WELTWIRTSCHAFT

Internationales und monetares Umfeld

Weltwirtschaft

Im 4. Quartal 2019 entwickelte sich die Weltwirtschaft
weiter verhalten. Der internationale Handelskonflikt und
die anhaltende Industrieschwache drickten auf den
Welthandel. Dies war insbesondere in den grossten
Volkswirtschaften des Euroraums zu spiiren, wo das BIP
teilweise zurlckging. Die USA wuchsen hingegen stabil.
Die Arbeitsmarkte sind verbreitet in sehr gutem Zustand.
Entsprechend stitzte der Konsum das Wachstum. Seit
Ende 2019 zeichnete sich gemass verschiedenen Indika-
toren eine Stabilisierung ab (Abbildung 36). Der Aus-
bruch des neuartigen Coronavirus anderte diese Aus-
gangslage aber fundamental. Ende Januar ergriff China
drastische Quarantanemassnahmen, um das Virus einzu-
dammen, was faktisch zu einem Stillstand von Teilen der
Wirtschaft fihrte. Wahrend sich die Situation in China in
den kommenden Monaten schrittweise normalisieren
durfte, breitet sich das Virus in anderen Landern weiter
aus. Insbesondere in Europa werden einschneidende
Massnahmen ergriffen, um die Geschwindigkeit der Aus-
breitung des Virus zu reduzieren und einen Kollaps der
Gesundheitssysteme zu verhindern. Die Effekte auf die
Wirtschaft werden im ersten Halbjahr 2020 stark negativ
sein. Unter der Voraussetzung, dass sich die epidemiolo-
gische Lage stabilisiert, durfte es im Verlauf des laufen-
den Jahres zu einer Normalisierung kommen. Fir das
Jahr 2021 ergdbe sich daher ein starkeres Wirtschafts-
wachstum als in der Vorprognose angenommen, aller-
dings ausgehend von einem tieferen Niveau 2020.

Abbildung 36: PMI international aus Sicht der Schweiz
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Euroraum

Im 4. Quartal wuchs das BIP des Euroraums mit 0,1 %
zum dritten Mal in Folge unterdurchschnittlich (Abbil-
dung 37). Dies entspricht dem tiefsten Quartalswachs-
tum seit der Schuldenkrise 2012-2013. Der private Kon-

sum expandierte mode-

gute Lage am Arbeits-

markt und die splrbaren Einkommenszuwachse (Abbil-
dung 38). Die Erwerbslosigkeit verharrt seit einigen Mo-
naten auf historisch sehr tiefen Niveaus (Abbildung 39):
Im Januar lag sie den vierten Monat in Folge bei 7,4 %.
Abstrahiert man von der Entwicklung in Irland, dessen In-
vestitions- und Importdaten stark von den Tatigkeiten
multinationaler Unternehmen getrieben sind, offenbart
sich dariber hinaus eine schwache Entwicklung der In-
vestitionen.

Abbildung 37: BIP international
Real, saisonbereinigt, Jahresmittel 2010 = 100
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Das internationale Umfeld lastete im 4. Quartal weiter
auf den Exporten. Dies betrifft insbesondere die stark ex-
portorientierte Wirtschaft Deutschlands: Das BIP-Wachs-
tum kam im 4. Quartal zum Stillstand. Aus der Binnen-
wirtschaft kamen zudem gemischte Signale: Der private
Konsum stagnierte nach einem starken Vorquartal, wah-
rend der Staatskonsum leicht expandierte. Die Bruttoan-
lageinvestitionen verzeichneten einen leichten Rick-
gang, der jedoch von einem hohen Lagerbeitrag deutlich



Uberkompensiert wurde. Die Ubrigen grossen Volkswirt-
schaften entwickelten sich noch schwacher (Abbil-
dung 40): Sowohl Frankreich (-0,1 %) wie auch Italien
(-0,3 %) verzeichneten einen Rickgang der Wirtschafts-
leistung im 4. Quartal. Einziger Lichtblick blieb Spanien
mit einem leicht anziehenden BIP-Wachstum von 0,5 %.

