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Globale Konjunktur schwichelt, Zinserwartungen sinken — Herausfor-
derungen fiir Finanzmarktakteure werden weiter steigen

Nach den temporir etwas besseren Wachstumsraten im ersten Quartal hat sich der globale Konjunktur-
abschwung im  Zweiten Quartal fortgesett. In Deutschland wird eine technische Rezession erwartet, und
anch in den USA zeigt die Zinskurve erhobte Rezessionsrisiken. Der globale Giiterbandel verzeichnete
das dritte Quartal in Folge eine negative Wachstumsrate und schwdchelt damit so stark wie seit zebn
Jabren nicht mebr.  In Liechtenstein zeigt der neue Konjunkturindikator ,,KonSens — der zum ersten
Mal durch das Liechtenstein-Institut publiziert wurde — eine nentrale Kapazitatsauslastung und eine
leichte Stabilisiernng gegeniiber den 1 orquartalen. Trotzdem haben sich anch hieriulande die konjunktu-
rellen Aussichten seit 2018 dentlich eingetriibt, 3.B. vergeichneten anch die Direktexporte ulet3t negati-
ve Wachstumsraten. An den internationalen Finangmdrkten fiibrten die schlechteren Konjunkturaussich-
ten zu niedrigeren Zinserwartungen und einer Ausweitung der negativen Renditen auf Staatsanleiben.
Die EZB und die Fed haben mit expansiven geldpolitischen Massnabhmen reagiert, wihrend die SINB
thre geldpolitische Ausrichtung uletzt unverdndert liess. Wie bereits seit einiger Zeit gewarnt wurde,
kdnnte sich nun das Risiko des mangelnden geldpolitischen Spielranms im aktuellen Abschwung Zuneb-
mend materialisieren. Die Abwdrtsverschiebung der Zinsstrukturkurven in den letzten Monaten — von
eznem bereits sebr tiefen Nivean — impliziert nicht nur das Risiko einer weiteren Zunahme der Ungleich-
gewichte an den Finanzmarkten, sondern anch noch grissere Heransfordernngen fiir die verschiedenen
Finanzgmarktakteure.
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1. Konjunkturelle Entwicklung

Der Rickgang des BIP-Wachstums hat sich
im zweiten Quartal 2019 fortgesetzt. Nach
einem temporaren Anstieg des BIP-Wachstums
im ersten Quartal hat sich der konjunkturelle Ab-
schwung im zweiten Quartal 2019 fortgesetzt. Im
Euroraum stieg das BIP um 0,2% gegeniber
dem Vorquartal, in den USA um 0,5%. Auch in
der Schweiz erhohte sich das BIP um 0,3% ge-
geniber dem Vorquartal, allerdings wurden die
letzten Quartale nach unten revidiert. Gemass
den revidierten Daten hat die Schweiz im zweiten
Halbjahr 2018 sogar eine technische Rezession
durchschritten (Abb. 1). Ahnliches gilt fiir die ak-
tuelle Lage in Deutschland, wo im zweiten Quar-
tal knapp negatives Wachstum verzeichnet wur-
de, und auch das fur das dritte Quartal werden
negative Zahlen erwartet. Insgesamt hat sich die
globale konjunkturelle Lage seit Anfang 2018
merklich abgeschwacht.

Abb. 1: BIP-Wachstum
(Wachstum zum Vorquartal in Prozent)
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Quelle: Bloomberg, nationale Quellen.

Frih- und Vorlaufindikatoren deuten eine
noch drastischere konjunkturelle Abkihlung
an. Die Einkaufsmanagerindizes (PMI, Abb. 2)
haben sich in den letzten eineinhalb Jahren deut-
lich abgeschwacht und liegen in den wichtigsten
Wirtschaftsraumen nur mehr knapp Uber dem
Wert von 50, die Expansion hat sich also deutlich
abgeschwacht. In der Schweiz ist der PMI zuletzt
deutlich unter diese wichtige Marke gefallen, und

auch das KOF-Konjunkturbarometer verharrte im
August unter dem langfristigen Durchschnitt,
wenngleich sich der Index seit Mai wieder etwas
stabilisieren konnte. Ahnlich prasentiert sich die
Lage in Deutschland, wo der ifo-
Geschaftsklimaindex im Juli erneut gesunken ist.

Abb. 2: Frihindikatoren signalisieren weitere
Konjunkturabkihlung

(Einkaufsmanagerindex; Diffusionsindex)
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Quelle: Bloomberg, Markit.

