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Weltwirtschaft droht Phase anhaltend hoher Inflation sowie kon-
junkturelle Abschwachung — Finanzstabilitatsrisiken steigen

Der Anstieg der Inflation hat sich im letzten Quartal weiter zugespitzt. Derzeit deuten
die verfugbaren realwirtschaftlichen Indikatoren noch auf ein relativ robustes globales
Wachstum hin. Steigen jedoch die Inflationserwartungen weiter und verursachen eine
Lohn-Preis-Spirale, die vor allem in den USA bevorstehen kénnte, so droht die zu z6-
gerliche geldpolitische Antwort fur die Weltwirtschaft und die Finanzmarkte zum Bu-
merang zu werden. Nach wie vor gehen die Markte davon aus, dass eine relativ mo-
derate Zinserh6hung der grossen Zentralbanken mittelfristig zu einem deutlichen
Ruckgang der Inflation fihren wird. Dies scheint nur dann plausibel, wenn die Zinser-
héhungen zu einem starken Wachstumsrickgang fuhren, und damit die Inflation nach-
frageseitig eingedammt werden kann. Ist dies nicht der Fall, kdnnten deutlich starkere
Zinserhéhungen notwendig werden. Vor diesem Hintergrund sind die Finanzmarkte
trotz der Korrekturen in den letzten Monaten weiterhin anfallig fir Kursverluste. Die
real- und finanzwirtschaftlichen Entwicklungen sind mit steigenden Finanzstabilitatsri-
siken verbunden. Steigende Zinsen machen die Immobilienmarkte anfallig fur Korrek-
turen und fuihren zu steigenden Kreditrisiken, was sich zusammen mit dem fallenden
Volumen an verwalteten Vermégen negativ auf die Profitabilitat der Banken auswirken
konnte. Umgekehrt kdnnte der Zinsanstieg mit einer hoheren Zinsmarge verbunden
sein, jedoch hangen die Auswirkungen auf die Profitabilitat auch davon ab, ob die Ban-
ken ihre eigenen Zinsdnderungsrisiken adaquat abgesichert haben.
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1. Konjunkturelle Entwicklung

Die globale Konjunktur hat sich zum Jahres-
wechsel eingetriibt. Vor dem Hintergrund der O-
mikron-Welle in weiten Teilen Europas und den
USA hat sich die Erholung von der pandemiebe-
dingten Rezession in den letzten zwei Quartalen
abgeschwacht, wobei die Effekte — je nach Infekti-
onsgeschehen — teilweise zeitlich versetzt zu be-
obachten waren. Wéhrend in den USA und in Ja-
pan im ersten Quartal negative BIP-
Wachstumsraten verzeichnet wurden, legte das
BIP im Euroraum (+0.6% gegentber dem Vor-
quartal) sowie in der Schweiz (+0,5%) zu, nach-
dem in diesen beiden Wirtschaftsrdumen im letz-
ten Quartal des Vorjahres sehr schwaches
Wachstum verzeichnet worden war (Abb. 1).

Abb. 1: Bruttoinlandsprodukt
(Index, Q4 2019 = 100)
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die Anzahl offener Stellen in den letzten Monaten
sprunghaft auf ein Rekordniveau angestiegen ist.
Das knappe Arbeitsangebot begtinstigt den Lohn-
druck, da Unternehmen um die Arbeitskrafte kon-
kurrenzieren, und treibt damit auch die Inflation
entsprechend an. Im Euroraum und in der Schweiz
ist dieser Effekt schwacher ausgepragt, der Fach-
kraftemangel spielt jedoch auch hier eine zuneh-
mende Rolle.

Abb. 2: Konjunkturindikator «KonSens»
(Index)
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Quelle: Liechtenstein-Institut.