Abbildung 38: BIP und Nachfragekomponenten,

Euroraum
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Abbildung 39: Erwerbslosigkeit international
Quote gemass ILO, saisonbereinigt, in %
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Diverse Konjunkturindikatoren deuteten seit dem Spath-
erbst auf eine Konjunkturaufhellung im Euroraum hin.
Dem Economic Sentiment Indicator zufolge verbesserte
sich etwa die Stimmung
gegen Ende Jahr. Insbe- Coronavirus: Stark
sondere in der Industrie bremsender Effekt
zeichnete sich eine Auf- ~ erwartet

hellung ab (Abbil-

dung 41). Mit der Ausbreitung des neuen Coronavirus
hat sich diese Ausgangslage jedoch fundamental veran-
dert. Das Wirtschaftswachstum vieler europdischer Lan-
der durfte zumindest temporar stark beeintrachtigt wer-
den. Einerseits wird die Auslandnachfrage leiden. Ande-
rerseits verbreitet sich das Virus auch in Europa in be-
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sorgniserregendem Ausmass. In zahlreichen Landern Eu-
ropas sind mittlerweile auch stark steigende Anste-
ckungszahlen zu verzeichnen, und gesundheitspolitische
Massnahmen zur Einddmmung der Virusverbreitung
wurden getroffen. ltalien, die drittgrosste Volkswirt-
schaft des Euroraums, ist derzeit besonders stark von der
Virusverbreitung betroffen. Diese Entwicklung wird die
Wirtschaft im Euroraum im ersten Halbjahr massiv brem-
sen.

Abbildung 40: BIP, ausgewdhlte Eurolander
Real, saisonbereinigt, Veranderung zum Vorquartal in %
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Die Expertengruppe geht fir das Jahr 2020daher neu von
einem Rlckgang des BIP in Deutschland und im Euro-
raum aus. Sofern sich die Situation rund um das Corona-
virusim laufenden Jahr stabilisiert, ist mit einer anschlies-
senden graduellen Erholung zu rechnen. Fir 2021 rech-
net die Expertengruppe daher mit einem anziehenden
Wachstum und revidiert ihre Prognose nach oben.

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

Im 4. Quartal 2019 wuchs das BIP der USA solide mit
0,5 % (Abbildung 37).%8 Dazu trug insbesondere der pri-
vate Konsum bei (Abbildung 42), gestitzt von einem er-
neuten Anstieg der Realléhne. Passend dazu verharrte
die  Konsumentenstim-
mung®® auf einem sehr BIP der USA wuchs im
hohen Niveau. Dagegen 4. Quartal solide

waren die Investitionen

das dritte Mal in Folge leicht riickldufig, was sich in einem
deutlichen Rickgang der Importe widerspiegelte. Damit
entwickelten sich die Investitionen Uber das Gesamt-
jahr 2019 verhalten, sie befinden sich im historischen
Vergleich aber immer noch auf hohem Niveau. Die inter-
nationale Wachstumsabschwachung zeigte sich Uber das
gesamte Jahr 2019 gesehen aber auch in den USA.

Abbildung 42: BIP und Nachfragekomponenten, USA
Real, saisonbereinigt, gegenlber dem Vorquartal;
Beitrage der Komponenten in Prozentpunkten
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Der US-amerikanische Arbeitsmarkt befand sich zu Jah-
resbeginn in ausgesprochen guter Verfassung. So lag die
Erwerbslosenquote im Februar bei 3,5 % (Abbildung 39).
Die Anzahl offener Stellen ging zwischen Oktober und De-
zember 2019 um 938 000 auf rund 6,5 Millionen zurlck.
Damit halbierte sich der Uberschuss an offenen Stellen
zwar innert zweier Monate, die Zahl der offenen Stellen
lag im Dezember aber immer noch etwa 1 Million Gber
der Anzahl Stellensuchender.

Bereits im Februar deuteten die Einkaufsmanagerindizes
(PMI) gemass Markit auf eine Verlangsamung des Wirt-
schaftswachstums hin. Jener der Industrie lag im Februar
nur noch leicht Uber der Wachstumsschwelle. Beim
Dienstleistungssektor wurde hingegen ein massiver
Rickgang unter die Wachstumsschwelle verzeichnet. Da-
mit fiel der Gesamtindex auf den tiefsten Wert seit dem
Government Shutdown im Oktober 2013. Die befragten

