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Globaler Inflationsdruck bleibt hoch — Geldpolitik ist zunehmend
mit Zielkonflikt zwischen Preis- und Finanzstabilitat konfrontiert

Obwohl die Inflationsraten dies- und jenseits des Atlantiks von ihren Hochststanden
deutlich zuriickgegangen sind, bleibt der Preisdruck unverandert hoch. Der weitere
Anstieg und die hohe Persistenz der Kerninflation zeigt, dass sich der zugrundelie-
gende Inflationsdruck im Euroraum und in den USA, aber auch in der Schweiz — wenn-
gleich auf deutlich niedrigerem Niveau — zuletzt verstarkt hat. Vor diesem Hintergrund
drehten die wichtigsten Zentralbanken in den USA, im Euroraum und auch in der
Schweiz weiter an der Zinsschraube. Die Aufgabe, das Preisstabilitatsziel wieder zu
erreichen, ist zuletzt deutlich schwieriger geworden. Einerseits haben sich die Kon-
junkturaussichten gemass Frihindikatoren schneller als erwartet wieder aufgehellt,
andererseits fihrte die Vertrauenskrise im US-Bankensektor und die Liquiditatskrise
bei der Credit Suisse zu erheblicher Unsicherheit, ob die Geldpolitik in den nachsten
Monaten die notwendigen Zinsschritte zur Sicherstellung der Preisstabilitat beschlies-
sen kann, ohne gleichzeitig die Finanzstabilitat zu gefahrden. Im liechtensteinischen
Finanzsektor bleiben die Risiken vor dem Hintergrund des relativ konservativen Ge-
schaftsmodells sowie der guten Kapitalisierungs- und Liquiditatsindikatoren tber-
schaubar. Die Ereignisse zeigen aber einmal mehr, wie wichtig solide Fundamentalin-
dikatoren im Bankensektor sind, um das Kundenvertrauen auch langfristig
sicherstellen zu kénnen.
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1. Konjunkturelle Entwicklung

Die globale Konjunktur hat sich trotz der Zins-
erhdhungen weniger stark abgekihlt als er-
wartet. Wéhrend sich das BIP-Wachstum in der
Schweiz und im Euroraum im Verlauf des Jahres
2022 merklich abgeschwacht hat, nahm die wirt-
schaftliche Dynamik in den USA nach einer
Schwachephase im ersten Halbjahr gegen Jah-
resende wieder zu. Im vierten Quartal 2022 stieg
das BIP in den USA um +0.7% gegenuber dem
Vorquartal, wahrend das Wachstum im Euroraum
(+0.1%) schwacher ausfiel und die Schweizer
Wirtschaft stagnierte. Bereits im Januar erwartete
der Internationale Wahrungsfonds (IWF) zwar ein
unterdurchschnittliches globales Wachstum fur
das Jahr 2023, revidierte aber die Wachstumszah-
len relativ zur Prognose vom letzten Oktober leicht
nach oben. Dieser Trend hat sich seither fortge-
setzt: Die Einkaufsmanagerindizes in den wich-
tigsten Volkswirtschaften haben zuletzt weiter zu-
gelegt und liegen wieder an oder Uber der
Wachstumsschwelle von 50 (Abb. 1). Entspre-
chend angespannt bleibt die Situation an den Ar-
beitsmarkten, die Arbeitslosenquoten blieben im
Februar in den USA (3,6%), im Euroraum (6,7%)
und in der Schweiz (2,1%) auf einem unterdurch-
schnittlichen Niveau.

Abb. 1: Einkaufsmanagerindizes (PMI)
(Diffusionsindex)
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In Liechtenstein signalisieren verfigbare Kon-
junkturindikatoren derzeit ein unterdurch-
schnittliches Wachstum. Der Konjunkturindika-
tor «KonSens», der vom Liechtenstein-Institut
quartalsweise publiziert wird, stieg im vierten
Quartal 2022 nur leicht auf einen Wert von -1,1
und deutet damit weiterhin eine schwache Kon-
junkturentwicklung an. Nach einer Schwache-
phase in den ersten drei Quartalen 2022 stiegen
die Direktexporte in den letzten Monaten jedoch
wieder deutlich Uber die Werte des jeweiligen Vor-
jahresmonats, was — im Gleichschritt mit den glo-
balen Entwicklungen — eine mogliche Trendum-
kehr bei der Konjunktur ankiindigen konnte.

