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Globale Konjunktur zeigt Zeichen der Erholung, Unsicherheit bleibt je-
doch hoch — Finanzmirkte entkoppeln sich zunehmend von realwirt-
schaftlicher Entwicklung

Nachdem der Tiefpunkt der stirksten Rezession seit den 1930er-Jabren im weiten Quartal 2020 wob!
dnrchschritten wurde, denten die Friihindikatoren seit den Sommermonaten auf eine starke, aber unvoll-
standige Erholung hin. Die Unsicherbeit bleibt hoch, nicht nur vor dem Hintergrund stark steigender In-
fektionszablen in vielen 1dndern, sondern auch anfgrund nachgelagerter Effekte, wenn die Kosten der Krise
gunebmend sichtbar werden. In den letzten Monaten haben sich die Finangmdrkte zunebmend von real-
wirtschaftlichen Entwicklungen entkoppelt. Die US-Aktienmdrkte haben nene Rekordbochs erreicht, und
die Risikoprimien an den Anleihen- und Kreditmdrkten sind auf das Nivean von vor der Krise gefallen.
Angesichts steigender Schulden, sowobl im dffentlichen als anch privaten Bereich, sowie des erwarteten An-
stiegs an Unternebmensinsolvenzen, ist diese Entwicklung nur schwer mit der schleppenden Erholung in
der Realwirtschaft vereinbar. Die Risiken fiir Kurskorrekturen bleiben jedenfalls hoch, nicht nur an den
Abktienmirfkten, sondern auch bei Anleiben, welche auf historischen Hdchststanden notieren. In Liechten-
stein erwarten wir eine Erholung der Konjunktur relativ zum ersten Halbjahr, welche jedoch stark von der
externen Nachfrage abbangig bleiben wird. Aufgrund der hoben Kapitalisierung ist der liechtensteinische
Finanzsektor weiterhin gut fiir die Herausforderungen der Zukunft geriistet.
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1. Konjunkturelle Entwicklung

Wahrend die wirtschaftliche Aktivitat im zwei-
ten Quartal vor dem Hintergrund der weitrei-
chenden Lockdowns vorerst ihren Tiefpunkt
erreichte, werden die Effekte der starksten Re-
zession seit den 1930er-Jahren noch langer zu
spiren sein. Die Schweiz verzeichnete im zwei-
ten Quartal 2020 einen weiteren Rickgang des re-
alen Bruttoinlandsprodukts (BIP) um -8,2% gegen-
Uber dem Vorquartal, nachdem das BIP bereits im
ersten Quartal um -2,5% gefallen war (Abb. 1).
Ahnliche Entwicklungen zeigen sich in den Verei-
nigten Staaten (-8,0% gegentber dem Vorquartal)
sowie im Euroraum, wo der Rickgang noch star-
ker ausfiel (-11.8%).

Abb. 1: BIP-Wachstum
(Wachstum zum Vorquartal in Prozent)
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obwohl die Unsicherheit angesichts der unklaren
weiteren Entwicklung der Pandemie hoch bleibt.

Abb. 2: Globaler Giuterhandel
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Der globale Handel ist im ersten Halbjahr ein-
gebrochen. Die globale Handelsaktivitat ver-
zeichnete mit einem Riickgang der globalen G-
terimporte um 10,9% das schlechteste Quartal seit
der globalen Finanzkrise. Wahrend die Wachs-
tumsraten im Juni und Juli wieder in den positiven
Bereich drehten, bleibt der globale Handel weiter-
hin deutlich unter dem Niveau vom Jahresanfang.
Aufgrund der global gestiegenen wirtschaftlichen
Erwartungshaltung sowie der Ricknahme von
Massnahmen zur Einddmmung der globalen Pan-
demie wird mit einer Erholung des globalen Guter-
handels im dritten und vierten Quartal gerechnet,

Frahindikatoren deuten auf eine starke, aber
unvollstandige Erholung seit dem Sommer
hin. Monatliche Indikatoren, wie z.B. die Einkaufs-
managerindizes (PMI), deuten darauf hin, dass
sich die globale wirtschaftliche Lage im Verlaufe
des dritten Quartals etwas verbessert hat. Wah-
rend sich das Geschaftsklima deutlich erholt hat,
bleibt die Erholung jedoch unvollstandig. So zeigt
sich beispielsweise am ifo Geschéaftsklimaindex
fur Deutschland, dass der Tiefpunkt seit April deut-
lich Uberwunden wurde, jedoch sind die aktuellen
Werte noch weit vom Niveau vor der Krise ent-
fernt.