Einkaufsmanager fihrten die Schwache auf eine weniger
robuste Binnennachfrage und auf eine schwachere Aus-
landnachfrage zurlck. Durch die weltweite Verbreitung
des Coronavirus durfte Letztere noch weitaus starker be-
eintrachtigt werden. Die USA haben den Notstand ausge-
rufen und weitreichende Einreisebeschrankungen erlas-
sen, auch Reisende aus dem Schengen-Raum und damit
der Schweiz sind betroffen. Hinzu kommen in verschie-
denen Regionen starke Einschrankungen des taglichen
Lebens. Bereits jetzt zeigen sich erste Folgen am Arbeits-
markt, wo die Arbeitslosenzahlen innerhalb einer Woche
um 33 % zulegten. Um die Auswirkungen des Coronavi-
rus auf die Realwirtschaft abzumildern, hat die Regierung
bereits Gber 1 Billion US-Dollar an Mitteln in Aussicht ge-
stellt. Die Expertengruppe geht angesichts der internati-
onalen Verbreitung des Coronavirus von einem Einbruch
im ersten Halbjahr aus und revidiert ihre Annahmen fur
2020 stark nach unten. Im zweiten Halbjahr 2020 dirfte
es analog zu anderen Landern allméahlich zu einer Erho-
lung kommen; das Wachstum 2021 dirfte sich so gegen-
Uber der letzten Prognose hdher ausfallen.

China

Die chinesische Wirtschaft wuchs im 4. Quartal 2019 um
1,5 % und damit leicht schwacher als im Durchschnitt der
letzten funf Jahre (Abbildung 43).

Abbildung 43: BIP, Bric-Staaten
Real, saisonbereinigt, Veranderung zum Vorquartal in %
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Das Jahr 2019 war gepragt von einer binnenwirtschaftli-
chen Abkihlung und negativen Auswirkungen des Han-
delsdisputs mit den USA. Zum Jahreswechsel erholten
sich die Industrieproduktion, die Detailhandelsumsatze
und Infrastrukturinvestitionen aber leicht. Dazu durfte
seit dem Herbst auch das Stimuluspaket der Regierung
beigetragen haben, welches die Binnennachfrage und
damit auch die Importe stltzt. So wuchsen Chinas Wa-
renimporte im 4. Quartal 2019 erstmals innert Jahresfrist

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

chen Aggregate kommentiert sowie saisonbereinigte Arbeitsmarktdaten.

19 Gemessen an den Indizes des CBO: https://www.conference-board.org/data/consumerconfidence.cfm; und der University of Michigan:

http://www.sca.isr.umich.edu/.
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wieder. Auch die Warenexporte wuchsen nach zwei
leicht negativen Quartalen wieder.

Obwohl die bisher eingefiihrten Importzolle beidseitig
vorlaufig weitgehend bestehen bleiben, haben die Span-
nungen mit den USA im Handelskonflikt mit der Unter-
zeichnung des « Phase One »-Handelsabkommens zum
Jahresbeginn etwas nachgelassen. Dabei soll China bis
Ende 2021 zusatzlich 200 Milliarden US-Dollar an in den
USA hergestellten Waren und Dienstleistungen einfih-
ren. Zudem enthalt das Abkommen Bestimmungen tber
den Schutz von geistigem Eigentum. Im Gegenzug soll
China ein erweiterter Marktzugang in den USA gewahrt
werden.

Mit der raschen Ausbreitung des Coronavirus Ende Ja-
nuar hat sich die Ausgangslage jedoch schlagartig gean-
dert. Zur Einddmmung des Virus hat der chinesische
Staat einschneidende Massnahmen vorgenommen.
Hubei, die siebtgrosste Provinz des Landes, wurde bei-
nahe vollstandig unter Quarantane gestellt, und Reise-
verbote wurden verflgt. In vielen Provinzen wurde das
chinesische Neujahrsfest um eine Woche verlangert.
Auch nach den Festlichkeiten konnten die Unternehmen
die Produktion aber nur sehr langsam wieder hochfah-
ren, und die Kapazitdtsauslastung der Unternehmen
darfte auch im Mérz das vorherige Niveau noch nicht
wieder erreichen. Dadurch kommt es im ersten Quartal
zu einem drastischen Einbruch der Produktion chinesi-
scher Unternehmen. Die verhdngten Ausgangssperren
bremsen darlber hinaus die Konsumausgaben massiv.

