ihre Vorhaben zwischen den beiden Umfragewel-
len nicht massiv. Diesmal ist das anders: Die aktuelle
Frihlingsumfrage zeigt, dass die Unternehmen ihre Plane
fur das laufende Jahr seit dem letzten Herbst deutlich
angepasst haben. Konkret haben sie ihre Investitionsplane
fur Ausristungen infolge der COVID-19-Pandemie um
7.3 Prozentpunkte reduziert - und jene fir Forschung &
Entwicklung gar um 14.9 Prozentpunkte. Wie das den wei-
teren Verlauf der Rezession beeinflussen dirfte und was
es mit einer sogenannten «Swoosh-Rezession» zu tun
haben kénnte, lesen Sie im ersten Beitrag.

Auch der zweite Beitrag beleuchtet die Betroffenheit von
Schweizer Unternehmen durch die Corona-Krise. Im Mit-
telpunkt steht allerdings die Frage, wie diese Betroffenheit
am schnellsten ermittelt werden kann. Forschende haben
dafur einen «Corona Web Indicator» entwickelt: Sie mes-
sen per «Web Scraping», wie oft Unternehmen auf ihren
Webseiten den Begriff «Coronavirus» oder Synonyme
davon verwenden. Die Resultate unterscheiden sich je
nach Unternehmensgrosse, Branche oder Kanton.

Wir wiinschen lhnen eine gute Lektire

Franziska Kohler
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KONJUNKTUR UND FORSCHUNG

Unternehmen revidieren Investitionsplane
in der «ausserordentlichen Lage» deutlich

Die KOF Investitionsumfrage ermaglicht es, den kausalen Effekt der COVID-19-Pandemie auf die
Investitionstatigkeit der Schweizer Unternehmen abzuschatzen. Demnach haben diese infolge der
Pandemie ihre Investitionsplane fiir Ausriistungen fiir das laufende Jahr um 7.3 Prozentpunkte
reduziert, ihre Investitionsplane fiir Forschung und Entwicklung gar um 14.9 Prozentpunkte. Dies
hat weitreichende Folgen fiir den weiteren Verlauf der Rezession und die Dynamik der darauf fol-

genden wirtschaftlichen Erholung.

Die diesjahrige Frihjahrsumfrage, die vom 25. Februar bis
15.Mai 2020 durchgefiihrt wurde und an der 3104 Unter-
nehmen teilgenommen haben, wird wesentlich von der
COVID-19-Pandemie beeinflusst. In die Befragungsperiode
fallen der erste positiv auf SARS-CoV-2 getestete Schwei-
zer, der erste Schweizer Todesfall, die schweizweite Ver-
breitung des Virus sowie die vom Bund daraufhin getroffe-
nen Massnahmen zur Bekampfung der Pandemie.

Diese Vorkommnisse haben die Investitionsvorhaben der
Unternehmen unweigerlich beeinflusst, was sich deutlich
im Antwortverlauf der Umfrageteilnehmenden widerspie-
gelt. Insbesondere nach der Erklarung der «ausserordent-
lichen Lage» durch den Bundesrat am 16.Marz fallen die
Investitionsplédne der Firmen in der Tendenz tiefer aus.

Die halbjahrliche Durchfihrung und Wiederholung dersel-
ben Fragen lber die verschiedenen Erhebungswellen der
KOF Investitionsumfrage hinweg ermaglichen eine einge-
hendere Untersuchung, inwiefern die Unternehmen ihre
Investitionsplane infolge der Pandemie verandert haben.

Differenz-von-Differenzen-Analyse mit
«ausserordentlicher Lage» als Stichdatum

Im Herbst 2019 wurden die Unternehmen zu ihren Investi-
tionsplanen fir das nachste Jahr befragt. Im Friihjahr 2020
wurden sie erneut gefragt, welchen Betrag sie im laufen-
den Jahr fur Investitionen ausgeben wollen. Mithilfe dieser
Daten und einem sogenannten Differenz-von-Differenzen-
Ansatz kann vertieft untersucht werden, ob und wie die
Unternehmen ihre Investitionsplane im Frihjahr 2020 im
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G 1: Revision der Investitionspldne in Ausriistungen

(Mittlere Anderungen der fiir das jeweilige Jahr geplanten Investitionen, in Prozentpunkten)
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Vergleich zu denjenigen verdandert haben, die sie noch in
der Erhebung vom Herbst 2019 gedussert hatten - je nach-
dem, ob sie die Investitionsumfrage im Friihjahr 2020 noch
vor oder schon wahrend der COVID-19-Pandemie ausge-
fullt haben.

Die Revision der Investitionsplane wird demnach fiir zwei
Gruppen von Unternehmen separat berechnet. Firmen,
welche die Friihjahrsumfrage vor Ausbruch der Pandemie
ausgefillt haben, gehdren zur ersten Gruppe; jene, die
wahrend der Pandemie geantwortet haben, zur zweiten
Gruppe. Als Stichdatum fiir die Gruppenzuordnung wird der
16.Marz 2020 gewahlt, an dem der Bundesrat die «ausser-
ordentliche Lage» erklart und weitreichende Massnahmen
zum Schutz der Bevdlkerung und zur Bekampfung der Pan-
demie ergriffen hat.

Grafik G 1 zeigt die daraus resultierenden, mittleren Ande-
rungen der geplanten Ausristungsinvestitionen je Gruppe
fir das jingste Umfragepaar (Herbst 2019/ Friihjahr 2020)
sowie flr drei weitere, vorherige Umfragepaare (Herbst
2016/ Frihjahr 2017; Herbst 2017 /Friihjahr 2018; Herbst
2018/Frihjahr 2019). So beschreiben die letzten Daten-
punkte im Jahr 2020 beispielsweise, inwiefern die Unter-
nehmen ihre fiir 2020 geplanten Investitionen in Ausriis-
tungen zwischen den Befragungen im Herbst 2019 und
Frihjahr 2020 im Durchschnitt verandert haben.

Die meisten Werte liegen um die Nulllinie, was bedeutet,
dass die Unternehmen ihre Investitionsvorhaben zwischen
den beiden Umfragewellen in der Regel nicht massiv ver-
andern. Zum Jahresende sind die Budgets fiir das nachste
Jahr verabschiedet und die Unternehmen haben fiir
gewohnlich wenig Anlass, diese zwischen Herbst und
Frihjahr grundlegend zu Uberarbeiten.

