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Weltweiter wirtschaftlicher Abschwung und
unsichere Erholung?

Covid-19 Pandemie hat dramatischen Wirtschaftseinbruch zur Folge, die gesetzten
MaBnahmen zeigen Wirkung

Die Covid-19 Pandemie hat kaum ein Land der Welt verschont. Die Ausbreitung, die Ende
2019 vom chinesischen Festland ausging, erreichte rasch Europa, die USA und traf zuletzt auch
auf Schwellenlander. Die notwendigen MaBnahmen zur Eindimmung der Pandemie, allen voran
Selbstisolierung, soziale Distanzierung, die Einschrankungen des offentlichen Lebens und
wirtschaftlicher Aktivititen sowie auch GrenzschlieBungen trugen und tragen dazu bei, die
Verbreitung zu stoppen, das Gesundheitssystem zu entlasten und Menschenleben zu schiitzen.
Allerdings fithren die MaBnahmen zu einer scharfen Kontraktion der Wertschopfung, des
Konsums und der Beschaftigung. Wahrend die MaBBnahmen in einigen Lindern, insbesondere in
China und vielen Landern Europas und Ubersee, bereits wieder gelockert werden konnten, zeigt
sich, dass die Eindimmung in einigen Schwellenlindern wie Brasilien oder Indien deutlich

schwieriger ist.

Die Ursachen des wirtschaftlichen Abschwungs infolge dieser Pandemie sind komplex und
unterscheiden sich in vielen Aspekten stark von jenen der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise
2008/09. Ein Faktor ist, dass sowohl angebots- als auch nachfrageseitige Schocks bestimmte
globale Wirtschaftsaktivititen ganzlich zum Erliegen bringen. Ein weiterer Faktor ist, dass
insbesondere der Dienstleistungssektor (Tourismus und Gastgewerbe) von den gesetzten
MaBnahmen betroffen ist. Um die negativen wirtschaftlichen Folgen zu verringern, reagierten
Regierungen und Zentralbanken in den vergangenen Monaten teils mit enormen
Unterstﬁtzungspaketen.

Weltwirtschaftswachstum bricht bereits im ersten Quartal 2020 ein

Im Mai wurden mit den realen BIP-Wachstumszahlen fur das erste Quartal die ersten hard data
veroffentlicht. Die 6konomischen Auswirkungen der Pandemie spiegeln sich, je nach zeitlichem
Einsetzen in unterschiedlicher Starke, deutlich in den BIP-Zahlen wider.

Global diirfte das Wirtschaftswachstum im ersten Quartal um rund 3% geschrumpft sein. In
China, das bereits im Janner und Februar aufgrund der Beschrinkungen von Einbriichen der
Industrieproduktion, Einzelhandelsumsatze und Anlageinvestitionen betroffen war, schrumpfte
die Wirtschaftsleistung im Vergleich zum Vorquartal um knapp 7%. Es handelt sich dabei um die
erste wirtschaftliche Kontraktion in 40 Jahren. Im Vergleich dazu fiel in den USA, wo die
Beschrankungen zur Eindimmung der Pandemie erst gegen Ende Marz in Kraft traten, das
Quartalswachstum zu Jahresbeginn um 1,2%. Die wirtschaftliche Aktivitat in Japan, das bereits
Ende 2019 ein negatives BIP-Wachstum verzeichnete, ging um weitere 0,9% zuriick. Im
Euroraum schrumpfte die Wirtschaft um 3,6%. Der wirtschaftliche Einbruch wird sich in vielen
Staaten im zweiten Quartal 2020 noch deutlich ausweiten, da die MaBinahmen zur Eindimmung
der Pandemie im April ihr volles Ausmal erreichten.