Abbildung 44: Warenexporte und PMI
Exporte: Nominal, Veranderung zum Vorjahresmonat in %
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Die genauen konjunkturellen Folgen des Virus sind zur-
zeit noch schwer abzuschatzen. Klar ist, dass gewisse Be-
reiche der chinesischen Wirtschaft massiv negativ betrof-
fen sind. Gegenilber dem Vorjahresmonat gingen die
Warenexporte insgesamt um 15,9 % zurtck, die Anzahl
Neuwagenkaufe brach sogar um 77,5 % ein. Dement-
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sprechend negativ reagierte die Stimmung: Der PMI In-
dustrie erfuhr im Februar den stdrksten je gemessenen
Rickgang und sank von 51,1 auf 40,3 Punkte (Abbil-
dung 44). Der PMI fir den Dienstleistungssektor stiirzte
im Februar gar von 51,8 auf 26,5 Punkte. Die Industrie-
produktion brach in der Summe von Januar und Februar
im Vergleich zum Vorjahr um 13,5 % ein, die Detailhan-
delsumsatze gingen sogar um 20,5 % zurUck.

Die Anzahl Neuerkrankungen ist in China seit Ende Feb-
ruar stark zurtckgegangen. Die Regierung plant deshalb
schrittweise den Weg zurtick zur Normalitat. Bis Ende
Marz durfte sich die Wirtschaft somit zu einem Teil erho-
len. Unter dieser Voraussetzung dirften sich die
schlimmsten konjunkturellen Auswirkungen auf das
erste Quartal konzentrieren. Im weiteren Verlauf des
Jahres sollte sich die Lage Schritt fir Schritt weiter nor-
malisieren. Die Regierung dirfte zudem an ihrer expansi-
ven Politik festhalten (z. B. Steuersenkungen, finanzielle
Transfers an lokale Regierungen in den betroffenen Regi-
onen etc.), was die Normalisierung unterstltzen sollte.
Die Expertengruppe reduziert die Prognose fir das chi-
nesische BIP-Wachstum 2020 deutlich. Aufgrund der an-
genommenen schrittweisen Normalisierung erhoht sich
hingegen das Wachstum im Jahr 2021.

Weitere Liander

Im 4. Quartal stagnierte die Wirtschaft des Vereinigten
Konigreichs praktisch (0,02 %; Abbildung 37). Es war von
grosser Unsicherheit beziglich des Brexit und der Neu-
wahlen im Dezember gepragt; die Investitionen waren
das dritte Mal in Folge
ricklaufig, ebenso die Weiterhin ricklaufige
Wertschopfung  im  In- Investitionen in UK
dustriesektor. Der private

Konsum entwickelte sich schwach, was mit starken Riick-
gangen der Detailhandelsumséatze einherging; unter dem
Strich wurden 2019 erstmals seit Beginn der Datenerhe-
bung im Jahr 1995 ricklaufigen Detailhandelszahlen re-
gistriert.? Insgesamt stuitzten der Bau- und der Dienst-
leistungssektor das Wachstum im 4. Quartal.

Am 31. Januar 2020 trat das Vereinigte Konigreich for-
mell aus der EU aus. Wie die Wirtschaftsbeziehungen
zwischen der EU und dem Vereinigten Kénigreich nach
Ablauf der Ubergangsfrist Ende 2020 aussehen werden,
ist noch unklar. Nichtsdestotrotz ging die Unsicherheit
bei den Einkaufsmanagern bis Februar merklich zurick,
und die Aussichten wurden positiver beurteilt. Die Exper-
tengruppe geht davon aus, dass auch im Vereinigten K6-
nigreich die Auswirkungen des Coronavirus im ersten
Halbjahr 2020 massiv ausfallen werden. Im Verlauf des
zweiten Halbjahres sollte sich die Situation wieder all-

20 Britisches Detailhandelskonsortium (BRC): https://brc.org.uk/retail-insight/content/retail-sales/retail-sales-monitor/reports/201912 uk rsm/
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mahlich entspannen. Fir 2021 wird eine weitere Erho-
lung erwartet, insbesondere auch, da sich die Unsicher-
heit rund um die Modalitdten des Brexit allméahlich redu-
zieren dirfte.