Das verhalt sich dieses Jahr anders. Insbesondere die
Unternehmen der zweiten Gruppe haben ihre Plane zuletzt
deutlich nach unten revidiert. Fiir die weitere Analyse ist es
nun besonders wichtig, dass die beiden Linien vor dem
gewahlten Stichdatum parallel verlaufen. Die Idee der
Differenz-von-Differenzen-Methode besteht namlich darin,
auf Basis dieses gemeinsamen Trends im Antwortverhalten
der beiden Gruppen vor der Pandemie zu argumentieren,
dass ohne COVID-19 auch im Frihjahr 2020 die rote Linie
parallel zur blauen Linie verlaufen ware. Unter dieser
Annahme ergibt sich der Einfluss der Pandemie auf die
Investitionsplane der Firmen, indem die geplante Revision
derjenigen, die vor dem 16.Marz 2020 an der Umfrage teil-
genommen haben, von der Revision jener subtrahiert wird,
die nach dem 16.Marz geantwortet haben. Er ergibt sich
demnach aus der Differenz der Differenzen.

Effekte nach Branchen unterscheiden sich stark
Im betrachteten Fall ist die Differenz negativ. Im Durch-
schnitt haben die Unternehmen ihre fiir dieses Jahr

' Der genaue Zeitpunkt der Beantwortung ist fiir diejenigen Teilnehmenden bekannt, die den Fragebogen elektronisch ausfiillen. Die nachfolgende Analyse
beruht daher ausschliesslich auf den Antworten der Unternehmen, die elektronisch an der Befragung teilnehmen.



geplanten Ausristungsinvestitionen infolge der Pan-
demie um 7.3 Prozentpunkte nach unten revidiert. Mit-
hilfe eines Regressionsmodells lasst sich schatzen, dass
diese Veranderung und der in der Grafik illustrierte
negative Effekt der Pandemie auf die Investitionsplane
mit einer gewissen Irrtumswahrscheinlichkeit statistisch
gesichert ist.

Daruber hinaus kann die Analyse mit derartigen Regressi-
onsmodellen weiter vertieft werden. So zeigt sich bei-
spielsweise, dass die Industrie (-11.1 PP) im Aggregat
wesentlich starker betroffen ist als der Dienstleistungs-
sektor (-1.1 PP). Der Effekt auf den Bausektor ist dagegen
nicht statistisch signifikant.

Die Heterogenitat innerhalb der Sektoren ist betrachtlich,
auf die einzelnen Branchen wirkt sich die Pandemie sehr
unterschiedlich aus. Unter den Dienstleistern werden Ver-
kehr und Tourismus (-52.5 PP), das Gastgewerbe (-48.1 PP)
sowie der Detailhandel (-16.2 PP) besonders stark von der
Krise beeintrachtigt. Umgekehrt hat sie sich positiv auf die
Ausristungsinvestitionen in der Nachrichtenlibermittlung
(+74.5 PP), Finanzbranche (+63.1 PP) und Informations-
technologie (+26.7 PP) ausgewirkt.

Im Verarbeitenden Gewerbe sollen die Ausriistungsin-
vestitionen infolge der Pandemie vor allem in der Her-
stellung von elektrischen Geraten und Ausriistungen
(-26.4 PP) sowie dem Maschinen- und Fahrzeugbau (-4.6
PP) reduziert werden. Im Gegensatz dazu wurden die

G 2: Revision der Investitionspldne in Bauten
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Investitionsplane in der Nahrungs- und Genussmittel-
Industrie (+13.0 PP) deutlich erhght.

Tessiner Unternehmen revidieren Plane

am deutlichsten

Des Weiteren weist die Reaktion der Unternehmen eine
grosse regionale Variation auf und korreliert mit der pro
Region gemeldeten Zahl von bestatigten COVID-19-Fallen.
Das Tessin und die Genferseeregion zahlen zu den am
starksten betroffenen Gebieten; mehr als die Halfte allerin
der Schweiz bestatigten Falle entfallen auf diese beiden
Regionen.? Die Fallquoten, gemessen an der Wohnbevdlke-
rung, betragen 0.95% bzw. 0.75%. Die im Tessin ansassi-
gen Unternehmen haben ihre Investitionsplane denn auch
am starksten reduziert (-62.1 PP), gefolgt von jenen aus
der Genferseeregion (-30.6 PP). Demgegeniiber sind die
Punktschatzungen in der Zentral- und Ostschweiz am
héchsten (+0.9 PP bzw. -0.9 PP), wo die Fallguoten mit
0.19% bzw. 0.20% schweizweit am tiefsten sind.

Dieselben Betrachtungen lassen sich auch fur die in der
Umfrage erhobenen Bauinvestitionen und Investitionen in
Forschung & Entwicklung anstellen. Grafik G2 zeigt die
mittleren Anderungen der geplanten Bauinvestitionen je
Gruppe. Zwar ist der durchschnittliche Behandlungseffekt
auch in diesem Fall negativ. Die Regressionsmodelle zei-
gen aber, dass diese Differenz nicht statistisch gesichert
ist. Das liegt unter anderem daran, dass die Annahme der
parallelen Trends in den Veranderungen der Reihen in der
Vergangenheit nicht erfllt ist.

(Mittlere Anderungen der fiir das jeweilige Jahr geplanten Investitionen, in Prozentpunkten)
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2 Stand 20. Mai 2020. Die Fallzahlen von SARS-CoV-2 stammen von offiziellen Quellen (Kantone und Fiirstentum Liechtenstein) und werden vom
Statistischen Amt des Kantons Ziirich in maschinenlesbarer Form auf dem Portal fiir Schweizer Open Government Data (0GD) zur Verfiigung gestellt

(https://github.com/openZH/covid_19).
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G 3: Revision der Investitionsplane in Forschung und Entwicklung
(Mittlere Anderungen der fiir das jeweilige Jahr geplanten Investitionen, in Prozentpunkten)
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Grafik G 3 zeigt die mittleren Anderungen der geplanten
Investitionen in Forschung & Entwicklung. Der durch-
schnittliche Behandlungseffekt fallt fir diese Investitions-
art negativer aus als fir die Ausriistungsinvestitionen.
Verglichen mit den Umfrageantworten vor Beginn der Pan-
demie haben die Unternehmen ihre Investitionsplane fir
Forschung & Entwicklung in diesem Jahr um 14.9 Prozent-
punkte gesenkt. Diese Differenz ist statistisch signifikant.

Aussichten auf eine «V-Rezession» schwinden
Insgesamt zeigen die auf diese Weise analysierten Umfra-
gedaten, dass die Pandemie die Investitionsplane der
Unternehmen stark negativ beeinflusst hat. Dieser Befund
ist aus mindestens zwei Griinden besorgniserregend.