Im Marz fuhrte eine Vertrauenskrise im US-
Bankensektor auf globaler Ebene zu erhebli-
chen Marktverwerfungen. In den letzten Wochen
kdmpfte der US-Bankensektor mit einer Vertrau-
enskrise, welcher u.a. die Sillicon Valley Bank
(SVB) zum Opfer fiel. Die Bank war in den letzten
Jahren stark gewachsen und hatte Uberschissige
Liguiditat, die durch hohe Kundeneinlagen ent-
standen war, in US-Staatsanleihen investiert.
Durch den abrupten Zinsanstieg in den USA ent-
standen Verluste in den Anleiheportfolios, die zu
einem Vertrauensverlust und damit einem Abzug
von Kundengeldern fuhrten. Es entstand ein Liqui-
ditatsproblem, was die Bank zur Realisierung der
Verluste zwang und damit das Vertrauen weiter
beschadigte. Nur durch eine Garantie aller Einla-
gen der SVB — auch jener, die nicht unter die Ein-
lagensicherung von USD 250 000 fallen — konnte
die Situation etwas beruhigt werden, die Nervosi-
tat an den Markten blieb trotzdem hoch. Die Tur-
bulenzen fuhrten schliesslich auch zu starken Ab-
flissen von Kundengeldern bei der Credit Suisse,
der zweitgréssten Schweizer Bank und eine von
30 global systemrelevanten Banken. Zwar erflillte
die Bank jederzeit die regulatorischen Kapitalisie-
rungs- und Liquiditatsanforderungen, jedoch war
das Institut in den letzten Jahren wiederholt von
Skandalen eingeholt worden, was zu einem mar-
kanten Riickgang der Marktkapitalisierung gefuihrt
hatte. Vor diesem Hintergrund kéampfte die Credit
Suisse mit Vertrauensverlust in einem nervosen
Marktumfeld. Die Kunden zogen in grossem Stil
Gelder ab. Aufgrund der globalen Vernetzung der
Bank wurde von den schweizerischen Behorden
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fieberhaft nach einer Losung gesucht, welche
durch die Ubernahme durch die UBS schliesslich
gefunden wurde. Unabhangig von der Beurteilung
der Details der LOsung ist es wichtig zu betonen,
dass die Geschwindigkeit in diesem Fall wohl das
entscheidende Kriterium war, um weitere Anste-
ckungseffekte — auch auf globaler Ebene — zu ver-
hindern.

Abb. 2: Bankensektor in Liechtenstein
(Prozent des Gesamtrisikobetrags; CHF Mrd.)
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Der liechtensteinische Bankensektor konnte
im Jahr 2022 die Gewinne steigern, auch die
Kapitalisierung stieg gegen Jahresende wie-
der an (Abb. 2). Sehr erfreulich fielen die Jahres-
abschlisse der gréssten Banken in Liechtenstein
aus. Auf konsolidierter Ebene konnte der Jahres-
gewinn im Bankensektor insgesamt auf CHF 641
Mio. gesteigert werden, ein Plus von etwa 8% ge-
geniiber dem Vorjahr. Auch die Kapitalisierung
verbesserte sich zum Jahresende wieder, nach-
dem diese auch vor dem Hintergrund der Verluste
in den Anleiheportfolios wahrend des Jahres
merklich zurtickgegangen war. Per Jahresende
lag die harte Kernkapitalquote bei 19,7%, ein An-
stieg um 0,8 Prozentpunkte gegeniiber dem Vor-
quartal. Auch die verwalteten Vermdgen nahmen
im letzten Quartal erstmals wieder zu, nachdem
diese in den Vorquartalen marktbedingt etwas zu-
rickgegangen waren. Die Ereignisse in den USA
und in der Schweiz unterstreichen einmal mehr die
Bedeutung des Vertrauens im Bankengeschéft.
Verschiedene Faktoren, wie z.B. das weniger

riskante Geschéaftsmodell des Private Banking,
aber auch die stabile Aktionarsstruktur und ge-
sunde Kapital- und Liquiditatsindikatoren machen
einen Vertrauensverlust im Falle der liechtenstei-
nischen systemrelevanten Banken deutlich un-
wahrscheinlicher als in anderen Landern. Aus
Sicht des liechtensteinischen Bankensektors ist
die gefundene Losung in der Schweiz zu begris-
sen, da die Geschéftsbeziehungen durch die
Ubernahme entsprechend fortgefiihrt werden kon-
nen.