Im 4. Quartal 2019 schrumpfte Japans Wirtschaft um
1,8 %. Dies ist der starkste Ruckgang seit mehr als flnf
Jahren. Das Land wurde zwischen Oktober und Dezem-
ber von zwei starken Taifunen getroffen, welche vo-
ribergehend fir Produktionsausfille sorgten. Zudem
déampfte die im Oktober durchgefiihrte Mehrwertsteuer-
erhéhung den privaten Konsum, und die Unternehmens-
investitionen waren ricklaufig. Im Januar bildete sich die
Industrieproduktion zurlck, ebenso die Warenimporte
und -exporte. Insgesamt hat sich auch die Stimmung ein-
getribt: Im Februar notierte sowohl der PMI der Indust-
rie als auch jener fir den Dienstleistungssektor deutlich
unter der Wachstumsschwelle. Die rasche Ausbreitung
des Coronavirus hat den Ausblick zudem auch in Japan
akut verschlechtert. Die jlingste Aufwertung des Yens,
der in Zeiten erhdhter Finanzmarktvolatilitat als sicherer

Monetare Entwicklung

Preise international

Der Erdolpreis war im Zuge der leichten globalen Stim-
mungsaufhellung im Spatherbst des letzten Jahres ange-
stiegen und notierte im Dezember bei rund 68 US-Dollar
pro Barrel der Erddlsorte Brent (Abbildung 45). Mit dem
Ausbruch des Coronavirus in China bildete er sich jedoch
bereits seit Anfang Jahr zurlck, bevor er im Marz deutlich
einbrach.

Abbildung 45: Rohdlpreis
In USD, pro Barrel
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Der Erdolpreisentwicklung folgend, stieg die Inflation im
Euroraum von 0,7 % im Oktober auf 1,4 % im Januar an
(Abbildung 46). Neben den Energiepreisen, die zu Jahres-
beginn wieder deutlich Gber den Vorjahresstianden la-
gen, haben auch hohere Lebensmittelpreise zum Anstieg
der Inflation beigetragen. Insbesondere Schweinefleisch

Hafen gilt, dirfte die Exporte zuséatzlich treffen. Die Ex-
pertengruppe revidiert fir 2020 deshalb die Erwartun-
gen deutlich nach unten. Fir 2021 rechnet sie mit einer
Beschleunigung.

In Indien setzte sich das verhaltene Wachstum der letz-
ten Quartale fort. Trotz fiskalischer Impulse der Regie-
rung und einer deutlichen geldpolitischen Lockerung im
Jahr 2019 blieb das Wachstum hinter den Erwartungen
zurlck. In Russland und Brasilien wuchs die Wirtschaft in
der zweiten Jahreshalfte hingegen robust (Abbil-
dung 43). Die Virusverbreitung dirfte auch das Wachs-
tum in den Ubrigen Schwellenléandern vor allem im ersten
Halbjahr beeintrdchtigen. Fir das Aggregat der Bric-Lan-
der (Brasilien, Russland, Indien, China) revidiert die Ex-
pertengruppe daher ihre Prognose fur 2020 deutlich
nach unten. Unter der Voraussetzung, dass sich die Situ-
ation im laufenden Jahr stabilisiert, dirfte 2021 aber eine
gewisse Kompensation erfolgen. Die Expertengruppe re-
vidiert daher das Wachstum fiir das kommende Jahr nach
oben.

verteuerte sich im Zusammenhang mit dem in China
grassierenden Schweinefieber. Die Kerninflation bildete
sich im Januar dagegen auf 1,1 % zurlck, nachdem sie im
November und Dezember auf 1,3 % angestiegen war
(Februar: 1,2 %). Der Rickgang durfte jedoch vor allem
auf eine Mehrwertsteuersenkung im o6ffentlichen Ver-
kehr Deutschlands zurlckzuflihren sein, welche die
Preise im Fernverkehr der Deutschen Bahn auf Jahresbe-
ginn um 10 % sinken liess. Im Februar lag die Inflation bei
1,2 % und die Kerninflation bei 1,2 %. Insgesamt bleibt
die Kerninflation im Euroraum somit deutlich unter den
von der Europaischen Zentralbank anvisierten Teue-
rungsraten.