Zum einen schwinden mit ihm die Aussichten auf eine zwar
schmerzhafte, daflir aber kurze «V-Rezession». Die Inves-
titionstatigkeit der Unternehmen beeinflusst die konjunk-
turelle Entwicklung massgebend. Bleiben Investitionen
aus, setzt die wirtschaftliche Erholung spater ein und
erfolgt deutlich langsamer. Dies wiirde zu dem fiihren, was
gewisse Okonominnen als «Swoosh-Rezession» bezeich-
nen: Der Verlauf der wirtschaftlichen Erholung sahe dann
namlich aus wie das Logo des Sportartikelherstellers Nike.

Zum anderen konnten sich diese Ergebnisse durch die
zunehmende Verschuldung der Unternehmen mittelfristig
weiter akzentuieren. Ein wesentlicher Pfeiler im Massnah-
menpaket des Bundes zur Abfederung der wirtschaftlichen
Folgen der Pandemie sind Liquiditatshilfen und Uber-
brickungskredite («COVID-19-Kredite»). Die staatlichen
Garantien helfen zwar, Einnahmeausfalle kurzfristig zu
Uberbriicken. Die erhohte Schuldenlast bleibt dabei aber
nicht folgenlos. Aus der Forschung ist bekannt, dass Fir-
men mit hoher Verschuldung ihre Investitionen nach einer
Krise noch starker reduzieren. Steigt infolge der Pandemie
die Schuldenlast, kdnnte sich das negativ auf die Investiti-
onsbereitschaft der Unternehmen und damit auf die Dyna-
mik der wirtschaftlichen Erholung als solcher auswirken.

Ansprechpartner
Pascal Seiler | seiler@kof.ethz.ch

Weitere Informationen zur Investitionsumfrage finden
Sie auf der KOF-Webseite:
www.kof.ethz.ch


https://kof.ethz.ch/umfragen/konjunkturumfragen/konjunkturumfrage-investitionen.html
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Wie die COVID-19-Betroffenheit von Schweizer Unternehmen

gemessen wird

Die COVID-19-Pandemie und die von der Regierung getroffenen Massnahmen, um ihre gesundheit-
lichen Folgen abzuschwachen, betreffen zahlreiche Firmen in der Schweiz. Um einen zeitnahen und
umfassenden Uberblick iiber diese Betroffenheit zu erhalten, werden die Webseiten der Schweizer
Firmen auf die Verwendung von entsprechenden Begriffen hin untersucht und die Resultate nach

Firmengrosse, Branche und Standort unterteilt.

Mit dieser Untersuchung soll die Betroffenheit von Schwei-
zer Unternehmen durch die COVID-19-Pandemie gemes-
sen werden, wobei zwei Ziele im Vordergrund stehen. Zum
einen soll ein grosstmoglicher Abdeckungsgrad der
Schweizer Wirtschaft erreicht werden und zum anderen
wird die Erhebung wdchentlich aktualisiert. Das ist mit her-
kommlichen Umfrageinstrumenten kaum machbar, des-
halb wird die Methode des «Web-Scrapings» verwendet.

Die Betroffenheit wird anhand des Begriffs «Coronavirus»
oder Synonymen davon auf den Webseiten von rund 50000

Schweizer Unternehmen erfasst. Damit wird nichts lber

G 4: Corona-Betroffenheit nach Unternehmensgrosse

die Art des Einflusses ausgesagt, also ob die Unternehmen
positiv oder negativ betroffen sind. Der Indikator zeigt aber,
dass sich die Neigung der Unternehmen, auf ihren Web-
seiten Uber Corona zu informieren, nach Branchen und
Grossenklassen deutlich unterscheidet. Im Zeitablauf ist
innerhalb der Aggregate ersichtlich, ob sich die so defi-
nierte Betroffenheit verandert.

Betroffenheit nach Unternehmensgrosse

Grafik G4 zeigt die Betroffenheit und ihre Veranderung
nach Unternehmensgrossenklassen. Zu Beginn der Beob-
achtungsperiode ist in allen Grossenklassen eine Zunahme
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G 5: Corona-Betroffenheit nach Branchen
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der Betroffenheit zu beobachten, welche bei den grosseren
Unternehmen relativ starker ausfallt. Gegen Ende des
Beobachtungszeitraums zeigt sich in allen Grossenklassen
eine Stagnation im Vergleich zu den Vorwochen. Die Nei-
gung, uber Corona auf den Webseiten zu informieren, kor-
reliert dabei stark mit der Unternehmensgrosse.

Betroffenheit nach Branche

Grafik G5 zeigt die Betroffenheit und ihre Veranderung
nach Branchen. Zu Beginn istin allen Branchen eine starke
Zunahme der Kommunikation Uber Veranderungen beziig-
lich der Pandemie zu beobachten, die sich gegen Ende des
Beobachtungszeitraums leicht abschwacht bzw. stagniert.
Die Schwankungen lber die letzten Wochen hinweg sind
eher gering. Jedoch zeigt sich bei einigen Branchen eine
Zunahme - etwa in der Pharma und vor allem in der Tele-
kommunikation -, wahrend vor allem im Detailhandel ein
leichter Rickgang zu sehen ist.

istari.ai und ETH Zurich, KOF

Auf Basis des Indikators kdnnen bei derzeitigem For-
schungsstand noch keine allgemeinen Aussagen uber die
Art der Betroffenheit gemacht werden. Es ist jedoch nahe-
liegend, dass beispielsweise die Pharmaindustrie eher in
einem positiven Sinne Uber die Adaption der Forschungs-
aktivitaten in diesem Bereich informiert, wahrend im Gast-
gewerbe eher in einem negativen Sinne lber Probleme
kommuniziert wird.

Betroffenheit nach Kantonen

Zur Untersuchung der Betroffenheit nach Kantonen wird
auf den sogenannten «heartbeat»-Indikator zuriickgegrif-
fen. Dabei handelt es sich um einen Aktivitatswert, der die
Haufigkeit und den Umfang der Anderungen (Aktualisie-
rungen) widerspiegelt, die der Eigentiimer einer Webseite
vorgenommen hat. Der Indikator ist von Dataprovider.com
entwickelt worden und wird monatlich aktualisiert.
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G 6: Corona-Betroffenheit nach Kantonen auf Basis der hdufig aktualisierten Webseiten

(«heartbeat»-Indikator, Stand: Mitte April 2020)
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Quelle: Dataprovider.com, Bearbeitung ETH Zurich, KOF

Grafik G 6 zeigt den Anteil der Unternehmenswebseiten
mit einem hohen bis extrem hohen Aktualisierungsgrad
(«heartbeat»), die eine Corona-Betroffenheit anzeigen. Es
wird deutlich, dass die Unternehmen in der Westschweiz
(mit Ausnahme von Freiburg) mit Stand Mitte April eine
relativ starke Betroffenheit aufweisen. Das kdnnte mit den
héheren Ansteckungsraten und/oder mit der unterschied-
lichen Branchenstruktur in den Westschweizer Kantonen
zusammenhangen. Auch hier sind allerdings noch tiefer
gehende Analysen notwendig, um die Unterschiede besser
zu verstehen.