Die Wachstumsaussichten sind derzeit noch
vergleichsweise robust, die Abwartsrisiken
nehmen jedoch zu. Frihindikatoren wie die Ein-
kaufsmanagerindizes (PMI) signalisieren zwar
weiterhin positives globales Wachstum, deuten je-
doch auch auf eine Abschwéachung in den letzten
Monaten hin. Die steigende Unsicherheit, die
durch den Angebotsschock und die damit verbun-
dene steigende Inflation getrieben wird, dirfte in
den nachsten Monaten die Nachfrage dampfen,
insbesondere bei langfristigen Konsumgtitern und
den Investitionen. An den Arbeitsméarkten bleibt
die Situation angespannt. In den USA lag die Ar-
beitslosenquote im Mai bei tiefen 3,6%, nachdem

Wéhrend das liechtensteinische Bruttoin-
landsprodukt (BIP) im Jahr 2021 von starken
Nachholeffekten gepréagt war, signalisiert der
aktuelle Konjunkturindikator fur das erste
Quartal durchschnittliches Wachstum (Abb. 3).
Mit einer realen BIP-Wachstumsrate von +13%
geht das Liechtenstein-Institut in seiner BIP-
Schétzung fur das Jahr 2021 von einer starken Er-
holung aus, nachdem das BIP im Jahr zuvor auf-
grund der globalen Rezession und der Eindam-
mungsmassnhahmen der Pandemie mit -10% deut-
lich eingebrochen war. Die BIP-Schatzung ist zwar
aufgrund der hohen konjunkturellen Volatilitat in
den jungsten Quartalen sowie mdglicher Revisio-
nen der amtlichen BIP-Schéatzrechnung fir 2020
mit hoher Unsicherheit behaftet, es kann jedoch
von einer deutlichen BIP-Erholung im Jahr 2021
ausgegangen werden. Neueste Daten des Kon-
junkturindikators «KonSens» deuten flr das erste
Quartal 2022 auf ein durchschnittliches Wachstum
der liechtensteinischen Volkswirtschaft hin (Abb.
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2). Die konjunkturelle Abkihlung ist u.a. auf eine
Abschwéachung im Aussenhandel zuriickzufiihren.
Die indirekten Auswirkungen des Ukraine-Krieges
— u.a. Lieferengpésse und die nachlassende Kauf-
kraft aufgrund der hohen Inflation — dirften auch
in den kommenden Monaten die liechtensteini-
sche sowie internationale Konjunktur belasten.

Abb. 3: Liechtensteiner Bankensektor
(konsolidiert; Prozent, CHF Mrd.)
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Der liechtensteinische Bankensektor bleibt
weiterhin auf Wachstumskurs (Abb. 3). Wéah-
rend der Bankensektor (auf konsolidierter Ebene)
seinen Wachstumskurs auch zu Beginn des Jah-
res 2022 fortsetzte, was sich u.a. am weiteren An-
stieg der aggregierten Bilanzsumme auf CHF 104
Mrd. zeigte, sind die verwalteten Vermdgen (AuM)
nach einem Allzeithoch zum Jahresende im ersten
Quartal um 2.8% auf CHF 412,5 Mrd. gesunken.
Zwar profitierten die Banken von weiteren Netto-
Neugeldzuflissen, jedoch fihrten die negativen
Marktentwicklungen insgesamt zu einem Rick-
gang der AuM im ersten Quartal. Die Kapitalisie-
rung des Bankensektors bleibt nach wie vor auf ei-
nem hohen Niveau. Die harte Kernkapitalquote
(CET1) betrug am Ende des ersten Quartals 2022
21,5%, ein leichter Rickgang um 0,2 Prozent-
punkte gegenlber dem Vorquartal. Die Kapitali-
sierung hat jedoch — trotz des Wachstumskurses
wahrend der letzten zwei Pandemie-Jahre — ge-
geniber Jahresende 2019 von hohem Niveau wei-
ter zugenommen. Wéhrend die aggregierte Profi-
tabilitdit, gemessen an der Eigenkapitalrendite,

wahrend der Pandemie im Vergleich mit anderen
Landern relativ stabil blieb und in den letzten
Quartalen wieder um einen Wert von 6% notierte,
fuhren die aktuellen globalen Entwicklungen zu ei-
ner erhdhten Unsicherheit fur die Banken. Einer-
seits konnten die Zinsmargen aufgrund des stei-
genden Zinsumfelds in den nachsten Jahren stei-
gen, was positive Effekte fur die Profitabilitat zur
Folge hatte. Andererseits werden die Banken je-
doch vor dem Hintergrund des schwéacheren
Wachstums, der hoheren Inflation und der stei-
genden Zinsen mit steigenden Kreditrisiken und
héheren Kosten konfrontiert sein, was sich negativ
auf die Profitabilitat auswirken kénnte. Der Ban-
kensektor scheint vor dem Hintergrund der guten
Kapital- und Liquiditatsausstattung jedoch nach
wie vor gut fir die kommenden Herausforderun-
gen geristet zu sein.