Abbildung 46: Inflation international
Gegeniber dem Vorjahresmonat, in %
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In den USA stieg die Inflation von 1,8 % im Oktober auf
2,5 % im Januar, vor allem energiepreisbedingt. Im Feb-
ruar lag sie wieder bei 2,3 %. Die Kernteuerung blieb da-
gegen bis Januar stabil bei 2,3 % (Februar: 2,4%). Vor al-
lem die Preise fur medizinische Dienstleistungen stiegen
mit Vorjahresanderungsraten von 5 % Uberdurchschnitt-
lich stark an. Dagegen zeigen sich bislang noch kaum Ef-
fekte der eingeflihrten Importzoélle auf chinesische Wa-
ren, auch weil die Aufwertung des US-Dollars dem entge-
genwirkte.

Auch in Japan, der Schweiz und im Vereinigten Konig-
reich erholte sich die Inflation bis Januar etwas von den
tiefen Raten, die im Herbst verzeichnet worden waren.
Im Februar bildeten sie sich aber auch hier bereits wieder
etwas zurlick. Aufgrund der Mehrwertsteuererhéhung
vom Oktober stieg in Japan die Kerninflation temporar
leicht an; sie belief sich im Januar auf 0,8 % (Februar:
0,6 %). In der Schweiz und im Vereinigten Koénigreich bil-
dete sich die Kernteuerung etwas zurlick, auch weil die
Aufwertung der jeweiligen Wahrung die Preisentwick-
lung etwas dampfte.

In China erhohte sich die Inflation nochmals auf 5,4% im
Januar. Dies ist der hochste Wert seit 2011. Verantwort-
lich fir den Anstieg bleiben die Lebensmittelpreise. Auf-
grund des Schweinefiebers ist der Preis fir Schweine-
fleisch in den letzten Monaten massiv gestiegen, sodass
im Januar mehr als doppelt so viel fur Schweinefleisch
bezahlt werden musste wie noch vor Jahresfrist. Die
Kernteuerung blieb dagegen bis Januar weiterhin stabil
bei rund 1,5 %. Im Februar belief sich die Inflation auf
5,2 % und die Kerninflation auf 1,0 %.

Geldpolitik

Die Zentralbanken wichtiger Industrielander reagierten
rasch auf die Bedrohung, die das Coronavirus fir die
Weltwirtschaft darstellt. Die Bereitstellung von Liquidi-
tat, Anleihekaufe, Zinssenkungen sowie Massnahmen zur
Entlastung der Banken und zur Forderung der Kredit-
vergabe sollen dazu beitragen, die Konjunktur zu stiitzen
und langerfristige Auswirkungen des momentan heftigen
Schocks in Grenzen zu halten.

Die mit dem Coronavirus verbundenen wirtschaftlichen
Schaden und Risiken veranlassten die US-Notenbank
(Fed) zu einer schnellen und deutlichen Reaktion. Die
Zinssenkungen von Anfang Méarz waren in mehrfacher
Hinsicht ausserordentlich: Einerseits wurden sie aus-
serhalb der planmassigen geldpolitischen Treffen be-
schlossen, andererseits wurde der Leitzins innerhalb von
zwei Wochen um ganze 150 Basispunkte gesenkt, auf ein
rekordtiefes Zielband von noch 0,0 % bis 0,25 % (Abbil-
dung 47). Eine vergleichbare geldpolitische Reaktion gab
es letztmals wahrend der Finanzkrise 2008. Zudem be-
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schloss das Fed neue Anleihekdufe (sog. quantitative Lo-
ckerung) im Umfang von 700 Milliarden US-Dollar sowie
eine Reihe von Massnahmen, die den Kreditfluss an
Haushalte und Unternehmen unterstitzen sollen.

Die Bank of England (BoE) senkte den Leitzins an zwei
Sondersitzungen um insgesamt 65 Basispunkte auf
0,10 % — ein historischer Tiefststand. Zudem sollen Anlei-
hekaufe im Wert von 200 Milliarden Pfund getétigt wer-
den. Das Kaufprogramm hat damit den gleichen Umfang
wie jenes wahrend der Finanzkrise. Des Weiteren kiin-
digte die BoE Massnahmen an, um die Kreditvergabe zu
unterstitzen, insbesondere an KMU. Neben der Bereit-
stellung einer neuen Finanzierungsmoglichkeit wird der
antizyklische Kapitalpuffer gesenkt, wodurch bei den
Banken ein Kapitalpolster von bis zu 190 Milliar-
den Pfund freigesetzt wird, das potenziell fir die Kredit-
vergabe eingesetzt werden kann. Die BoE will damit si-
cherstellen, dass die Kreditvergabe wahrend der Corona-
Krise ungehindert fortgesetzt wird. Dadurch sollen lan-
gerfristige wirtschaftliche Schaden, beispielsweise in
Form von Firmenkonkursen und Arbeitslosigkeit, abge-
mildert werden.