Ansprechpartner

Martin Waérter | woerter@kof.ethz.ch

Die Werte fiir die einzelnen Kantone und die zeitliche
Entwicklung sowie ein internationaler Vergleich sind
auf der Website https://kof-inno.shinyapps.io/corona/

abgebildet.
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Der Schweizer Bausektor wahrend COVID-19

Die Geschaftslage im Schweizer Bausektor hat sich im April stark verschlechtert. Baustellenschlie-
ssungen in Teilen der Schweiz und Hygienevorschriften verzogern laufende Bauprojekte. Die KOF
rechnet fiir 2020 mit einem Riickgang der realen Bauinvestitionen um -2%.

In einigen Regionen der Schweiz wurden die Baustellen zu
Beginn des Lockdowns geschlossen. Das Tessin schloss
sie vom 21.Marz bis zum 4.Mai. Die Kantone Genf und
Waadt sperrten die Baustellen nur fir ein paar Tage, aber
die Einhaltung der Hygienevorschriften wird haufig kont-
rolliert. Diese Massnahmen fihrten zu Beginn des Lock-
downs zu einer hohen Unsicherheit im Bausektor. Es war
zeitweise unklar, ob die Baustellen landesweit geschlossen
werden und wie streng und regelmassig sie inspiziert wer-
den.

Hoher Kurzarbeitsanteil im Bausektor

Die Zahl der Kurzarbeitsantrage stieg in der Gesamtwirt-
schaft im April auf 1.8 Millionen. Zum Vergleich: Wahrend
der Finanzkrise befanden sich 92000 Beschaftigte in Kurz-
arbeit. Im Baugewerbe lagen bis April fir 51% der Beschaf-
tigten Kurzarbeitsgesuche vor (siehe Grafik G 7). Einzig im
Gastgewerbe ist der Anteil mit 76% noch hoher. Der

G 7: Kurzarbeitsantrage
(Seco, in Prozent der Beschaftigten)

Schweizer Durchschnitt liegt bei 36%. In der Vergangen-
heit wurde von 80% der Kurzarbeitsantrage tatsachlich
Gebrauch gemacht. Der hohe Anteil der Gesuche im Bau-
gewerbe konnte mit der grossen Unsicherheit betreffend
Baustellenschliessungen zusammenhangen.

In allen Sektoren der Schweizer Wirtschaft hat sich die
konjunkturelle Lage im April stark eingetriibt (siehe Gra-
fik G 8). Das KOF Konjunkturbarometer verzeichnete den
starksten monatlichen Riickgang seit Beginn der Berech-
nung des Indikators. Die grosste Abnahme des Saldos der
Geschaftslage verzeichneten die Dienstleister und das
Gastgewerbe. Auch die Bauunternehmen wurden hinsicht-
lich der Wirtschaftslage pessimistischer. Der Geschafts-
lageindikator fur das Baugewerbe sank im April auf
4 Punkte gegeniiber 34 Punkten im Marz (saisonbereinigt).
Am deutlichsten verschlechterte sich die Geschaftslage
bei den Tiefbauunternehmen.
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G 8: Geschiftslageindikator
(KOF, Saldo saisonbereinigt)
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G 9: Erwartete Geschiftslage

(KOF, Saldo saisonbereinigt)

_60_

_80 T T | T T T | T T T | T T T | T T T | T T T | T T | T T T | T T T | T T T |
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
—— Hochbau —— Ausbaugewerbe
—— Tiefbau

Unsicherheiten kdnnten etwas gesunken sein

Vorlaufige Ergebnisse fiir den Mai deuten jedoch darauf
hin, dass sich die Geschaftslage im Baugewerbe seitwarts
bewegt hat, wahrend sie im Verarbeitenden Gewerbe wei-
ter ricklaufig ist. Zudem haben sich die Erwartungen der

Bauunternehmen hinsichtlich der Geschaftslage in den
nachsten sechs Monaten im Vergleich zum April wieder
aufgehellt (siehe Grafik G 9). Dies kénnte ein Zeichen dafiir
sein, dass sich die Unsicherheiten, die zu Beginn des Lock-
downs herrschten, etwas reduziert haben.

11
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Der Riickgang im Bausektor ist jedoch weniger ausgepragt
als in den anderen Sektoren der Schweizer Wirtschaft.
Zudem hat sich das Baugewerbe in den letzten Jahren sehr
gut entwickelt, so dass die Bilanz der laufenden Geschafts-
lage trotz des Rickgangs immer noch im positiven Bereich
liegt. Grosse Projekte verzogern sich aufgrund von Hygie-
neeinschrankungen, werden aber - nach aktuellem Wis-
sensstand - trotzdem realisiert und der Auftragsbestand
der Bauunternehmen ist solide.

Wirtschaftlicher Ausblick

Die Prognose fir den Bausektor wurde erheblich nach
unten revidiert. Die KOF rechnet derzeit mit einem Riick-
gang der realen Bauinvestitionen um -2% im Jahr 2020,
gefolgt von -1,4% im Jahr 2021. Die Rezession im Bausek-
tor ist weniger stark ausgepragt als in der Gesamtwirt-
schaft, aber die Erholung diirfte langer dauern.

Besonders der industriell-gewerbliche Bau sowie der
Wohnungsbau dirften leiden. Der Tiefbausektor konnte
robuster sein - dank zwei Infrastrukturfonds, welche die
Finanzierung der Schweizer Infrastruktur langfristig
sicherstellen (Nationalstrassen- und Agglomerationsver-

kehrsfonds [NAF] und Bahninfrastrukturfonds [BIF]). Ziel
dieser beiden Fonds ist es, die Infrastrukturinvestitionen
unabhangig von konjunkturellen Einflissen auf den Bun-
deshaushalt zu machen. Daher dirften die hohen fiskali-
schen Ausgaben nur einen geringen Einfluss auf die Kapa-
zitat zur Finanzierung kinftiger Infrastrukturprojekte
haben.