Auch in Liechtenstein zeigt sich das Ausmass
der wirtschaftlichen Folgen der globalen Pan-
demie. Der Konjunkturindikator «KonSens» des
Liechtenstein Institutes tauchte von -2,07 Punkte
im ersten Quartal auf -4,54 Punkte im zweiten
Quartal. Damit signalisiert der Indikator den
starksten Wirtschaftseinbruch und damit einherge-
hend die tiefste gesamtwirtschaftliche Auslastung
seit Beginn der Zeitreihe. Dies deutet darauf hin,
dass die Konjunktur auch in Liechtenstein noch
starker von den wirtschaftlichen Verwerfungen der
COVID-19 Pandemie getroffen wurde als wahrend
der globalen Finanzkrise im 2008.
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Abb. 3: Konjunkturindikator ,,KonSens*“
(Index)
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Wahrend auch in Liechtenstein der Einbruch
der externen deutlich ersichtlich ist, erwarten
die Unternehmen schon im dritten Quartal eine
deutliche Verbesserung der konjunkturellen
Lage. Aufgrund der hohen internationalen Ver-
flechtung der liechtensteinischen Volkswirtschaft
wird ihre Entwicklung stark von der Konjunktur in
den grossten Exportlandern beeinflusst. Gemass
monatlichen Exportdaten (ohne die Schweiz) ha-
ben Liechtensteins Guterexporte in den ersten
acht Monaten des Jahres gegentber dem Vorjahr
um CHF 453 Mio. abgenommen. Auch bei diesem
Indikator lag der Hohepunkt der Krise im April und
Mai, als viele Lieferketten unterbrochen waren, je-
doch blieben die Exportzahlen auch im Sommer
unter ihrem Vorjahresniveau zuriick (Abb. 4).

Die Arbeitsmaérkte geraten trotz Kurzarbeit zu-
nehmend unter Druck. Der Mechanismus der
Kurzarbeit hat in Europa bisher die Lage am Ar-
beitsmarkt relativ stabil gehalten. Das Ziel von
Kurzarbeit ist die Unterstitzung von Unterneh-
men, damit diese die Arbeitskrafte auch in wirt-
schaftlich schlechten Zeiten halten kdnnen. Sollte
die gesamtwirtschaftliche Auslastung wie erwartet
wieder zunehmen, kann die Kurzarbeit damit dazu
beitragen eine starke Erhdéhung der Arbeitslosig-
keit zu verhindern. Tritt die Erholung jedoch nicht
wie erwartet ein, muss mittelfristig mit einer héhe-
ren Arbeitslosigkeit gerechnet werden. Im Sep-
tember 2020 betrug die Arbeitslosigkeit in

Liechtenstein 2,1%, und lag damit nur knapp tber
dem Niveau von Anfang des Jahres (1,7%). Wah-
rend die Auswirkungen der aktuellen Rezession
auf den Arbeitsmarkt in Liechtenstein vor allem an-
hand des Riickgangs der offenen Stellen sichtbar
sind, wird insgesamt — &ahnlich wie wahrend der
globalen Finanzkrise 2009 — mit einer hohen Resi-
lienz im inlandischen Arbeitsmarkt gerechnet.

Abb. 4: Liechtensteinstein: Direktexporte
(CHF Mio.)
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Die Auswirkungen der realwirtschaftlichen
Verwerfungen auf den liechtensteinischen Fi-
nanzsektor halten sich bisher sehr in Grenzen.
Nachdem die verwalteten Vermégen (AuM) im
ersten Quartal auf konsolidierter Ebene deutlich
zuruckgingen (-33 Mrd.), erholten sich diese —
auch aufgrund der Marktentwicklung — bereits im
zweiten Quartal wieder deutlich. Im Vergleich zum
Vorjahr konnte der liechtensteinische Bankensek-
tor seine Profitabilitat im ersten Halbjahr trotzdem
steigern, was auch mit der erhéhten Handelsakti-
vitat der Kunden in der Zeit der Finanzmarktturbu-
lenzen zusammenhangt. Gegen den internationa-
len Trend fuhrten die positiven Halbjahresergeb-
nisse zu einem Anstieg der Kapitalisierung. Im
Juni 2020 wies der Bankensektor auf konsolidier-
ter Ebene eine CET1-Ratio von 21,2% auf, ein
deutlicher Anstieg gegenuber Jahresende 2019
(19.8%). Im europaischen Vergleich bleiben
Liechtensteins Banken damit weiterhin deutlich
Uberdurchschnittlich kapitalisiert.
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2. Inflation & Finanzmaéarkte