2. Inflation & Finanzmaéarkte

Der Inflationsanstieg hat sich in den vergange-
nen Monaten weiter fortgesetzt und erfasst
eine immer breitere Palette von Waren und
Dienstleistungen. In den USA stieg die jahrliche
Inflation, gemessen auf Basis des Verbraucher-
preisindex, im Mai auf 8.6% und somit auf den
héchsten Wert seit 40 Jahren. Im Euroraum wurde
mit 8.1% ein ahnlich hohes Niveau erreicht, wah-
rend der Inflationsdruck in der Schweiz im Ver-
gleich noch moderat ausfiel (2,9%). Die Preisstei-
gerungen haben mittlerweile eine Vielzahl von
Produkten und Dienstleistungen erfasst. Die Kern-
inflationsrate, welche die volatilen Komponenten
(Energie- und Nahrungsmittel) exkludiert und da-
mit ein geeigneteres Mass fir den zugrundelie-
genden Inflationsdruck darstellt, ist im Euroraum
zuletzt auf 3,8%, in den USA sogar auf 6,0% ge-
stiegen. Die Schweiz verzeichnete mit 1,7% hin-
gegen einen deutlich niedrigeren Wert. Obwohl
die Basiseffekte der Energiepreise in absehbarer
Zeit wieder dampfend auf die Inflationsraten wir-
ken werden, ist das Risiko in den letzten Monaten
gestiegen, dass die hohen Inflationsraten zu ei-
nem dauerhaften Anstieg der Inflationserwartun-
gen fihren konnten. Vor diesem Hintergrund
warnt die Bank fir Internationalen Zahlungsaus-
gleich (BIZ), die «Zentralbank der Zentralbanken»
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in Basel, in ihrem kirzlich veroffentlichten Jahres-
bericht vor einem entscheidenden Punkt («tipping-
point»), Uber dem die «inflationdre Psychologie»
sich ausbreiten und verfestigen und zu einem
nachhaltigen Paradigmenwechsel — von einem
stabilen, niedrigen Inflationsumfeld zu dynami-
schen Preissteigerungen — fihren kdnnte, der sich
in der Folge selber verstarken kénne. Dies hangt
letztlich vor allem davon ab, ob sich eine Lohn-
Preis-Spirale entwickelt, um die gesunkenen Kauf-
kraftverluste auszugleichen. In diesem Kontext
wird eine entschiedene geldpolitische Antwort not-
wendig sein. Das Risiko dauerhaft héherer Infla-
tion ist vor allem auch deshalb ausgepragt, weil
der aktuelle Preisdruck — anders als in friheren
Phasen wie in den 1970er-Jahren — in einem Um-
feld von hohen Verwundbarkeiten im Finanzsektor
bekampft werden muss. Den Zentralbanken fallt
es aufgrund der hohen Verschuldungsquoten —
sowohl im 6ffentlichen wie auch im privaten Sektor
— sowie den hohen Bewertungen an den Finanz-
und Immobilienméarkten schwer, die Zinsen im not-
wendigen Ausmass anzuheben, weil die Kosten
fur die Marktteilnehmer entsprechend hoch sind.

Die US-Notenbank Fed hat die Mérkte im Juni
mit einem Zinsschritt von 75 Basispunkten
Uberrascht. Im Juni beschloss die Fed eine Erho-
hung des Leitzinses um 75 Basispunkte auf eine
Bandbreite von 1,5-1,75%. Auch der im Mai be-
schlossene Abbau der Bilanz («tapering») soll ent-
sprechend fortgefuhrt werden. In ihrer Stellung-
nahme verwies die Fed auf den robusten Beschéaf-
tigungszuwachs, die niedrige Arbeitslosenquote
sowie die nach wie vor hohe Inflation, die ein Un-
gleichgewicht zwischen Angebot und Nachfrage
im Zusammenhang mit der Pandemie sowie ho-
here Energiepreise widerspiegle. In den nachsten
Monaten wird mit weiteren Zinserhéhungen ge-
rechnet, sodass der Leitzinssatz bis Jahresende
gemass Erwartungen der Offenmarktausschuss-
mitglieder auf knapp 3,5% steigen wird.