Ansprechpartnerin
Anne Kathrin Funk | funk@kof.ethz.ch

Neugriindungen in der Schweiz: Eine Bestandsaufnahme

Wie hoch ist die «Griindungsrate» in der Schweiz im Vergleich zu anderen Landern? Was ist das
Hauptmotiv der Schweizer Griinderinnen und Griinder? Welche Kompetenzen sind fiir eine Neu-
griindung besonders relevant und welche Faktoren fordern die Innovationsperformance? Dieser
Beitrag liefert einen Uberblick der wichtigsten Erkenntnisse der KOF-Forschung zum Griindungs-

geschehen in der Schweiz.

Neugrindungen von Unternehmen werden in der techno-
logiepolitischen Debatte der letzten Jahre vermehrt als
Antriebskraft des Wirtschafswachstums angesehen. Ins-
besondere erfiillen wissensintensive Jungfirmen - wie
namentlich von der evolutionsékonomischen Innovations-
theorie betont wird - im Innovationsprozess eine sehr
wichtige Funktion. Typischerweise explorieren sie grundle-
gend neue Problemldsungen, von denen sich in der Folge
durch Marktselektion zwar nur einige wenige durchsetzen.
Diese Art von Jungfirmen sind an der technologiebezoge-
nen Wissensfront jedoch sehr wichtig, sind doch unter
diesen Umstanden grundlegend neue Ideen besonders
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gefragt. Das Griindungsgeschehen stellt somit einen in
einer technologisch weit fortgeschrittenen Volkswirtschaft
wichtigen Such- und Selektionsprozess dar.

Die Bedeutung von Neugrindungen im Vergleich zu den
bestehenden Unternehmen fiir die Innovationsleistung
einer Volkswirtschaft wird nach Ansicht kritischer Beob-
achter insofern lberschatzt, als in der Politik oft eine
generelle Forderung von Neugriindungen gefordert bzw.
praktiziert wird, ohne Rucksicht darauf, ob alle neuen Fir-
men die Voraussetzungen als «Innovationsmotoren» erfiil-
len kdnnen.



Griindungsaktivitiaten im internationalen Vergleich

Fur internationale Vergleiche werden verschiedene soge-
nannte Griindungsraten verwendet, die auf der Basis von
Bevolkerungsanteilen selbstandig Erwerbender definiert
sind. Wie ist die «Grindungsrate» in der Schweiz - gemes-
sen am Anteil der selbstandig Erwerbenden an der 18- bis
64-jahrigen Bevolkerung - im internationalen Vergleich zu
beurteilen? Tabelle T1 gibt Auskunft dariber fir das Jahr
2018, basierend auf dem Global Entrepreneurship Monitor
(GEM).

Beziliglich der eigentlichen «Griindungsrate» der frithen
Phase («Seit weniger als 42 Monaten selbsténdig erwerbs-
tatig»; Spalte 1 in Tabelle T1) liegt die Schweiz mit einer
Grindungsrate von 7.4% etwa im Mittelfeld der hier ausge-
wahlten Lander. Beziiglich der «Uberlebensrate» in der
Etablierungsphase («Seit mehr als 3.5 Jahren selbstandig
erwerbstatig»; Spalte 2 in Tabelle T 1) steht die Schweiz mit
11.5% jedoch an dritter Stelle, nimmt also eine sehr gute
Position ein. Interessanterweise liegt die Schweiz an zweiter
Stelle bezuglich des - gemass der empirischen Forschung -
erfolgstrachtigsten Hauptgriindungsmotivs, namlich der
«Erhéhung des Einkommens» (Spalte 3 in Tabelle T 1);
67.8% der Schweizer Griindungspersonen geben die Erho-
hung des Einkommens als Hauptgrindungsmotiv an.
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Performance von Neugriindungen

im internationalen Vergleich

Auskinfte zur Innovationsneigung, Exportperformance
sowie zu den Beschaftigungserwartungen der Neugriin-
dungen im Jahr 2018 finden sich in Tabelle T2. Ungefahr
32% der Schweizer Neugriindungen bieten ein fir alle Kun-
dInnen (oder mindestens einen grossen Teil) neues Produkt
an (Spalte 1 in Tabelle T 2). Mit diesem Wert liegt die Schweiz
an vierter Position nach Osterreich, Schweden und den
USA. 33.3% der Schweizer Neugriindungen weisen einen
Exportanteil am Umsatz von 25% auf, nur Irland und Oster-
reich haben einen hoheren Anteil exportierender Neugriin-
dungen (Spalte 2 in Tabelle T 2). Auch in Bezug auf die
erwartete bzw. geplante kiinftige Beschéftigung (mindes-
tens sechs zuséatzliche Arbeitsplatze in finf Jahren) schnei-
det die Schweiz mit 28.5% aller Neugriindungen gut ab.

Innovationstrachtige Merkmale von

Griindungspersonen in der Schweiz

Anhand von drei Befragungen der Unternehmen der Neu-
grindungs-Kohorte 1996/97 in den Jahren 2000, 2003 und
2006 konnte die KOF einen einmaligen Datensatz aufbauen,
der detaillierte Auskunft iber verschiedene Merkmale der
Grindungspersonen enthalt, die fiir die Innovationsperfor-
mance der neuen Firmen von Bedeutung sein konnten. In

T 1: Internationaler Vergleich: Griindungsrate und Hauptgriindungsmotiv 2018

Lander Grundungsrate Grindungsrate Einkommenserhéhung
(GR1) (frihe (GR2) als
Phase)(") (Etablierungs- | Hauptgriindungsmotiv(®
Phase)®@
% %
Schweiz 7.4 11.5 67.8
Deutschland 5.0 7.5 52.8
Frankreich 6.1 2.5 63.7
Grossbritannien 8.2 6.4 48.2
Italien 4.2 6.4 31.2
Niederlande 12.3 12.0 69.3
Schweden 6.8 53 40.9
Osterreich 10.9 6.5 38.1
Irland 9.6 6.8 434
Japan 5.3 6.2 39.1
Korea 14.7 12.5 67.1
USA 15.6 7.9 56.4