2. Inflation & Finanzmarkte

Trotz sinkender Inflationsraten auf globaler
Ebene bleibt der Preisdruck hoch. Die Inflation
betrug zuletzt 6,0% (y-o0-y) in den USA, 8,5% im
Euroraum und 3,4% in der Schweiz — ein deutli-
cher Rickgang gegeniiber den Hochststanden im
vergangenen Jahr. Trotzdem bleibt der Preisdruck
hoch. Wahrend die Inflationsraten derzeit insbe-
sondere aufgrund der Basiseffekte bei den Ener-
giepreisen sinken, ist die Kerninflation im Euro-
raum zuletzt weiter gestiegen und stagniert in den
USA auf hohem Niveau. Auch in der Schweiz liegt
die Kerninflationsrate mit 2,4% mittlerweile aus-
serhalb des Preisstabilitatsziels der SNB (Abb. 3).

Abb. 3: Kerninflation
(Prozent)
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Die Kerninflation ist ein Mass fur den inlandischen
Inflationsdruck unter Ausblendung volatiler Kom-
ponenten wie Energie- und Nahrungsmittelpreise,
welche von den Zentralbanken kaum beeinflusst
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werden kénnen. Die anhaltend hohen Kerninflati-
onsraten implizieren ein steigendes Risiko von
Lohn-Preis-Spiralen, wodurch der Kampf gegen
die Inflation fUr die Notenbanken schwieriger aus-
fallen kénnte als erwartet.

Die weitere Entwicklung der Inflation ist —auch
angesichts vergangener Prognosen — von ho-
her Unsicherheit gepragt. Der Anstieg der Kern-
inflation zeigt, dass der Inflationsdruck einen sig-
nifikanten Teil aller Guterkategorien erfasst hat,
und dass erhebliche Anstrengungen notwendig
sein werden, um die Inflation wieder in Einklang
mit den Preisstabilitatszielen der Notenbanken zu
bringen. Zwar gehen aktuelle Prognosen (siehe
Abb. 4 fur die USA) von einem raschen Inflations-
rickgang in Richtung 2% aus, jedoch war die Zu-
verlassigkeit von Inflationsprognosen in der Ver-
gangenheit alles andere als gut: Die Prognosen
konnten weder den starken Inflationsanstieg noch
die hohe Persistenz der Inflation korrekt vorhersa-
gen. Daraus ergibt sich eine erhebliche Unsicher-
heit, ob die Inflation so schnell zurtickgehen wird,
wie es die Prognosen (und damit die Markte) der-
zeit erwarten.

Abb. 4: Inflation und Prognosen in den USA
(Prozent)
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Quelle: Bloomberg, Consensus. Die schwarze Linie zeigt den
tatsachlichen Verlauf der CPI-Inflation, wahrend die verschiede-
nen Farben den Durchschnitt der Inflationsprognosen (Consen-
sus) zum Zeitpunkt des jeweiligen Quartals abbilden.

dem Scheitern der Sillicon Valley Bank (SVB), im-
merhin die 16. grosste US-Bank, und der Signa-
ture Bank wurden im Mérz die gréssten Verwer-
fungen im US-Bankensektor seit der globalen
Finanzkrise 2008/09 verzeichnet (Abb. 5). Zur
Starkung des Vertrauens fiihrte die US-Notenbank
Fed das «Bank Term Funding Program» ein, in
dessen Rahmen sich die Banken Liquiditat im
Tausch gegen Sicherheiten von der Fed holen
kénnen. Dabei werden die Anleihen zum Nenn-
wert angerechnet, teilweise also deutlich uber
dem Marktwert. Mit dieser Massnahme konnte das
Liquiditatsproblem im US-Bankensektor vorlaufig
behoben werden, gewisse Bedenken bzgl. Fi-
nanzstabilitat bleiben trotzdem bestehen. Auch im
Falle der Credit-Suisse-Ubernahme durch die
UBS waren erhebliche Anstrengungen notwendig,
u.a. die Zusicherung von Notfall-Liquiditat durch
die SNB und entsprechende Staatsgarantien. Ins-
gesamt zeigt sich, dass die abrupte Zinswende
nach dem langanhaltenden extrem expansiven
geldpolitischen Kurs mit zunehmenden Verwer-
fungen sowohl an den Kapitalmarkten als auch in
der Realwirtschaft verbunden ist.