2 Autorin: Teresa Messner (Abteilung fur die Analyse wirtschaftlicher Entwicklungen im Ausland).
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Stringency Index in ausgewihliten Lindern
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Quelle: Oxford COVID-19 Government Response Tracker, Blavatnik School of Government. Letzter Wert: zwischen 25.05.20 -08.06.20.
*) ZA ist der Landercode fur Sidofrika

Aus dem Stringency Index’ lsst sich ableiten, wie stark das Ausmal} und der Zeitpunkt des In-
Krafttretens bzw. der Lockerungen verschiedener MaBnahmen zur Bekampfung der Effekte der
Pandemie weltweit variieren. Der Stringency Index bzw. Oxford COVID-19 Government
Response Tracker aggregiert offentlich verfiigbare Daten zu den in den jeweiligen Landern
gesetzten  Covid-19-MaBnahmen. Insgesamt werden hierbei 17  Indikatoren zu
EindammungsmaBnahmen,  aber auch Indikatoren zu  wirtschaftspolitischen  und
gesundheitspolitischen Maflnahmen zu einem Gesamtindex zusammengefasst. In den meisten
Landern auBer China waren die MaBnahmen iiber den gesamten Monat April aufrecht und wurden
erst mit Mai wieder etwas gelockert. Die linke Grafik zeigt das unterschiedliche Einsetzen der
MaBnahmen in einigen Euroraumstaaten. In der mittleren Grafik zeigt sich die etwas langsamere
und weniger ausgeprigte Reaktion der USA und des Vereinigten Konigreichs. In einigen
Schwellenlindern scheinen die MaBlnahmen ebenso mit etwas Verspatung, dafiir aber rasch
eingesetzt worden zu sein (rechte Grafik). Brasilien, wo die Infektionszahlen weiter stark
zunchmen, ist das einzige Land, in dem der Index weiter ansteigt.

Erwartungsgemal rutschen im April die Stimmungsindikatoren, die stark mit dem Stringency
Index korrelieren, auf Tiefststinde bzw. auf weit niedrigere Werte als wahrend der globalen
Finanz- und Wirtschaftskrise 2008/09. Eine sektorale Betrachtung der Stimmungsindikatoren
zeigt, dass insbesondere die Aktivitat im Dienstleistungssektor stark eingebrochen ist, was einen
wesentlichen Unterschied zur globalen Finanz- und Wirtschaftskrise darstellt. Zwar haben sich
die Stimmungsindikatoren im Mai mit den Lockerungen der Einschrankungen und der
Wiederaufnahme der Produktion wieder etwas verbessert, sie bleiben allerdings weiterhin im
kontraktiven Bereich. Auf globaler Ebene wird eine Erholung demnach nur graduell erfolgen.
Zahlreiche Beschrankungen bleiben weiterhin in Kraft, die globalen Finanzierungsbedingungen
haben sich teilweise verschlechtert und es ist nicht auszuschlieBen, dass Konsumenten und
Unternehmen ihr Kauf- und Investitionsverhalten fiir eine lingere Zeit dndern konnten
(Unsicherheit und Befiirchtungen einer zweiten Infektionswelle). Auch herrscht weiterhin hohe
Unsicherheit, ob die Arbeitsméirkte die hohe Zahl an Arbeitslosen und Kurzzeitbeschiftigten
wieder aufnehmen kénnen und ob im Zuge einer Erholung die Unternehmen vor der Insolvenz
bewahrt werden konnen.

3 Nihere Informationen finden sich unter folgendem Link.

7


https://www.bsg.ox.ac.uk/research/research-projects/coronavirus-government-response-tracker#data

Oesterreichische Nationalbank Konjunktur aktuell — Juni 2020

Globaler Wirtschaftsabschwung 2020 ist tief, Prognosen bleiben mit groBBen Risiken
behaftet

Mit der Prognose der OECD vom 10. Juni 2020 ist die Prognoserunde der internationalen
Institutionen nun abgeschlossen. Wie auch andere Prognoseinstitute bisher, revidierte die OECD
die Wachstumsaussichten samtlicher Linder stark hinunter und rechnet in einem Single-Hit
Szenario mit einem Einbruch der globalen Wirtschaftsleistung um knapp 6% im Jahr 2020. Dies
entspricht einer Revision um tiber 8 Prozentpunkte gegeniiber der Interimsprognose vom Marz
2020. Damit ist diese Prognose wesentlich pessimistischer als jene der Europaischen Kommission
(-3,5%) vom Mai und des IWF (-3%) vom April. Das Single-Hit Szenario unterstellt dabei einen
abflachenden Infektionsverlauf bzw. ein Ausbleiben einer zweiten Welle.