Bemerkungen: (1): Prozentualer Anteil der 18- bis 64-Jahrigen, die eine neue Unternehmung gegriindet haben,
welche nicht ldnger als 42 Monate aktiv ist (bezahlt Léhne, Dividenden etc.); (2): Prozentualer Anteil der 18- bis 64-
Jahrigen, die eine neue Unternehmung gegriindet haben, welche ldnger als 42 Monate aktiv ist (bezahlt Léhne,
Dividenden etc.); (3): Prozentualer Anteil der Neugrindungen (nach GR1), deren Grindungspersonen die
Mdglichkeit der Einkommenserhdéhung als Hauptgrindungsmotiv angeben. Quelle: Global Entrepreneurship
Monitor (GEM), Report 2018/2019 (Referenzjahr: 2018).
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T 2: Internationaler Vergleich: Innovationsneigung, Exportperformance,
Beschiaftigungserwartungen neu gegriindeter Unternehmen 2018

Lander Innovations- Export- Beschaftigungs-
neigung" performance® | erwartungen®
% % %
Schweiz 31.7 33.3 28.5
Deutschland 30.5 18.9 28.9
Frankreich 28.1 19.9 291
Grossbritannien 21.6 19.5 20.5
Italien 24.3 19.9 13.3
Niederlande 23.8 8.7 9.5
Schweden 33.7 32.9 16.7
Osterreich 37.0 43.0 15.9
Irland 35.8 35.5 43.7
Japan 27.7 25.0 21.6
Korea 29.9 10.5 12.8
USA 34.0 12.7 31.8

Bemerkungen: %: Jeweils Prozentanteil der neu gegriindeten Unternehmen (nach Grindungsrate 1, GR1); (1):
Produkt/Dienstleistung ist neu fiir alle oder mindestens einen grossen Teil der Kunden und wird — wenn tberhaupt
— von nur wenigen anderen Unternehmen angeboten; (2): Mindestens 25% des Umsatzes kommt vom Ausland;
(3): Mindestens sechs zusétzliche Arbeitsplatze in finf Jahren. Quelle: Global Entrepreneurship Monitor (GEM)

Report 2018/2019 (Referenzjahr: 2018).

vertiefenden okonometrischen Studien auf der Basis die-
ser Daten konnten die wichtigsten dieser Merkmale eruiert
werden.

Die universitare Ausbildung der Griinderpersonen ist offen-
sichtlich ausschlaggebend fiir das Innovationsverhalten.
Technisches Know-how ist von Vorteil fir F&E. Das Vorhan-
densein von technischen und kaufmannischen Kompeten-
zen ist relevant sowohl fir F&E als auch fiir die Realisie-
rung von Innovationen in Form von neuen oder erheblich
verbesserten Produkten. Interessanterweise ist eine aus-
schliesslich betriebswirtschaftliche Ausbildung eher ein
Nachteil beziiglich der Innovationsaktivitaten, vermutlich
wegen mangelnden innovationsrelevanten Wissens. Ferner
ist F&E-Erfahrung aus friheren Aktivitdten ein wichtiger
Faktor fir beide Innovationsvariablen.

Etwas Uberraschend ist die Erfahrung als Selbstandiger
kein Vorteil in Bezug auf «innovativeness», die Branchen-
erfahrung gar ein Nachteil in Bezug auf die Entfaltung von
F&E-Aktivitaten. Die Existenz eines Grinderteams anstel-
le einer einzelnen Griinderperson ist forderlich fir die
Einfihrung von neuen Produkten. Schliesslich ist die
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Motivation, durch die Firmengriindung eigene Ideen aus
friheren Beschaftigungen zu realisieren, eine weitere
wichtige Determinante des Innovationsverhaltens einer
neu gegriindeten Unternehmung.

Zusammenfassend sind es also vier Faktoren, die sowohl
input- als auch outputseitig die Innovationsperformance
einer neuen Firma fordern: universitare Ausbildung, Kom-
bination von technischem und kaufmannischem Wissen,
Erfahrung in F&E und die Motivation, eigene Ideen zu rea-
lisieren.

Ansprechpartner
Spyros Arvanitis | sarvanit@retired.ethz.ch

Eine ausfiihrliche Version dieses Beitrags findet sich
auf unserer Webseite:
www.kof.ethz.ch/publikationen/kof-analysen/spezial-
analysen


https://www.research-collection.ethz.ch/handle/20.500.11850/407002
https://www.research-collection.ethz.ch/handle/20.500.11850/407002
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KOF Geschaftslageindikator: Sturzflug gestoppt

Der KOF Geschaftslageindikator hat im Mai nach seinem Absturz vom Vormonat wieder Boden unter
den Fiissen gewonnen [siehe G 10): Der Indikator steigt minimal. Dennoch bewerten die Schweizer
Unternehmen ihre derzeitige Lage als deutlich schlechter als wahrend der Finanzkrise 2009. Die
Schweizer Konjunktur ist weiterhin im Rezessionsmodus, sie befindet sich aber nicht mehr im

freien Fall.

Die Wirtschaftsbereiche entwickeln sich im Mai unter-
schiedlich. Im Bereich Finanz- und Versicherungsdienst-
leistungen hellt sich die Lage deutlich auf (siehe T 3). Nur
noch wenig verandert sich die Geschaftslage im Projektie-
rungsbereich, im Baugewerbe und im Detailhandel - dies
nach massiven Rickschléagen im Vormonat. Im Verarbei-
tenden Gewerbe sackt der Geschaftslageindikator dagegen
weiter ab. Der Bestellungseingang verlangsamt sich hier
und die Auftragsbestande sinken. Gleichzeitig wird mehr
auf Lager produziert. Einen Hoffnungsschimmer gibt es
aber auch im Verarbeitenden Gewerbe: Die Erwartungen
zum Bestellungseingang in der nachsten Zeit sind nicht
mehr so negativ wie im April.

G 10: KOF Geschiftslageindikator
(Saldo saisonbereinigt)

Regional betrachtet, geht die Stabilisierung von den BFS-
Grossregionen Zentralschweiz, Zirich sowie (auf sehr
niedrigem Niveau) dem Genferseegebiet aus (siehe G 11).
Zudem ist der Geschaftslageindikator in der Ostschweiz,
dem Tessin und dem Espace Mittelland im Mai nur leicht
gesunken. Etwas starker im Minus ist er in der Nordwest-
schweiz.