Abb. 5: Pleiten im US-Bankensektor
(Anzahl Banken; Assets in USD Mrd.)
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Quelle: FDIC.

Angesichts der starken Zinserhéhungen in
den letzten Monaten — insbesondere in den
USA —rickten in den letzten Wochen vermehrt
Finanzstabilitatsbedenken in den Fokus. Mit

Trotz der Turbulenzen an den Finanzmarkten
schraubten die filhrenden Zentralbanken auch
im Marz weiter an der Zinsschraube. Die US-
Notenbank Fed erhéhte den Leitzins trotz der Ver-
werfungen am US-Bankenmarkt um weitere 25
Bp. auf eine Bandbreite von 4,75-5%. Die EZB und
die SNB erhohten ihre Leitzinsen jeweils um 50
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Bp. auf 3,5% (EZB) bzw. 1,5% (SNB). Wéahrend
die Mitglieder des Offenmarktauschusses in ihren
Zinsprognosen weiter davon ausgehen, dass die
Fed den Leitzins dieses Jahr noch einmal erhoht
und dann bis zum Jahresende auf diesem hohen
Niveau belasst, gehen die Finanzmarkte derzeit
von zwei Zinssenkungen um etwas mehr als 50
Bp. bis Jahresende aus. Insgesamt ist die Aufgabe
fur die Zentralbanken in den letzten Wochen
schwieriger geworden, einerseits wegen der hoher
als erwarteten Kerninflation, andererseits auf-
grund von Finanzstabilititsbedenken, die sich mit
den Zinserhéhungen weiter verscharfen konnten.

Abb. 6: Zinsstrukturkurve in den USA
(Rendite nach Laufzeit in Jahren in Prozent)
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Quelle: Bloomberg.

Vor dem Hintergrund der steigenden Finanz-
stabilitatsrisiken haben sich —trotz des anhal-
tend starken Inflationsdrucks — die Zinserwar-
tungen zuletzt deutlich abwarts bewegt (Abb.
6). Die globalen Aktienmarkte verzeichneten zu
Jahresbeginn aufgrund des Ruckgangs der Infla-
tion und positiver Konjunkturdaten deutliche Kurs-
gewinne. Seit Anfang Marz haben die Aktienindi-
zes jedoch im Lichte der steigenden
Finanzstabilitatsrisiken wieder merklich nachge-
geben, insbesondere Banktitel verloren stark an
Wert. Gleichzeitig sind die Renditen auf 10-jahrige
US-Staatsanleihen seit Anfang Méarz um etwa ei-
nen halben Prozentpunkt gefallen, eine ahnliche
Bewegung gab es an den Anleihenmaérkten in Eu-
ropa. Mit den niedrigeren Zinserwartungen ergibt
sich erneut eine erhebliche Liicke zwischen den
Erwartungen der US-Notenbank Fed und den

Markten, was — im Falle der Implementierung der
Geldpolitik, wie diese derzeit von den Notenban-
ken kommuniziert wird — entsprechende Risiken
von weiteren Kurskorrekturen impliziert.

3. Risiken

Die anhaltende Inflation bleibt ein zentrales Ri-
siko fur die volkswirtschaftliche Entwicklung.
Eine persistent hohe Inflation ist mit wesentlichen
Nachteilen verbunden, da sie zu unerwinschten
Umverteilungseffekten, hoher Unsicherheit und ei-
nem Kaufkraftverlust fihrt, was insbesondere bei
armen Haushalten zu einem grossen Problem
werden kann. Darlber hinaus wird es mit zuneh-
mender Dauer der hohen Inflation immer schwie-
riger, Preisstabilitat zu erreichen, da die Inflations-
erwartungen steigen und Lohn-Preis-Spiralen
wahrscheinlicher werden. Umgekehrt impliziert die
Straffung der Geldpolitik eine erhebliche Belas-
tung fir die Realwirtschaft und die Finanzmarkte,
nicht zuletzt aufgrund von steigenden Refinanzie-
rungskosten, was sich in den nachsten Monaten
weiter verstarken konnte.