Auch die EZB hat im Juni eine Straffung ihrer
Geldpolitik angekiindigt. Der EZB-Rat hat in sei-
ner geldpolitischen Sitzung im Juni beschlossen,
sein Programm zum Ankauf von Anleihen wie ge-
plant zum Ende des zweiten Quartals einzustellen.
Auslaufende  Anleihen  werden  weiterhin

reinvestiert, wodurch die EZB-Bilanz bis auf Wei-
teres nicht zuriickgefahren wird. Die Leitzinsen
werden im Juli voraussichtlich um 25 Basispunkte
erhéht, weitere Zinsschritte folgen voraussichtlich
ab September. Weniger als eine Woche nach ihrer
offiziellen Sitzung trat der EZB-Rat zu einer weite-
ren Ad-hoc-Sitzung zusammen, um die Turbulen-
zen an den Staatsanleihemérkten des Euroraums
zu erortern. Die Zinsen auf 10-jahrige Bundesan-
leihen sind seit Jahresbeginn um knapp 2 Prozent-
punkte angestiegen. Wahrend dieser Anstieg
durch die erwartete Straffung der Geldpolitik ge-
trieben und damit durchaus intendiert ist, stellt der
starke Anstieg der Risikopréamien bei Staatsanlei-
hen in Peripherielandern (bzw. in Landern mit ho-
hen o6ffentlichen Schuldenquoten) aus geldpoliti-
scher Sicht ein Problem dar. Empirisch steigen mit
den Zinserwartungen auch die Risikopramien,
wodurch in Landern mit hoher Staatsverschuldung
die Finanzierungsbedingungen deutlich starker
gestrafft werden als in den Euroraum-Kernlandern
(Abb. 4).

Abb. 4: Zinsen auf 10-jahrige Staatsanleihen
und Spreads zu Bundesanleihen

(x-Achse: Zinsen in Prozent; y-Achse: Spreads in
Prozentpunkten)
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen.
Sample: Januar 2021 — Juni 2022.

Dies tragt zur Fragmentierung und uneinheitlichen
Transmission der Geldpolitik bei. Vor diesem Hin-
tergrund hat der EZB-Rat nach der Sitzung erklart,
diesen Fragmentierungsrisiken mit gezielten Mas-
snahmen entgegenwirken zu wollen. Wéhrend
das Argument des gestdrten geldpolitischen
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Transmissionsmechanismus durchaus nachvoll-
ziehbar ist, wird in der Debatte weitgehend ausge-
blendet, dass durch ein Einschreiten der EZB zur
Senkung der Risikopramien der Marktmechanis-
mus und damit die Marktdisziplin potenziell unter-
graben wird, was mit entsprechenden Fehlanrei-
zen verbunden sein konnte.

Die SNB hat im Juni den SNB-Leitzins um 0,5
Prozentpunkte erhdht. Im Vergleich zur EZB hat
die SNB in ihrer geldpolitischen Sitzung im Juni
eine sofortige Leitzinserhéhung von einem halben
Prozentpunkt auf -0.25% an angekiindigt, um dem
gestiegenen inflationdren Druck entgegenzuwir-
ken. Die real-effektive Abwertung des CHF in den
letzten Monaten, die vor allem durch das hohe In-
flationsdifferenzial zu den USA und dem Euroraum
begriindet ist, liess die SNB zum Schluss kom-
men, dass der CHF nicht langer als «hoch bewer-
tet» einzustufen sei. Dies erhohte fir die SNB den
Spielraum, unabhéngig von der EZB die Zinsen
anzuheben, ohne dass fur die Schweizer Volks-
wirtschaft ein preislicher Wettbewerbsnachteil ent-
steht. Die SNB signalisierte auch die Bereitschatft,
bei Bedarf weiterhin am Devisenmarkt zu interve-
nieren, wenn dies als notwendig erachtet wird. Im
Gegensatz zu den letzten Jahren wurde die Be-
reitschaft fur Devisenmarktinterventionen jedoch
symmetrisch formuliert, d.h. dass die SNB sowohl
eine zu starke Aufwertung als auch eine zu starke
Abwertung des CHF mit entsprechenden Interven-
tionen verhindern kdnnte. Im Lichte des aktuellen
Inflationsanstiegs kommt der stark gewachsenen
Bilanz der SNB eine wichtige Rolle zu: Potenziell
ware es durch die grossen Fremdwahrungsreser-
ven maoglich, eine Abwertung des CHF zu verhin-
dern, ohne dass die SNB die Zinsen unnoétig stark
anheben (und damit die wirtschaftliche Entwick-
lung belasten) misste. Ein starker CHF ist nach
wie vor ein entscheidender Faktor im Kampf ge-
gen den Inflationsruck in der Schweiz.