Die KOF Geschaftslage verdeutlicht die augenblickliche
konjunkturelle Situation der Unternehmen. Das KOF Kon-
junkturbarometer ist dagegen ein Indikator fir die Kon-
junkturperspektiven. Die Konjunkturuhr zeigt, dass die
Konjunktur im Jahr 2019 unter Druck war (siehe G 12). Das
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T 3: KOF Geschiftslage Schweiz (Salden, saisonbereinigt)

Mai19 Jun19 Jul19 Aug19 Sep19 Okt19 Nov19 Dez19 Jan20 Feb20 Mar20 Apr20 Mai20

Privatwirtschaft (gesamt) 23.1 225 229 233 225 215 218 21.0 218 22.1 19.0 195 179
Verarbeitendes Gewerbe 13.2 10.9 9.7 9.5 6.8 5.2 2.7 0.9 04 3.3 -3.0 -15.6 -25.5
Bau 35.2 338 334 31.8 336 29.2 317 317 34.1 384 34.0 35 21
Projektierung 50.7 54.8 51.9 53.6 51.2 51.6 56.2 52.1 52.0 52.7 48.1 244 27.2
Detailhandel 8.8 84 8.0 15.8 7.7 5.1 7.2 7.0 9.5 29 53 265  -25.1
Grosshandel - - 18.0 - - 17.6 - - 18.5 - - -32.7 -

Finanzdienste 327 324 35.7 36.4 38.1 40.1 429 44.8 43.1 40.9 315 10.0 37.3
Gastgewerbe - - 94 - - 6.6 - - 6.0 - - -61.1 -

Ubrige Dienstleistungen - - 28.8 - - 27.8 - - 28.7 - - -34.8 -

Antworten auf die Frage: Wir beurteilen unsere Geschéftslage als gut/befriedigend/schlecht. Der Saldowert ist der Prozentanteil «gut»-Antworten

minus dem Prozentanteil «schlecht»-Antworten.

G 11: KOF Geschéftslage der Unternehmen
der Privatwirtschaft

Zentralschweiz
—>

Die Winkel der Pfeile spiegeln die Veranderung der Geschéftslage
im Vergleich zum Vormonat wider

Salden

W 55 bis 100 M 30 bis unter 55 ¥ 16.5 bis unter 30
9 bis unter 16.5 5 bis unter 9 -5 bis unter 5
-9 bis unter -5 -16.5 bis unter -9 M -30 bis unter -16.5

W -55 bis unter -30 M -100 bis unter -55

Konjunkturbarometer verharrte das ganze Jahr unter sei-
nem langjahrigen Durchschnittswert und die Geschafts-
lage kiihlte sich schrittweise ab. Zu Jahresbeginn 2020
waren die Aussichten fur die Schweizer Konjunktur wieder
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gunstiger. Mit der COVID-19-Pandemie kommt es aber zu
einer starken Bremsung der Wirtschaftsaktivitat. Trotz
der schrittweisen Lockerung der Schutzmassnahmen sind
die Konjunkturperspektiven weiterhin sehr tribe.

Erlauterung der Grafiken:

Grafik G 10 zeigt die KOF Geschaftslage iber alle in die
Befragung einbezogenen Wirtschaftsbereiche. Fir Wirt-
schaftsbereiche, die nur vierteljahrlich befragt werden,
wird die Geschaftslage in den Zwischenmonaten konstant
gehalten.

Grafik G 11 stellt die Geschaftslage in den Grossregionen
gemdass Bundesamt fiir Statistik (BFS) dar. Die Regionen
sind je nach Geschaftslage unterschiedlich eingefarbt. Die
Pfeile innerhalb der Regionen deuten die Veranderung der
Lage im Vergleich zum Vormonat an. Ein aufwarts gerich-
teter Pfeil bedeutet etwa, dass sich die Lage im Vergleich
zum Vormonat verbessert hat.

In der KOF Konjunkturuhr (Grafik G 12) wird der Geschafts-
lageindikator gegen das KOF Konjunkturbarometer abge-
tragen. Der Lageindikator spiegelt die derzeitige konjunk-
turelle Situation wider, wahrend das Barometer ein
Frihindikator fiir die Veranderung der Aktivitat ist. Die Uhr
lasst sich in Quadranten einteilen: Wahrend der Erho-
lungsphase ist die Geschaftslage unterdurchschnittlich,
aber die Wachstumsperspektiven sind iiberdurchschnitt-
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G 12: KOF Konjunkturuhr: Zusammenhang zwischen der KOF Geschéftslage

und dem KOF Konjunkturbarometer
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lich. Im Konjunkturhoch sind die Lage und die Perspekti-
ven Uberdurchschnittlich. Wahrend der Abkihlungsphase
ist die Lage Uber dem Durchschnitt und die Perspektiven
darunter. Im Konjunkturtief sind Lage und Perspektiven
unterdurchschnittlich. Idealtypisch durchlauft der Graph
die Quadranten im Uhrzeigersinn.

Die KOF Geschaftslage basiert auf mehr als 4500 Meldun-
gen von Betrieben in der Schweiz. Monatlich werden
Unternehmen in den Wirtschaftsbereichen Industrie,
Detailhandel, Baugewerbe, Projektierung sowie Finanz-
und Versicherungsdienstleistungen befragt. Unternehmen
im Gastgewerbe, im Grosshandel und in den Ubrigen
Dienstleistungen werden vierteljahrlich, jeweils im ersten
Monat eines Quartals, befragt. Die Unternehmen werden

unter anderem gebeten, ihre gegenwartige Geschaftslage
zu beurteilen. Sie kdnnen ihre Lage mit «gut», «befriedi-
gend» oder «schlecht» kennzeichnen. Der Saldowert der
gegenwartigen Geschaftslage ist die Differenz der Prozen-
tanteile der Antworten «gut» und «schlecht».

Ansprechpartner
Klaus Abberger | abberger@kof.ethz.ch

Mehr Informationen zu den KOF Konjunkturumfragen
finden Sie auf unserer Website:
www.kof.ethz.ch/umfragen
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KOF Konjunkturbarometer: Historischer Tiefstand erreicht

Das KOF Konjunkturbarometer erreicht im Mai den niedrigsten Stand seiner Geschichte (siehe
G 13). Nach dem einmalig starken Riickgang im April reduziert sich das Barometer erneut, das
Minus fallt mit 6.5 Punkten jedoch deutlich geringer aus als noch im Vormonat. Der rapide Fall der
letzten drei Monate ist deutlich pragnanter als beispielsweise wahrend der Finanzkrise 2008 /2009.
Die Schweizer Wirtschaft befindet sich in einer ausgepragten Rezession.