Das globale Handelswachstum bleibt weiter-
hin schwach und verzeichnete zuletzt wieder
negative Wachstumsraten (Abb. 3), was sowohl
von den entwickelten Volkswirtschaften als auch
von den Schwellenlandern getrieben war.

Abb. 3: Globaler Handel schwéchelt
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Im zweiten Quartal schrumpfte der globale Gu-
terhandel um -0,5% gegeniiber dem Vorquartal,
nachdem das Wachstum auch im ersten Quartal
mit -0,4% bereits negativ ausgefallen war. Die
Abschwachung des globalen Handels dirfte so-
wohl auf die politischen Konflikte als auch auf die
Konjunkturabkihlung zuriickzuftihren sein.

Abb. 4: Konjunkturindikator KonSens
(Index)
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Quelle: Liechtenstein-Institut.

Der neue Konjunkturindikator KonSens zeigt
fir Liechtenstein im zweiten Quartal eine
durchschnittliche konjunkturelle Lage an. Der
Konjunkturindex ,KonSens“, der kirzlich zum
ersten Mal durch das Liechtenstein-Institut publi-
ziert wurde’, ist ein konjunktureller Sammelindi-
kator, der vierteljahrlich 16 liechtensteinische
Einzelindikatoren in sich vereint und diese mit
statistischen Methoden zu einem gleichlaufenden
Signal zusammenfasst. Er generiert fur jedes
Quartal einen Datenpunkt in Form eines von sai-
sonalen Einfluissen und langfristigem Wachstum-
strend bereinigten Indexwertes, der als normierte
Kapazitatsauslastung (Boom/Rezession etc.) der
Gesamtwirtschaft interpretiert werden kann. Zu-
kunftig wird Mitte jedes Quartals der KonSens-
Wert fur das Vorquartal veréffentlicht. Auch in
Liechtenstein zeigt sich die international sichtbare
Konjunkturabkuhlung seit 2018, wenngleich sich
die Indikatoren zuletzt stabilisiert haben und eine
durchschnittliche Kapazitatsauslastung anzeigen

! Siehe www.liechtenstein-institut.li/konsens.

(Abb. 4). Nach dem Abschwung im zweiten Halb-
jahr 2018 scheint sich der Konjunkturzyklus in
diesem Jahr — entgegen dem internationalen
Trend — wieder leicht erholt zu haben. Das
schwierige internationale Umfeld macht sich je-
doch auch im liechtensteinischen Aussenhandel
deutlich bemerkbar. Die Direktexporte sind in den
beiden ersten Quartalen des Jahres um -4,0%
bzw. -2,2% gegenilber dem jeweiligen Vorjahres-
quartal zuriickgegangen.

Gemass Steuerstatistik hat sich die Haus-
haltsverschuldung in Liechtenstein im Jahr
2017 erneut deutlich erhdht. Wahrend die kiirz-
lich publizierte Steuerstatistik fir das Jahr 2018
einen erfreulichen Anstieg der Steuereinnahmen
um 5,7% auf CHF 924 Mio. ausweist, fallt insbe-
sondere auch die erneute starke Zunahme der
Haushaltsverschuldung (bzw. Verschuldung na-
turlicher Personen) von CHF 8,11 auf 8,75 Mrd.
im Jahr 2017 auf. Damit betragt die Haushalts-
verschuldung in Liechtenstein geméss diesen
Zahlen — die jedoch nicht direkt international ver-
gleichbar sind® — vergleichsweise hohe 137% der
Wirtschaftsleistung. Trotz des Rickgangs des
Hypothekarkreditwachstums in den letzten Jah-
ren wird die FMA — vor dem Hintergrund dieser
Zahlen — der hohen Haushaltsverschuldung in
Zukunft vermehrte Beachtung schenken.