Prognosen der OECD zum Weltwirtschaftswachstum

Wachstumsrate in % (Single-Hit-Szenario) Revision ggii. Médrz in Prozentpunkten
2020 2021 2020 2021

Euroraum -91 6.5 —-99 53

Deutschland —6.6 5.8 —6.9 4.9

Frankreich =111 7.5 -12.0 6.1

[talien =113 7.7 =113 72
Ver. Kénigreich =113 9.0 -12.3 8.2
Japan —6.0 2.1 —6.2 1.4
China -2.6 6.8 =75 04
USA =73 41 =92 2.0
Welt -6.0 52 -84 1.9
Welthandel -95 6.0 n.v. n.v.

Quelle: OECD Economic Outlook Juni 2020 und OECD Economic Outlook Interim Report Mdrz 2020.

Angesichts der groBen Unsicherheit beziiglich dieser Annahmen und den unterschiedlichen
Entwicklungen weltweit weist die OECD zum ersten Mal ein weiteres, sogenanntes ,double-hit*
Szenario aus, das eine zweite Infektionswelle im Herbst 2020 annimmt, damit erneute
MaBnahmen zur Eindimmung, allerdings nur halb so starke negative Effekte, wie bei der ersten
Welle. Hierbei soll das Weltwirtschaftswachstum 2020 um rund 7,6% einbrechen. Fir 2021 soll
sich das Wachstum je nach Szenario auf 5,2% bzw. 2,8% erholen.

Die OECD betont, dass die Prognose auBergewéhnlicher Unsicherheit unterliegt, zumal der
Ausblick vom Umfang und der Dauer der EindimmungsmaBnahmen bzw. den Strategien, diese
wieder zu lockern, dem Vertrauen von Konsumenten und Unternehmen sowie den geld- und
fiskalpolitischen MaBnahmen abhingt und sich diese Faktoren iiber die Lander stark
unterscheiden. Bis zu fiinf Jahre an Einkommenszuwachsen kénnten durch diese Krise verloren
gehen. Anzunehmen ist, dass diese Krise global ihre Spuren hinterlassen wird.

In den USA hat die Covid-19-Krise eine iiber zehn Jahre andauernde Phase der wirtschaftlichen
Expansion schlagartig beendet. Neben dem eingangs erwéhnten Riickgang des realen BIP stiegen
auch die Arbeitslosenzahlen stark an. Noch im Februar lag die seit der globalen Wirtschafts- und
Finanzkrise stetig sinkende Arbeitslosenquote bei 3,5%, stieg aber im Mérz auf 4,4% und im April
sprunghaft auf 14,7%. Im Gegensatz dazu hat sich die Arbeitslosenquote im Euroraum zwischen
Marz und April kaum verindert (von 7,1% auf 7,3%), was den wirtschaftspolitischen
MaBnahmen, allen voran den Kurzarbeitsmodellen zugeschrieben werden kann. Zuletzt wurden
auch in den USA einige Beschrankungen gelockert, wodurch die Arbeitslosigkeit im Mai wieder
leicht zuriickging. Allerdings gibt es einige Unklarheiten hinsichtlich dieser Daten. So raumte die
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nationale Statistikbehérde ein, dass einige beurlaubte Arbeitnehmer als erwerbstitig, aber
abwesend eingestuft wurden, obwohl sie als voriibergehend arbeitslos hitten eingestuft werden
sollen. Ohne diesen Fehler wire die Arbeitslosenquote um 3 Prozentpunkte hoher gewesen. Es
wird befiirchtet, dass in den USA die Arbeitslosenquote weiterhin erhéht bleiben wird.