Die globalen Aktienméarkte haben ihre Korrek-
tur in den letzten Wochen fortgesetzt. Die zum
Jahreswechsel begonnene Aktienmarkt-Korrektur
hat sich in den letzten Wochen fortgesetzt. Der
S&P 500 sowie der Eurostoxx 50 notieren relativ
zu ihren Hochststanden um mehr als 20% niedri-
ger und erfillen damit die gangige Definition eines

«Barenmarktes». Die aktuellen Kursverluste sind
vor allem durch den Anstieg der Realzinsen getrie-
ben. Die zweijahrigen Realzinsen, die sich aus der
Differenz der Nominalzinsen und der Inflationser-
wartungen Uber denselben Zeitraum zusammen-
setzen, bleiben in den USA zwar immer noch im
leicht negativen Bereich, sind im letzten halben
Jahr aber um mehr als zwei Prozentpunkte gestie-
gen. Héhere Realzinsen sind fir die Aktienmarkte
naturgemass ungunstig, weil die Bewertungen ei-
nerseits von den zukinftigen Gewinnen sowie
vom Diskontfaktor abhéngen. Beide Faktoren wer-
den durch héhere Realzinsen negativ beeinflusst.
Empirisch korrelieren hohere Realzinsen daher
wenig Uberraschend mit schlechteren Renditen
am Aktienmarkt (Abb. 5). Vor dem Hintergrund der
aktuellen Entwicklungen und der Erwartung, dass
die Realzinsen weiter steigen durften, sind die
Aussichten damit fiir die Aktien- und Anleihen-
markte derzeit eher gedampft.

Abb. 5: Realer Zinssatz und Aktienmarkte

(2-j. Realzinssatz in Prozent; Jahresrendite S&P
500 in Prozent)
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3. Risiken

Die Finanzstabilitatsrisiken haben vor dem
Hintergrund der globalen Entwicklungen in
den vergangenen Monaten auch in Liechten-
stein zugenommen. Der weitere Anstieg der In-
flation, der starker ausfiel, als dies von den Méark-
ten erwartet worden war, ist mit starkeren Ab-
wartsrisiken auch in Bezug auf das Wachstum

5/6



FMA

verbunden. Ob die derzeit von den Markten einge-
preiste geldpolitische Straffung — in den USA wird
in zwei Jahren mit Zinsen von etwas mehr als 3%,
im Euroraum mit etwas mehr als 1% gerechnet,
was nach wie vor negative Realzinsen impliziert —
ausreicht, ist angesichts des Ausmasses des In-
flationsschocks in Frage zu stellen. Aus heutiger
Sicht scheint dies nur dann plausibel, wenn die
Zinserhéhungen zu einem starken Wachstums-
rickgang oder zu einer Rezession fuihren, die aber
in den Marktpreisen derzeit nicht eingepreist ist.
Schaffen die Zentralbanken mit ihren geldpoliti-
schen Massnahmen tatsachlich das erwinschte
«soft landing», ist wohl davon auszugehen, dass
die Straffung insgesamt starker ausfallen wird, als
dies die Mérkte derzeit widerspiegeln. Dies macht
die Aktienmaérkte trotz der bereits erheblichen Kor-
rekturen weiterhin anfallig fir Kursverluste, sei es
getrieben durch einen starkeren Wachstumsriick-
gang, oder eben durch einen stéarkeren Zinsan-
stieg, als es derzeit erwartet wird. Auch fir die Re-
alwirtschaft hatten hdhere Zinsen entsprechende
negative Auswirkungen, insbesondere bei den In-
vestitionen und an den Immobilienmérkten. Wei-
tere Abwartsrisiken fur die Realwirtschaft betreffen
die Fragmentierung im Euroraum sowie den po-
tenziellen Gaslieferstopp Russlands, was fir die
europaische Industrie potenziell verheerende Fol-
gen haben koénnte.

