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Geldpolitische Lagebeurteilung vom 19. Méarz 2020
Nationalbank fuhrt ihre expansive Geldpolitik fort, erhéht den
Negativzins-Freibetrag der Banken und pruft zusatzliche
Massnahmen

Das Coronavirus stellt Gesellschaft und Wirtschaft in der Schweiz vor aussergewdhnlich
grosse Herausforderungen. Die Unsicherheit ist global erheblich angestiegen, und die
Aussichten sowohl fir die Weltwirtschaft als auch fir die Schweiz haben sich markant
eingetribt. Der Franken ist nochmals hoher bewertet, und die globalen Finanzmarkte sind
unter starkem Druck.

In dieser ausserordentlichen Situation ist die expansive Geldpolitik der Nationalbank fr die
Gewadhrleistung angemessener monetarer Bedingungen in der Schweiz notiger denn je. Die
Nationalbank beldsst den SNB-Leitzins und den Zins auf Sichtguthaben bei der SNB
unverandert bei —0,75%. Sie interveniert verstarkt am Devisenmarkt, um zur Stabilisierung
der Lage beizutragen. Dabei betrachtet sie die gesamte Wahrungssituation. Negativzins und
Interventionen sind notwendig, um die Attraktivitat von Anlagen in Franken zu reduzieren
und wirken so dem Aufwertungsdruck entgegen.

Die Nationalbank arbeitet zudem eng mit dem Bundesrat zusammen mit dem Ziel, die
Wirtschaft bestmdglich zu unterstiitzen.

Das Schweizer Finanzsystem ist mit ausreichend Liquiditat ausgestattet. Die Nationalbank
wird bei Bedarf zusatzliche Massnahmen zur Sicherung der Liquiditat treffen. Sie stellt
ausserdem im Rahmen der erweiterten Swapabkommen mit anderen Zentralbanken Liquiditat
insbesondere in US-Dollar zur Verfligung.

Die Handlungsweise der Banken spielt fur die wirtschaftliche Entwicklung in der Schweiz
speziell Uber die néchste Zeit eine zentrale Rolle. Um die Banken in dieser Rolle zu stérken,
erhoht die Nationalbank per 1. April 2020 den Freibetrag, was die Negativzinsbelastung fur
das Bankensystem reduziert. Der sogenannte Freibetragsfaktor steigt von 25 auf 30.
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Die Banken haben uber die letzten Jahre substanzielle Kapital- und Liquiditatspuffer
aufgebaut. Sie sind somit auch fur schwierige gesamtwirtschaftliche Situationen gewappnet.
Um den Spielraum der Banken zusatzlich zu vergrossern, prift die SNB, ob der antizyklische
Kapitalpuffer trotz der Risiken am Hypothekar- und Immobilienmarkt gelockert werden kann.

In der gegenwaértigen Situation ist die Einschatzung der wirtschaftlichen Aussichten dusserst
schwierig, und die Prognosen unterliegen einer uniiblich grossen Unsicherheit. Dies gilt
sowohl flir das Wachstum als auch fiir die Inflation.

Die neue bedingte Inflationsprognose liegt tiefer als im Dezember. Der Hauptgrund dafiir sind
tiefere Erdolpreise, deutlich schwachere Wachstumsaussichten und der stérkere Franken. Flr
das laufende Jahr liegt die Prognose im leicht negativen Bereich (—0,3%). Fur 2021 durfte die
Inflationsrate leicht positiv ausfallen (0,3%) und dann 2022 auf 0,7% steigen. Die bedingte
Inflationsprognose beruht auf der Annahme, dass der SNB-Leitzins tiber den gesamten
Prognosezeitraum bei —0,75% bleibt.

Die Perspektiven fur die Weltwirtschaft haben sich innerhalb der letzten Wochen abrupt
geéndert. Zum Jahreswechsel deuteten zundchst verschiedene Umfragen auf eine Aufhellung
der globalen Konjunktur hin. Die Entschérfung der internationalen Handelsspannungen liess
eine allméhliche Belebung der globalen Wirtschaftstatigkeit in den kommenden Monaten
erwarten. Die globale Verbreitung des Coronavirus und die zur Einddmmung der Pandemie
notwendigen Massnahmen haben jedoch diese positive Entwicklung gebrochen und werden
wesentliche wirtschaftliche Einbussen zur Folge haben.

In China ging die Wirtschaftsaktivitat in weiten Teilen des Landes schon ab Januar stark
zuruck. Seit Mitte Februar breitet sich das Virus weltweit rasant aus, insbesondere auch bei
den fur die Schweiz wichtigen Handelspartnern in Europa und Amerika. Die
Einschrankungen in der Mobilitat der Bevolkerung, Unterbriche in der Produktion, die
Storungen in den Lieferketten sowie der gehemmte Konsum der Haushalte werden in allen
betroffenen L&ndern die Wirtschaftstatigkeit stark belasten.

In diesem Umfeld sind die weltwirtschaftlichen Aussichten dusserst unsicher. In der ersten
Jahreshalfte ist mit ausgepragten wirtschaftlichen Einbussen zu rechnen. Wie rasch sich die
Weltwirtschaft danach erholen wird, hangt entscheidend von der kombinierten Wirkung der
gesundheits-, fiskal- und geldpolitischen Massnahmen ab.

Mit der Ausbreitung des Coronavirus haben sich auch in der Schweiz die kurzfristigen
Aussichten stark eingetribt. Im Dezember hatte die Nationalbank noch mit einem Wachstum
zwischen 1,5% und 2% fur das Jahr 2020 gerechnet. Der Einbruch der internationalen
Konjunktur sowie die Massnahmen zur Einddmmung des Virus werden jedoch auch in der
Schweiz zu einem starken Rickgang der Wirtschaftsaktivitét in der ersten Jahreshélfte fuhren.
Sobald die nationalen und internationalen Einddmmungsmassnahmen aufgehoben werden
konnen, durfte die Wirtschaftstatigkeit zwar allmahlich zur Normalitat zurtickkehren. Selbst
unter dieser Annahme durfte das BIP-Wachstum uber das ganze Jahr gesehen aber negativ
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ausfallen. Die Normalisierung der Lage ab der zweiten Jahreshalfte konnte daraufhin in einem
stark positiven Wachstum im Jahr 2021 zum Ausdruck kommen.

BEDINGTE INFLATIONSPROGNOSE MARZ 2020
Veranderung des Landesindexes der Konsumentenpreise gegenuber Vorjahr in Prozent
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