USA: Arbeitslosenquoten & Nichtbeschiftigung USA: Entwicklung Verbraucherpreise (PCE)
in% %-Verdnderung gegeniiber dem Vorjahresmonat
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Fiir das Vereinigte Konigreich wird prognostiziert, dass das reale BIP 2020 um 11,5% sinken
wird. Als traditionell dienstleistungsorientiertes Land treffen die EindimmungsmaBnahmen die
Wirtschaft und den Arbeitsmarkt besonders stark. Dartber hinaus wirkt sich die Unsicherheit im
Zusammenhang mit den kiinftigen Bezichungen zur Europaischen Union, einschlieBlich der Frage,
ob ein Freihandelsabkommen vor Ende 2020 ausgehandelt werden kann, negativ auf die
Unternehmerstimmung und Investitionsbereitschaft aus. Fir 2021 wird ein Wachstum von 9%
vorhergesagt.

Was die globalen Handelsentwicklungen betrifft, so fihren die weitlaufigen
GrenzschlieBungen und = Transporteinschrainkungen zu Unterbrechungen der globalen
Wertschépfungsketten und einer weiteren Fragmentierung der Weltwirtschaft. Bei dieser Krise
fihren zudem die weitlaufigen GrenzschlieBungen wund Transporteinschrankungen zu
Unterbrechungen der globalen Wertschopfungsketten und einer weiteren Fragmentierung der
Weltwirtschaft. Die OECD schitzt, dass der Welthandel im Jahr 2020 um 9,5% schrumpfen
wird. Die Welthandelsorganisation (WTO) ist weitaus pessimistischer und rechnet in ihrem
optimistischen Szenario mit einem Riickgang des Welthandels von -13% und im pessimistischen
Szenario gar mit -32% im Jahr 2020. Dabei ist zu beriicksichtigen, dass in den Daten der WTO
Dienstleistungen nicht beriicksichtigt sind. Diese stellen allerdings jene Komponenten des
Welthandels dar, die unmittelbar von der Covid-19-Krise, zum Beispiel aufgrund von
Reisebeschrankungen, betroffen sind. Auch ist der moderne, weltweite Giiterhandel ohne
vernetzte Dienstleistungen, allen voran das Transportwesen, kaum vorstellbar. Problematisch ist
insbesondere, dass es im Gegensatz zu Gilitern keine Lagerbestande an Dienstleistungen gibt, die
nun abgebaut und zu einem spateren Zeitpunkt wieder aufgefiillt werden kénnen. Dies bedeutet,
dass Riickginge im Dienstleistungshandel fir immer verloren gehen. Wirde man die
Dienstleistungen hinzurechnen, wire der Einbruch noch gréBer, wenngleich einige wenige
Dienstleistungssektoren, wie zum Beispiel Informations- und Kommunikationsdienstleister,
aktuell profitiert haben kénnten.
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Euroraum: Schwerster wirtschaftlicher Einbruch im Q1/20 seit Mitte des 20.
Jahrhunderts

Die Covid-19-Pandemie stellt einen asymmetrisch wirkenden symmetrischen Schock fiir den
Euroraum dar. Der Riickgang des BIP um 3,6% im ersten Quartal 2020 (3,2% gegeniiber dem
Vorjahresquartal) stellt den starksten seit 1995 in den Statistiken aufgezeichneten Riickgang dar.
Fiir einige Lander des Euroraums diirfte dies aber der stirkste Abschwung seit Mitte des 20.
Jahrhunderts sein. Die asymmetrische Wirkung dieses Schocks zeigt sich insofern, als dass
Mitgliedsstaaten, die hohe Infektionsraten aufwiesen bzw. in denen die Lockdown-MaBnahmen
besonders strikt waren und frih gesetzt wurden (FR, ES, IT), stirkere Einbriiche des
Wirtschaftswachstums verzeichnen. Auch fiir den Euroraum kann erwartet werden, dass die
wirtschaftliche Aktivitat im zweiten Quartal deutlich abgenommen hat. Der Composite Purchasing
Managers® Index (PMI) brach im April auf 13,6 Punkte ein und signalisiert damit trotz einer
Erholung auf 31,9 Punkte im Mai einen deutlich starkeren Riickgang des realen BIP als wahrend
der globalen Finanzkrise 2008/09. In der Juni-Prognose des Eurosystems fiir das zweite Quartal
wird ein Riickgang der wirtschaftlichen Aktivitit um 13% erwartet.