Abbildung 47: Geldpolitische Leitzinsen
In %
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Die Europdische Zentralbank (EZB) verzichtete zwar auf
eine Reduktion der Zinsen, beschloss aber andere Mass-
nahmen, um den wirtschaftlichen Herausforderungen
des Coronavirus zu begegnen. So weitet die EZB ihre An-
leihekdufe massiv aus: Fir das laufende Jahr wird das Vo-
lumen um insgesamt 870 Milliarden Euro aufgestockt,
wobei neu auch kurzfristige Wertpapiere von Unterneh-
men ausserhalb des Fi-
nanzsektors sowie grie- EZB erhoht Anleihekaufe
chische Anleihen zum  um 870 Mrd. Euro

Kauf zugelassen sind. Da-

mit soll daftr gesorgt werden, dass Firmen nicht in Finan-
zierungsengpdsse geraten. Zusatzlich beschloss die EZB,
den Banken langfristige Finanzierungen zu noch gunsti-
geren Konditionen und in noch grésserem Umfang anzu-
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bieten, und die Bankenaufsicht der EZB gewahrt den Ban-
ken Erleichterungen bei den Kapitalanforderungen.
Diese Massnahmen zielen darauf ab, die Kreditvergabe
von Banken an Haushalte und Unternehmen sicherzu-
stellen.

Die SNB liess den Leitzins ebenfalls unverandert, interve-
niert aber verstarkt am Devisenmarkt, um dem Aufwer-
tungsdruck des Schweizer Frankens entgegenzuwirken
und zur Stabilisierung der sehr unsicheren Lage beizutra-
gen. Um die Banken zu entlasten, werden einerseits die
Negativzins-Freibetrage erhoht. Andererseits will die SNB
prifen, ob der antizyklische Kapitalpuffer gelockert wer-
den kann, wodurch zusatzliche Mittel fur die Kredit-
vergabe zur Verfligung stiinden.

Auch in Japan bleiben die kurz- und langfristigen Zinsziele
unverandert. Die Geldpolitik wird dennoch weiter gelo-
ckert: Einerseits wird das Anleihekaufprogramm ausge-
weitet, andererseits wurde ein Kreditprogramm zur Er-
leichterung der Unternehmensfinanzierung beschlossen.

Aktienmarkte

Nach einer robusten zweiten Jahreshalfte 2019 und ei-
nem schwungvollen Start ins neue Jahr reagierten die Fi-
nanzmadrkte sehr verunsichert und mit grossen Verlusten
auf die weltweite Verbreitung des Coronavirus.

Abbildung 48: Finanzmarktvolatilitit und Unsicherheit?*
Volatilitat: VIX fir S&P-500; globale politische Unsicherheit:
Index, gewichtet mit kaufkraftbereinigtem BIP
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Das Jahr 2020 begann an den internationalen Aktien-
markten zuversichtlich. Stitzend wirkte insbesondere
die Abnahme der globalen politischen Unsicherheit: Die
leichte Entspannung im Handelsstreit zwischen China
und den USA sowie ein konkreter Fahrplan fir die anste-
henden Brexit-Verhandlungen fihrten dazu, dass der
« Economic Policy Uncertainty Index (EPU) » im Januar

bei 235 Punkten notierte, nachdem im Juni 2019 noch
ein Allzeithoch gemessen worden war. Ende Januar
nahm die Nervositdit an den Finanzmaérkten jedoch
schlagartig zu. Die Mérkte reagierten zunehmend nervos
auf Nachrichten hinsichtlich der Ausbreitung des Corona-
virus bzw. der Massnahmen zu dessen Einddmmung. Der
Volatilitatsindex (VIX) stieg schlagartig an und erreichte
Mitte Méarz den hochsten Stand seit 2008 (Abbildung 48).