2. Inflation & Finanzmarkte

Sinkende Wachstumsaussichten haben Uber
die letzten Monate zu signifikanten Zinsruck-
gangen — und damit Kursgewinnen — bei lan-
gerfristigen Anleihen gefiihrt. Die 10-jahrigen
US-Staatsanleihen rentierten zuletzt nur noch mit
1,8%, nachdem im vergangenen November noch
Renditen von 3,2% verzeichnet wurden. Deut-
sche 10-jahrige Bundesanleihen rentieren zuletzt
mit -0,5% deutlich negativ, und auch in der
Schweiz haben sich die negativen Renditen in
den letzten Monaten wieder ausgeweitet (Abb. 5).
Das globale Volumen negativ verzinster Anleihen
erreichte Anfang September einen neuen Re-
kordwert. Zwar ist das Volumen in den letzten

? Siehe dazu die Ausfilhrungen im Financial Sta-
bility Report 2018.
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drei Wochen wieder von etwas mehr als USD 16
Bio. auf unter 14 Bio. gesunken, jedoch sind die
Werte immer noch deutlich héher als in der Defla-
tionsphase vor drei Jahren.

Abb. 5: 10-jahrige Staatsanleihen
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ten aber trotz der Konjunkturabschwéchung keine
Kurskorrektur. Wahrend der Aufschwung an den
US-Aktienmarkten in den letzten drei Jahren von
sich aufhellenden Konjunkturaussichten und da-
mit von einem stetigen Anstieg der langfristigen
Zinsen begleitet war, hat sich dieses Muster seit
Jahresbeginn umgekehrt. Die Kursgewinne wa-
ren von einem markanten Rickgang der langfris-
tigen Zinsen begleitet (Abb. 6). Die Kurserholung
seit Jahresbeginn — und damit die hohen Bewer-
tungen an den Aktienmarkten — basieren damit
vor allem auf den gesunkenen Zinserwartungen
(d.h. einem erwarteten geldpolitischen ,Schock").
Die Anleger erwarten also, dass die geldpoliti-
sche Lockerung ausreicht, um die konjunkturelle
Schwache entsprechend abzufangen.

Die US-Zinsstrukturkurve impliziert hohe Re-
zessionsrisiken, obwohl sich die Inversion
der Zinsstrukturkurve in den letzten Tagen
etwas abgeschwécht hat. Der Spread zwischen
10- und 2-jahrigen US-Staatsanleihen lag Anfang
September zwischenzeitlich knapp im negativen
Bereich, notierte aber zuletzt wieder leicht positiv.
Die Differenz zwischen 10-jahrigen und 3-
monatigen Papieren ist jedoch nach wie vor ne-
gativ. Obwohl sich damit das Signal fur eine mog-
liche bevorstehende Rezession etwas abge-
schwécht hat, bleiben die Wachstumsaussichten
gedrickt. Dies ist einerseits anhand der histo-
risch niedrigen langfristigen Zinsen zu sehen,
andererseits impliziert die extrem flache und teil-
weise sogar invertierte Zinsstrukturkurve auch in
der kurzen Frist sehr schwaches Wachstum.

Das Korrelationsmuster zwischen Aktien- und
Anleihenmarkten hat sich seit Jahresbeginn
merklich verandert. Nach der Korrektur am En-
de des Jahres und der nachfolgenden Erholung
zeigten sich die Aktienmarkte in den letzten Wo-
chen vor dem Hintergrund des US-chinesischen
Handelsstreits merklich verunsichert, verzeichne-

Abb. 6: Korrelation von Aktien- und Anlei-
henmarkten seit Jahresanfang umgekehrt

(Index 01.01.2017 = 100)
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Quelle: Bloomberg.

Wahrend die Fed und die EZB neue expansive
geldpolitische Massnahmen ankiindigten,
setzte die SNB ihren geldpolitischen Kurs
unverandert fort. Die EZB senkte im September
wie erwartet ihren Zinssatz fir die Einlagefazilitat
von -0,4% auf -0,5% und kindigte ab November
ein neues Anleihen-Ankaufsprogramm im Wert
von EUR 20 Mrd. pro Monat an. Wahrend das
Ankaufsprogramm ein klares expansives Signal
darstellt, wird die Zinssenkung fur die Banken
insofern abgefedert, als dass der ausgenommene
Teil der Einlagen (bisher nur die Mindestreser-
ven) zukinftig versechsfacht wird. Damit hat die
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EZB nicht nur ein neues geldpolitisches Instru-
ment ins Spiel gebracht, sondern hat den effekti-
ven Negativzins fir die Banken im Euroraum
auch reduziert (d.h. der effektive Zinssatz ist nun
weniger negativ). Die US-Notenbank senkte im
September ihren Leitzins zum zweiten Mal in
diesem Jahr um einen Viertelprozentpunkt auf
eine Spanne von 1,75-2,0%. Interessant war,
dass es sowohl Stimmen fur eine starker Zins-
senkung als auch fir eine Beibehaltung der ho-
heren Zinsen im Offenmarktausschuss (FOMC)
gab. Zudem geht der FOMC derzeit — durchaus
Uberraschend — von unverénderten Zinsen bis
Ende 2020 aus. Die SNB setzte ihren expansiven
geldpolitischen Kurs unverandert fort, entschied
sich aber im Gegensatz zur EZB und zur Fed
nicht fiir eine weitere Zinssenkung. Ahnlich wie
die EZB passte jedoch auch die SNB die Berech-
nungsgrundlage fir den Negativzins fir die Ban-
ken an, sodass der Freibetrag steigt und damit
die Last der Negativzinsen fir die Banken sinkt.