Die Risiken im Immobilien- und Hypothekar-
markt sind vor dem Hintergrund der Zinsan-
stiege vermehrt in den Fokus geriickt. Hohere
Hypothekarzinsen bedeuten fir Kreditnehmer, die
Kredite mit variablen Zinssatzen aufgenommen
haben oder deren Hypotheken neu abgeschlos-
sen werden, eine hohere Schuldendienstbelas-
tung. Dies konnte fur Haushalte mit niedrigem Ein-
kommen eine Herausforderung darstellen, insbe-
sondere in jenen Landern, in denen die Verschul-
dung der Haushalte hoch ist. Auch in Liechtenstein
sind angesichts der hohen Privatverschuldung
und der nun eingeleiteten Zinswende die Risiken
an den Immobilien- und Hypothekarmarkten ge-
stiegen. Diese werden jedoch aktuell (noch) nicht
als akut angesehen. Einerseits deuten verfugbare
Daten darauf hin, dass sich die Immobilienpreise
in Liechtenstein in den letzten Jahren weniger dy-
namisch entwickelt haben als in der Schweiz, und

dass sich daher die Uberbewertung in Grenzen
halten durfte. Andererseits fuhren die liechtenstei-
nischen Banken bei der Kreditvergabe eine Trag-
barkeitsanalyse mit einem kalkulatorischen Zins-
satz von rund 4.5% durch, wodurch die Kredite in
einem solchen Szenario fur die Haushalte grund-
sétzlich leistbar bleiben sollten (wenngleich der
Anteil jener Kredite, die eine Ausnahme von die-
sen internen Richtlinien darstellen, mit rund 23%
der gesamten Hypotheken relativ hoch ist). Ein
Zinsanstieg auf mehr als 4,5% erscheint derzeit —
trotz des Anstiegs in den letzten Monaten — relativ
unwahrscheinlich. Zudem ist ein hoher Anteil an
Hypotheken mit festem Zinssatz abgeschlossen,
was die unmittelbaren Auswirkungen des Zinsan-
stiegs stark abschwacht, weil sich die héheren Zin-
sen nur nach und nach auf die Haushalte (und da-
mit den Immobilienmarkt) in Liechtenstein auswir-
ken.

Die Herausforderungen fiur die Finanzinterme-
diare werden in naher Zukunft weiter steigen.
Hohere Zinsen sind mit einem Anstieg des Kre-
ditrisikos verbunden, was sich negativ auf die Pro-
fitabilitdét des Bankensektors auswirken kénnte.
Auch die hohen Inflationsraten werden mit stei-
genden Kosten verbunden sein, und das niedri-
gere Volumen an verwalteten Vermégen, ausge-
I6st durch die jingsten Marktbewegungen, werden
zusatzlich auf die Profitabilitat driicken. Insgesamt
durften sich die héheren und weiter steigenden
Realzinsen in den néachsten Quartalen auch
dampfend auf die Marktentwicklung auswirken.
Auf der anderen Seite kdnnte der Zinsanstieg mit
einer héheren Zinsmarge verbunden sein, was die
Profitabilitdat im Bankensektor steigern konnte.
Dieser Effekt wird sich aber — aufgrund des hohen
Anteils der Festzinskredite — nur nach und nach in
der Profitabilitat niederschlagen, zudem koénnte
sich der Zinsanstieg kurzfristig negativ auswirken,
wenn die Banken das Zinsrisiko nur unzureichend
abgesichert haben.

30. Juni 2022

Der Volkswirtschaftsmonitor Q3/2022 wird im Sep-
tember 2022 publiziert.
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