Die expansive Geldpolitik der wichtigsten
Zentralbanken fuhren zu sehr niedrigen Risi-
kopramien, welche die hohe Unsicherheit in
der Realwirtschaft kaum widerspiegeln. Die
US-Notenbank Fed und die EZB hatten im Mérz
mit starken geldpolitischen Lockerungen auf den
wirtschaftlichen Einbruch reagiert. Wahrend die
EZB das Pandemie-Notankaufsprogramm in den
letzten Monaten fortsetzte, blieb auch die Fed ih-
rem extrem expansiven geldpolitischen Kurs treu.
Auch vor dem Hintergrund der ausgedehnten fis-
kalpolitischen Massnahmen haben sich die Fi-
nanzmarkte in den letzten Monaten deutlich erholt.
Sichere Anlagen, wie z.B. Staatsanleihen, notie-
ren zu historisch hohen Preisen bzw. tiefen Rendi-
ten. Auf globaler Ebene wird mittlerweile mehr als
80% des Anleihenvolumens mit Renditen von un-
ter 2% gehandelt. Im Lichte der nach wie vor sehr
gedriickten realwirtschaftlichen Erholung hat sich
gleichzeitig die Deflationsgefahr zumindest kurz-
fristig weiter verstarkt. Die Inflationsrate in den
Vereinigten Staaten betrug im August 1,3%, wah-
rend die Preise im Euroraum (-0,2%) und in der
Schweiz bereits zurtickgingen (-0,9%).

Die US-Aktienmarkte haben neue Ho6chst-
stande erreicht. Wachstumssektoren, insbeson-
dere Technologieunternehmen, haben die Erho-
lung angefiihrt, wobei die wichtigsten Aktien-
markte neue Hochststande erreicht haben oder
nicht mehr weit von ihren Vorkrisenniveaus ent-
fernt sind. Indikatoren fir die Bewertung von Ak-
tienmarkten, wie z.B. das 12-Monats-Forward-Ge-
winn-Verhaltnis, sind auf ein historisch hohes Ni-
veau gestiegen. Die us-
Aktienmarktkapitalisierung ist im Vergleich zur
Grosse der US-Wirtschaft nun auf dem hdchsten
jemals verzeichneten Stand angelangt. Die hohen
Bewertungen sind angesichts der aktuellen Re-
zession und der hohen Risiken im Unternehmens-
sektor durchaus Uberraschend. Der Anstieg der
Volatilitat und der Riickgang der Kurse im Septem-
ber ist ein Zeichen fur erhéhte Unsicherheit, weil
sich die Kurse — angetrieben von den gunstigen
Refinanzierungsbedingungen — zunehmend von
den wirtschaftlichen Fundamentaldaten entfernt
haben koénnten. Die hohe Bewertung der

Aktienkurse wird auch von géangigen Indiaktoren,
wie z.B. der zyklisch bereinigen price/earning ratio
(CAPE) bestétigt (Abb. 5).

Abb. 5: Zyklisch bereinigtes KGV (P/E ratio)
(Shiller's CAPE Index)
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Quelle: Robert Shiller, eigene Berechnungen.

Die Entkoppelung der Finanzmarkte von der
realwirtschaftlichen Entwicklung zeigt sich
auch anhand der Risikopréamien. Die Unterneh-
mensumsatze waren sowohl in den USA als auch
im Euroraum bereits 2019 — lange vor dem Aus-
bruch der Pandemie — zurlickgegangen, bevor
diese im ersten Halbjahr stark einbrachen. Um die
Liguiditatsengpasse zu Uberbriicken, nutzten viele
Unternehmen bestehende Kreditlinien oder plat-
zierten neue Anleihen, wodurch die Verschul-
dungsquote im nicht-finanziellen Unternehmens-
sektor quer Uber die Lander deutlich anzog. Trotz
dieser Entwicklungen haben sich die Finanzie-
rungsbedingungen weiter entspannt, nicht zuletzt
auch aufgrund der Kreditgarantien, die im Rah-
men der Fiskalpakete vielfach bernommen wur-
den. Unternehmensinsolvenzen sind im ersten
Halbjahr in fast allen Landern zuriickgegangen,
was die Angst vor so genannten «Zombie-Unter-
nehmen», welche das Produktivitaitswachstum in
den nachsten Jahren negativ beeinflussen kénn-
ten, weiter verstarkt. Die expansive Ausrichtung
der Geldpolitik hat nicht nur einen Abwartsdruck
auf die Risikoprdmien ausgeubt, sondern tber die
lockeren Finanzierungsbedingungen auch die Er-
holung am Aktienmarkt befeuert. Die erwartete
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Erhéhung der Unternehmensinsolvenzen nach
dem Auslaufen der fiskalpolitischen Massnahmen
scheint in den Markten nicht in vollem Umfang ein-
gepreist zu sein.