G 13: KOF Konjunkturbarometer und Referenzreihe
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Die Schweizer Konjunktur, gemessen anhand des geglatteten BIP-Wachstums
(Referenzreihe, SECO/KOF), welches hier standardisiert dargestellt ist (Mittelwert=100,

Standardabweichung=10)

—— KOF Konjunkturbarometer (langfristiger Durchschnitt 2009-2018=100)

Das KOF Konjunkturbarometer sinkt im Mai um 6.5 Punk-
te, von 59.7 im April (revidiert von 63.5) auf 53.2 Punkte.
Seit dem Jahresbeginn hat es sich somit nahezu halbiert.
Wahrend im April noch alle Indikatorengruppen das Baro-
meter nach unten gezogen haben, wirken sich nun verein-
zelte Indikatorengruppen positiv aus. Den starksten nega-
tiven Einfluss hat jedoch wie im April das Verarbeitende
Gewerbe. Ebenso wirken sich Indikatoren, welche die Aus-
landsnachfrage betreffen, deutlich negativ auf das Baro-
meter aus. Leicht stiitzende Signale senden hingegen der
private Konsum und das Baugewerbe.

Innerhalb des Produzierenden Gewerbes (Verarbeitendes
Gewerbe und Bauwirtschaft) belasten vor allem die Indika-
toren zu den Produktionskapazitaten und zu Hemmnissen
in der Produktionstatigkeit die Entwicklung. Ebenfalls deu-
ten Indikatoren beziiglich der Wettbewerbsposition in eine
negative Richtung. Indikatorenbiindel, welche die Auftrags-
bestande abbilden, haben sich leicht verbessert.
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Im Verarbeitenden Gewerbe bestimmen Indikatoren fiir die
Metallindustrie, die Textilindustrie und den Maschinen-
und Fahrzeugbau dessen negative Entwicklung. Die Elekt-
roindustrie beschleunigt diesen Rickgang weiter. Eine
leichte Erholung verzeichnet hingegen die Papier- und
Druckbranche, welche als eine der wenigen Branchen
innerhalb des Verarbeitenden Gewerbes ein leicht verbes-
sertes Indikatorenblindel aufweist.

Ansprechpartner
Philipp Baumann | baumann@kof.ethz.ch

Mehr Informationen zum KOF Konjunkturbarometer
finden Sie hier:
www.kof.ethz.ch/prognosen-indikatoren


https://kof.ethz.ch/prognosen-indikatoren/indikatoren/kof-konjunkturbarometer.html
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OKONOMENSTIMME

Eine Fieberkurve fiir die Schweizer Wirtschaft

Da makrookonomische Daten mit erheblicher Verzogerung veroffentlicht werden, ist die

Beurteilung des Gesundheitszustands der Wirtschaft wahrend der sich rasch entwi-

ckelnden Covid-19-Krise schwierig. Unsere «Fieberkurve», ein neuer, frei zuganglicher

und taglich aktualisierbarer Konjunkturindikator fir die Schweiz, kann hier Abhilfe Marc Daniel
schaffen. Burri Kaufmann

www.oekonomenstimme.org

Gute Politik braucht gute Wissenschaft braucht gute Daten

Neuinfektionen, Genesene, Verdopplungszeit und Reproduktionswert: Die Corona-Pan-

demie bringt Daten in die taglichen Schlagzeilen und legt deren Wichtigkeit fiir gute

Wissenschaft und Politik an den Tag. Gerade in Deutschland fehlen aber wichtige Daten

oder der Zugang zu bereits vorliegenden Statistiken wird verweigert. Das muss sich Regina
andern. Riphahn

www.oekonomenstimme.org

Brachte die Kontaktsperre ab 23. Marz die Corona-Trendwende in Deutschland?

Die bisher nur ungenau mdgliche Bestimmung des SARS-CoV-2-Infektionsdatums

erschwerte die Beurteilung der Effektivitat der Corona-Massnahmen in Deutschland.

Neue Daten erlauben nun eine bessere Schatzung des Infektionsverlaufs — und fihren

so mitunter zu anderen Folgerungen als frithere Studien. Thomas

www.oekonomenstimme.org Wieland

E-Mail-Digest der Okonomenstimme

Hier kdnnen Sie sich fiir den E-Mail-Digest der
Okonomenstimme eintragen:
www.oekonomenstimme.org/abonnieren
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https://www.oekonomenstimme.org/artikel/2020/05/eine-fieberkurve-fuer-die-schweizer-wirtschaft/
https://www.oekonomenstimme.org/artikel/2020/05/gute-wissenschaft-braucht-gute-daten/
https://www.oekonomenstimme.org/artikel/2020/05/brachte-die-kontaktsperre-ab-23-maerz-die-corona-trendwende-in-deutschland/
http://www.oekonomenstimme.org/
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AGENDA

KOF Veranstaltungen

KOF Wirtschaftsforum

«U50 und arbeitslos - wie gross ist das Problem wirklich?»
Mittwoch, 10. Juni 2020

Livestream

www.kof.ethz.ch

KOF Research Seminar:

www.kof.ethz.ch/news-und-veranstaltungen/event-
calendar-page/kof-research-seminar

KOF-ETH-UZH International Economic Policy Seminar:

www.kof.ethz.ch/news-und-veranstaltungen/
event-calendar-page/kof-eth-uzh-seminar
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Konferenzen /Workshops

Sie finden aktuelle Konferenzen und Workshops unter
folgendem Link:

www.kof.ethz.ch/news-und-veranstaltungen/event-
calendar-page

KOF Medienagenda

Hier finden Sie unsere medienrelevanten Termine:

www.kof.ethz.ch/news-und-veranstaltungen/medien/
medienagenda

KOF Publikationen

Bei uns auf der Webseite finden Sie die vollstandige Liste
aller KOF Publikationen (KOF Analysen, KOF Working
Papers und KOF Studien).

www.kof.ethz.ch/publikationen
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https://kof.ethz.ch/news-und-veranstaltungen/event-calendar-page/kof-workshop---the-euro-area-at-20.html
https://kof.ethz.ch/news-und-veranstaltungen/medien/medienagenda.html
https://kof.ethz.ch/news-und-veranstaltungen/medien/medienagenda.html
https://kof.ethz.ch/publikationen.html
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Kundenservice

Das KOF Bulletin ist ein kostenloser Service und informiert Sie monatlich per E-Mail iiber das Neuste aus der Konjunktur,
lber unsere Forschung und liber wichtige Veranstaltungen.

Anmelden: www.kof.ethz.ch/kof-bulletin -

Fir frihere KOF Bulletins besuchen Sie unser Archiv:

www.kof.ethz.ch/news-und-veranstaltungen/news/kof-bulletin/kof-bulletin/archiv-2015-2010.ch >

Besuchen Sie uns unter: www.kof.ethz.ch =

Sie konnen Uber den KOF-Datenservice Zeitreihen aus unserer umfangreichen Datenbank beziehen:

www.kof.ethz.ch/datenservice >
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