Seither kam es zu teilweise grossen Kursverlusten. Mit
der Ausrufung des internationalen Gesundheitsnot-
stands durch die Weltgesundheitsorganisation (WHO)
verlor insbesondere der chinesische Aktienindex bedeu-
tend an Wert, sodass voribergehend sogar der Handel
ausgesetzt werden musste. Zur Stabilisierung stellte die
chinesische Zentralbank am 3. Februar den Banken kurz-
fristig Liquiditat im Wert

von insgesamt 950 Milli-  Coronavirus bringt
arden Yuan zur Verfi-  Verunsicherungan die
gung, worauf sich der chi-  Finanzmarkte zurlick

nesische Aktienmarkt et-

was erholte. Dies ist historisch gesehen die grosste Of-
fenmarktintervention der chinesischen Zentralbank. Hin-
gegen erfuhren die Aktienmarkte in den USA und Europa
ab Mitte Februar massive Wertverluste. Die hohe Zahl
neuer Infektionen ausserhalb Chinas und damit verbun-
dene Rezessionsangste schickten die Borsen auf Talfahrt.
Mitte Mérz betrugen die Verluste seit Jahresbeginn fur
den europaischen Euro Stoxx 50 und den Schweizer In-
dex SMI bedeutend mehr als 20 % (Abbildung 49).

Abbildung 49: Aktienmarkte
Mittelwert Januar 2016 = 100

200
180
160
140
120

100

80
2016 2017 2018 2019 2020
—Schweiz SMI —Euro Stoxx USA S&P 500 —China CSI 300
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21 Der Volatilitatsindex misst die durch Optionspreise implizierten Markterwartungen tber die Schwankungsbreite eines Aktienindex in einem bestimmten
Zeitraum: der VIX fur den S&P-500. Der Index fiir politische Unsicherheit basiert auf einer Schlagwortanalyse in ausgewahlten Zeitungen. Er berechnet sich
aus der Haufigkeit, mit welcher Artikel erscheinen, in denen gleichzeitig auf Wirtschaft, Politik und Unsicherheit Bezug genommen wird. Der globale Index
ist ein gewichteter Durchschnitt aus insgesamt 17 Landern. http://www.policyuncertainty.com



Kapitalmarkte

Die Verunsicherung pragt zum Jahresbeginn 2020 auch
die Entwicklung der Anleihenmaérkte. Vermehrt werden
sichere Anleihen gesucht, und entsprechend sanken die
Renditen auf Staatsanleihen vielerorts deutlich (Abbil-
dung 50).

Abbildung 50: Renditen flir 10-jdhrige Staatsanleihen
In %
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Mit der Ausbreitung des Coronavirus weltweit und der
verbreiteten Einfihrung von drastischen Massnahmen
zur Einddmmung des Virus begannen die Renditen vieler-
orts wieder anzusteigen. Die geplanten Ausgaben zur Ab-
federung der Effekte auf die Realwirtschaft dirften ins-
besondere hoch verschuldete Lander vor gréssere Her-
ausforderungen stellen. Insbesondere fir Griechenland,
Italien, Spanien, Portugal und Irland wurden jlngst zu-
dem wieder héhere Risikopramien verlangt.

Wechselkurse

Mit der gestiegenen Unsicherheit sind auch Fluchtwah-
rungen wie der Schweizer Franken, der US-Dollar und der
japanische Yen wieder starker gefragt. Entsprechend
nahm der Aufwertungsdruck auf den Schweizer Franken
seit Jahresbeginn wieder zu (Abbildung 51).

INTERNATIONALES UND MONETARES UMFELD

Die nominale Aufwertung des Frankens zeigt sich auch im
realen, handelsgewichteten Wechselkurs. Gemessen so-
wohl an den Konsumentenpreisen (LIK) als auch an den
Produzentenpreisen (PPIl) betrug die Aufwertung zwi-
schen Dezember und Februar gut 1,5 %. Der am LIK ge-
messene Index lag somit wieder 10 % Gber dem langfris-
tigen Mittel. Der PPl-basierte Index hingegen lag weiter-
hin knapp unter dem historischen Durchschnitt (Abbil-
dung 52).

Abbildung 51: Nominale Wechselkurse
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Abbildung 52: Reale Wechselkursindizes
Handelsgewichtet, langfristiger Durchschnitt = 100
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