Gleichzeitig sehen sich die Zentralbanken zu-
nehmenden Finanzstabilitatsrisiken gegen-
Uber, welche den Kampf gegen die Inflation
torpedieren kénnten. Weitere Leitzinserhdhun-
gen im Kampf gegen die Inflation kénnten das Ri-
siko von Finanzmarktturbulenzen erhéhen und
sich auch negativ auf die Finanzstabilitat auswir-
ken. Die US-Notenbank Fed, aber auch die SNB,
reagierten mit massgeschneiderten Instrumenten,
um die Banken mit entsprechender Liquiditat zu
versorgen. Zwar konnten sie die geldpolitische
Ausrichtung Uber Zinserhéhungen trotzdem weiter
straffen, jedoch wirken die eingesetzten Instru-
mente als Liquiditatserhéhung trotzdem expansiv.
Mit zunehmenden Zinserhéhungen wird dieser
Spagat zwischen der Sicherstellung der Preissta-
bilitdt einerseits und der Gewahrleistung der Fi-
nanzstabilitdt andererseits immer schwieriger,
nicht zuletzt auch deshalb, weil die Verschuldung
auf globaler Ebene Uber viele Lander und Sekto-
ren hinweg in den letzten Jahren deutlich zuge-
nommen hat.

Das Risiko von Kurskorrekturen bleibt unver-
andert hoch. Die internationalen Finanzmarkte
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gehen weiter davon aus, dass die Leitzinsen be-
reits im Laufe dieses Jahres wieder fallen werden.
Diese Erwartungen haben sich durch die Finanz-
marktturbulenzen der letzten Wochen weiter ver-
starkt. Dieses Szenario scheint angesichts der an-
haltend hohen Inflation — auch aus Sicht der Fed
— jedoch (zu) optimistisch. Das Risiko weiterer
Kurskorrekturen bleibt daher hoch, wenn entwe-
der (1) die Zinsen stérker steigen, als dies von den
Méarkten derzeit erwartet wird, (2) die Konjunktur
doch stéarker abkihlt, oder (3) wenn sich weitere
Finanzstabilitatsrisiken materialisieren, wie dies in
den letzten Wochen der Fall war.

Wahrend der Schweizer Wahrungsraum durch
die niedrige Inflation und den damit weniger
abrupten Zinsanstieg grundsatzlich beglns-
tigt ist, sind die Finanzstabilitatsrisiken auch
hierzulande gestiegen. Die globalen Entwicklun-
gen machen sich aufgrund der tieferen Inflations-
raten und dem moderateren Zinsanstieg in der
Schweiz und in Liechtenstein weniger bemerkbar.
Dennoch ist auch die Schweiz nichtimmun gegen-
Uber globalen Finanzstabilitatsrisiken, wie dies
das Beispiel der Notfusion von Credit Suisse und
UBS deutlich gezeigt hat. Ausserdem stellen die
héheren Zinsen auch im Schweizer Wahrungs-
raum eine realwirtschaftliche Belastung dar, spe-
ziell in Sektoren, welche eine hohe Verschuldung
aufweisen. In Liechtenstein betrifft dies insbeson-
dere den privaten Haushaltssektor, der im interna-
tionalen Vergleich sehr hoch verschuldet ist,
wodurch die Kosten fur den Schuldendienst im
Falle von flexiblen Zinsen oder einer Erneuerung
der Hypothek aus Sicht des Kredithehmers stark
ansteigen kénnen.

Die aktuellen Turbulenzen in den USA zeigen
einmal mehr die zentrale Rolle des Einleger-
und Anlegervertrauens fir den Finanz- und
Bankensektor. Ist das Vertrauen in eine Bank ge-
schadigt, kann dies — wie im Falle der Credit
Suisse — zu ernsthaften Problemen und einem
schnellen Abfluss von Kundengeldern fiihren. Die
Ereignisse der letzten Wochen zeigen die hohe
Bedeutung von guten Fundamentalindikatoren so-
wie eines vorausschauenden Risikomanage-
ments. Vor dem Hintergrund des — insbesondere
im Vergleich mit dem Investment Banking — relativ

risikoarmen Geschéftsmodells der heimischen
Banken, guten Kapital- und Liquiditatsindikatoren
sowie der stabilen Aktionarsstruktur bei den sys-
temrelevanten Banken ist ein Vertrauensverlust in
den liechtensteinischen Bankensektor deutlich un-
wahrscheinlicher, als dies in anderen Landern der
Fall ist.

30. Marz 2023

Der Volkswirtschaftsmonitor Q2/2023 wird im Juni
2023 publiziert.
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