Die expansiven Massnahmen der Notenban-
ken sowie der Regierungen haben die Krise ab-
gefedert, jedoch wird mittelfristig die Frage der
Schuldennachhaltigkeit wieder zunehmend in
den Fokus riicken. Die Staatsverschuldung ist in
den vergangenen Monaten aufgrund der umfang-
reichen Unterstlitzungsmassnahmen in so gut wie
allen entwickelten Volkswirtschaften stark ange-
stiegen. In diesem Jahr haben die Regierungen
des Euroraums zur Finanzierung einer Reihe von
Programmen zur Unterstitzung der Realwirtschaft
Uber EUR 850 Mrd. neue Nettoschulden aufge-
nommen. Nach einem Jahrzehnt von Laufzeiten-
verlangerungen bei niedrigen Zinsen wurden Uber
40% der neuen Schulden mit kurzfristigen Laufzei-
ten von unter zwei Jahren aufgenommen. Dies
wird den kurzfristigen Refinanzierungsbedarf er-
héhen und kénnte zu Unsicherheiten in Bezug auf
die Schuldennachhaltigkeit bei bereits hochver-
schuldeten Landern fuhren.

3. Risiken

Die realwirtschaftlichen Aussichten haben
sich seit Juni verbessert, die Unsicherheit
bleibt jedoch hoch. Steigende Covid-19 Infektio-
nen kdnnen zu erneuten 6konomischen Verwer-
fungen fuhren. Mit der Aufhellung des Geschéfts-
klimas kann davon ausgegangen werden, dass
der Tiefpunkt der Krise vorlaufig erreicht ist. Fir
die zukinftige Entwicklung hangt jedoch viel da-
von ab, wie sich die Pandemie weiterentwickelt
und ob die Massnahmen zur Eindammung wieder
verscharft werden missen. Ein erneuter «lock-
down» in Europa und den USA wirde die Real-
wirtschaft schwer treffen, zudem werden stei-
gende Arbeitslosenraten sowie aufgeschobene In-
vestitionen zu einem weiteren verzdgerten Nach-
frageschock fithren.

Die Unsicherheit wird durch die zunehmende
Entkoppelung der Finanzméarkte von realwirt-
schaftlichen Entwicklungen verstarkt. Die ho-
hen Bewertungen an den Aktienmarkten implizie-
ren hohe Risiken von Kurskorrekturen, falls der

Risikoappetit der Anleger wieder abnimmt oder die
hohen realwirtschaftlichen Kosten der Krise — in
Form von zunehmenden Unternehmensinsolven-
zen und steigender Arbeitslosigkeit — in den
nachsten Quartalen sichtbar werden. Auch an den
Anleihen- und Kreditmarkten sind die Risikopra-
mien so niedrig wie vor der Krise, obwohl mit einer
deutlich steigenden Anzahl von Unternehmensin-
solvenzen gerechnet werden muss, sobald die
Unterstiitzungsmassnahmen auslaufen.

Steigende Verschuldungsquoten im privaten
und offentlichen Bereich sind ein Grund zur
Sorge. Die Schuldenlast der europdischen Staa-
ten sowie der USA ist aufgrund der fiskalpoliti-
schen Unterstlitzungsmassnhahem stark angestie-
gen. In einigen Landern war die Schuldenlast be-
reits vor den COVID-19 Unterstitzungsmassnah-
men hoch, was die Frage friiher oder spater auf-
werfen wird, ob diese Staaten in Zukunft ihre
Schulden zuriickzahlen kénnen. In der aktuellen
Rezession haben aber auch viele realwirtschaftli-
che Unternehmen — insbesondere in stark be-
troffenen Sektoren — den Ausfall der Umsatze
durch Kredite oder zusétzliche Anleihen ersetzt.

Wahrend die Unsicherheit global zunimmt und
die Risiken steigen, bleiben die Finanzstabili-
tatsrisiken in Liechtenstein Uberschaubar.
Wahrend Liechtenstein aufgrund der starken Ex-
portorientierung realwirtschaftlich auch in den
nachsten Monaten stark von der globalen Rezes-
sion betroffen sein wird, halten sich die Finanzsta-
bilitatsrisiken in Grenzen. Der liechtensteinische
Finanzsektor ist gut kapitalisiert und wird auch in
Zukunft in der Lage sein, die liechtensteinische
Realwirtschaft mit Krediten zu versorgen. Der
kurzliche Anstieg an notleidenden Krediten, wenn-
gleich von sehr niedrigem Niveau, zeigt aber, dass
die Risiken auch in Liechtenstein weiterhin genau
beobachtet werden missen. Die Effekte der Re-
zession werden im Banken- und Finanzsektor erst
mit zeitlicher Verzdgerung spurbar sein, insbeson-
dere auch vor dem Hintergrund staatlicher Garan-
tien und fiskalischer Unterstiitzungsmassnahmen.

30. September 2020

Der Volkswirtschaftsmonitor Q4/2020 wird im De-
zember 2020 publiziert.
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