3. Risiken

Die starkste Konjunkturabkiihlung seit der
globalen Finanzkrise, wie sie derzeit von der
OECD fur 2019/2020 erwartet wird, wird durch
die hohe politische Unsicherheit zuséatzlich
verstarkt. Zwar haben sich die Finanzmarkte
scheinbar an die erhdhte politische Unsicherheit
gewohnt, jedoch macht dieser Umstand den
Handelskrieg zwischen den USA und China so-
wie den insgesamt starker werdenden Protektio-
nismus nicht weniger schadlich fur die Weltwirt-
schaft. Der konjunkturelle Abschwung und die —
u.a. durch den Handelskonflikt — ausgeloste
Schwéache im Welthandel scheinen sich gegen-
seitig zu verstarken. Weitere geopolitische Risi-
ken wie der Angriff auf die saudi-arabische Olinf-
rastruktur oder auch der bevorstehende Brexit
nagen zusatzlich am Konsumentenvertrauen und
fuhren zu niedrigeren Investitionen. Die starksten
Auswirkungen sind fur kleine und offene Volks-
wirtschaften zu erwarten, zu denen auch Liech-
tenstein zahlt.

Wie bereits seit einiger Zeit gewarnt wurde,
kdnnte sich nun das Risiko des mangelnden
geldpolitischen Spielraums im aktuellen Ab-

schwung zunehmend materialisieren. Von der
geldpolitischen Seite fehlt derzeit der Spielraum,
um einen Abschwung (oder gar eine Rezession)
entsprechend abzufedern, insbesondere im Euro-
raum und auch in der Schweiz. Zwar stehen den
Zentralbanken noch weitere Instrumente zur Ver-
fugung, um die expansive Ausrichtung weiter zu
verstarken, jedoch wird kaum bestritten, dass
diese unkonventionellen Instrumente weniger
wirksam sind als traditionelle geldpolitische In-
strumente. Die Bereitschaft der Staaten, die ent-
stehende Nachfrageliicke zu schliessen, scheitert
vielfach an mangelndem fiskalischem Spielraum.

Die Parallelverschiebung der Zinsstrukturkur-
ven in den letzten Monaten — von einem be-
reits sehr tiefen Niveau — impliziert noch
grossere Herausforderungen fur die Finanz-
marktakteure. Die niedrigen oder sogar negati-
ven Zinsen haben in den letzten Jahren wesent-
lich zum Aufbau von Ungleichgewichten beige-
tragen, z.B. durch stark steigende Immobilien-
preise oder Uberhthte Schuldenquoten in vielen
Sektoren und Landern. Diese Ungleichgewichte
fuhren dazu, dass die globale Konjunktur zuneh-
mend von der expansiven geldpolitischen Aus-
richtung abhangig ist. Die erneut nach unten ver-
schobene Zinskurve impliziert zwar einen positi-
ven Einmaleffekt auf die Kurse von Aktien und
Anleihen, verringert aber auch die erwartete zu-
kunftige Rendite. Zwar erwarten wir beispielswei-
se fur Pensionskassen durch diese Entwicklun-
gen in diesem Jahr bessere Ergebnisse, jedoch
erhéht dies gleichzeitig die zukinftigen Heraus-
forderungen, berhaupt noch eine positive Rendi-
te erzielen zu kénnen, ohne ein nicht zu rechtfer-
tigendes Risiko einzugehen.

Makroprudenzielle Aufsicht

Martin Gachter, martin.gaechter@fma-li.li
Sophia Déme, sophia.doeme@fma-li.li

24. September 2019

Der Volkswirtschaftsmonitor Q4/2019 wird im
Dezember 2019 publiziert.
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