Euroraum: Stimmungsindikatoren
Indizes um Mittelwert bereinigt relativ zur Standardabweichung
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Die Eurosystem-Prognose geht weiters davon aus, dass das reale BIP im Euroraum 2020 um
8,7% zuriickgehen wird (-9,5 Prozentpunkte im Vergleich zur Marzprognose). Die OECD geht
von -9,1% aus. Insbesondere ist der starke Riickgang des Privatkonsums, der sich zu einem groB3en
Teil aus einer Kombination von Vorsorge- und Zwangssparen zusammensetzt, fir den
Wachstumseinbruch verantwortlich. Mit der Erholung der auslandischen Nachfrage und den rasch
getroffenen fiskal- und geldpolitischen MaBnahmen soll eine Erholung der wirtschaftlichen
Aktivitat in der zweiten Jahreshilfte einsetzen. Die diskretionaren fiskalpolitischen Mafnahmen
umfassen umfangreiche Kurzarbeitsregelungen und Lohnsubventionen, die die Auswirkungen des
Einbruchs der Tatigkeit auf Beschéftigung und Arbeitseinkommen abfedern sollen. Unternchmen
erhalten in erster Linie staatliche Kreditgarantien, aber auch Subventionen und zum Teil
Kapitaltransfers. Fiir das Jahr 2021 wird in der Eurosystem-Prognose ein Aufschwung mit einem
Wachstum von 5,2% prognostiziert, die Europdische Kommission rechnet mit 6,3%. Das Risiko
anhaltend hoher Arbeitslosigkeit, sowie das Nachlassen der fiskalpolitischen MaBinahmen und

deren Wirkungen konnen die Erholung allerdings negativ beeinflussen.

Was die Preisentwicklungen im Euroraum anbelangt, so wirkt sich der aufgrund der
cingebrochenen globalen Nachfrage stark gesunkene Olpreis preissenkend auf die
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Energieckomponente des HVPI und damit auch deutlich auf die aggregierte Inflationsrate aus.
Lebensmittelpreise haben im Aggregat hingegen preistreibend gewirkt. Im Mai sank die HVPI-
Inflationsrate im Euroraum auf lediglich 0,1%, die Kerninflation, die ohne die Komponenten
Energie, Lebensmittel, Alkohol und Tabak ausgewiesen wird, verharrte bei 0,9%. Fir das
Gesamtjahr 2020 rechnet die Eurosystem-Prognose mit einer jahrlichen Inflationsrate von
lediglich 0,3%, die nur langsam auf 0,8% und 1,3% in den Jahren 2021 und 2022 steigen soll.
Der Anstieg der Inflationsrate iiber den Prognosezeitraum héangt mit den erwarteten Anstiegen
des Olpreises zusammen. Fiir Lebensmittel wird erwartet, dass diese auf einem leicht erhchten
Niveau bleiben werden.

Basierend auf den negativen Aussichten fiir Preisstabilitait und Wirtschaft wurde bei der EZB-
Ratssitzung Anfang Juni beschlossen, das Pandemie-Notfallankaufprogramm (PEPP*, 750 Mrd
EUR) um weitere 600 Mrd EUR auszuweiten. Die expansive Geldpolitik soll damit dazu
beitragen, die Finanzierungsbedingungen im Euroraum giinstig zu halten bzw. die
Liquiditatsversorgung = sicherzustellen, die Finanzmarktstabilitit zu stirken und eine
Fragmentierung des Wihrungsraums abzuschwichen. Der Zeithorizont fiir die Nettoankaufe im
Rahmen des PEPP wurde des Weiteren bis mindestens Ende Juni 2021 verlangert.

* Siehe geldpolitische Entscheidung des EZB-Rats vom 4. Juni 2020
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.mp200604~a307d3429¢.en.html .
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