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Internationale Wachstumsperspektiven

Sieben Jahre nach der globalen Finanzkrise ope-
riert der Finanzsektor in einem gesamtwirtschaftli-
chen Umfeld, welches schwer durch ihre Nachwir-
kungen gekennzeichnet ist und niedriges Wirt-
schaftswachstum, hohe Verschuldung, nachhaltig
niedrige und in einigen Mérkten negative Marktzin-
sen, fallende Rohstoffpreise und weltweit gedriick-
te Inflationsraten beinhaltet.

Die globalen Wachstumsperspektiven haben sich
eingetrubt. Wéahrend sich das Wachstum in den
entwickelten Volkswirtschaften tendenziell etwas
beschleunigt hat, haben sich die Aussichten fir
Schwellen- und Entwicklungslander angesichts
fallender Rohstoffpreise und verscharfter Finanzie-
rungsbedingungen deutlich verschlechtert. Das
Weltwirtschaftswachstum liegt im Jahr 2015 bei
rund 3% und damit deutlich unter seinem histori-
schen Durchschnittswert.

Einige Schwellenlander haben betrachtliche Schul-
denlasten akkumuliert, die zum Teil in Fremdwéah-
rung denominiert sind, haufig in US-Dollar. Die
gesamten Schulden der Schwellenlander sind von
150% des BIP in 2009 auf 195% im Jahr 2015
gestiegen.” Chinas Schulden sind in den vergan-
genen vier Jahren um 50 Prozentpunkte gestiegen
und Ubersteigen inzwischen diejenigen der USA.?
Die erhdhte Verschuldung bringt Fragen beziiglich
ihrer Finanzierung und die Gefahr von Krisen mit
sich.

Die langsame Erholung der europaischen Wirt-
schaft setzt sich hingegen fort, gestutzt von niedri-
geren Olpreisen, der Abwertung des Euro und der

! The Economist (2015): The chronicles of debt,
November, Seite 13.

2 McKinsey Global Institute (2015): Debt and (not
much) deleveraging, Februar.
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weiterhin expansiven Geldpolitik. Die Investitionsta-
tigkeit verlauft schleppend trotz glinstiger Finanzie-
rungsbedingungen, teilweise bedingt durch anhal-
tenden Schuldenabbau. Gegenwinde zur konjunk-
turellen Dynamik stellen die Verlangsamung der
wirtschaftlichen Aktivitdt in den Schwellenlandern
und geopolitische Spannungen dar.

Im dritten Quartal stieg das BIP im Euroraum ge-
genuber dem Vorquartal um 0,3%, nach 0,4% im
Vorquartal, getragen primar vom privaten Ver-
brauch. Vorlaufindikatoren wie der Einkaufsmana-
gerindex signalisieren eine Fortsetzung des gradu-
ellen Aufschwungs. Der starke Anstieg der Indust-
rieproduktion im Oktober suggeriert, dass sich die
Aktivitdt im verarbeitenden Gewerbe im vierten
Quartal solide entwickelt. Die Zahl der Erwerbstéati-
gen stieg im dritten Quartal um 0,3%, nach 0,4% im
Vorquartal. Die Arbeitslosenquote liegt im Novem-
ber bei 10,5%, die niedrigste Quote im Euroraum
seit Oktober 2011.

Die Europaische Union (EU) wird vom starksten
Flichtlingszustrom seit dem zweiten Weltkrieg
erfasst. Mehr als 1 Million Flichtlinge werden im
Jahr 2015 erwartet, im Vergleich zu 630 000 im
Vorjahr. Die OECD schatzt, dass davon 350 000
bis 400 000 Menschen ein Asylantenstatus oder
anderer humanitérer Status bewilligt werden wird.
Die Ankémmlinge siedeln sich hauptséchlich in drei
Landern an: Deutschland (>900 Tsd.), Osterreich
und Schweden (jeweils 100-190 Tsd. in 2015).°

Der Flichtlingszustrom wird eine moderate Erho-
hung der 6ffentlichen und privaten Konsumausga-
ben in der EU mit sich bringen, und damit die ag-
gregierte Nachfrage stitzen. Die OECD schétzt,
dass die aggregierte Nachfrage in der EU um 0,1%

® OECD 2015: OECD Economic Outlook, Volume
2015 Issue 2.

bis 0,2% des BIPs zunehmen dirfte. Die Européi-
sche Kommission gibt an, dass der Fluchtlingszu-
strom das Wirtschaftswachstum in den néchsten
Jahren um 0,2% bis 0,3% steigern kénnte.*

Die Schweizer Wirtschaft stagniert. Die Aufhebung
des Mindestkurses zum Euro zu Anfang des Jahres
2015 sowie die schwéachere Entwicklung wichtiger
Handelspartner haben im Jahresverlauf zu einer
deutlichen Abkuhlung der Schweizer Konjunktur
gefuhrt. Hinzu kommt, dass die Bauwirtschaft, die
in den vergangenen Jahren eine wichtige Konjunk-
turstiitze gewesen ist, in eine Phase der Verlang-
samung eingetreten ist. Das Staatssekretariat fur
Wirtschaft SECO geht von einer graduellen Be-
schleunigung des Wirtschaftswachstums der
Schweiz von 0,8% im Jahr 2015 auf 1,5% im Jahr
2016 und 1,9% im Jahr 2017 aus.

Der Frankenschock Anfang 2015 beeintrachtigt
auch die konjunkturelle Dynamik der liechtensteini-
schen Volkswirtschaft. Die direkten Warenexporte
sind in den ersten zehn Monaten des Jahres 2015
um 7,9% gegeniber der Vorjahresperiode gefallen.
Die Anzahl der bewilligten Bauprojekte ist im dritten
Quartal gefallen. In allen vier Bereichen Infrastruk-
tur, Wohnen, Industrie und Dienstleistungen sind
die bewilligten Bauprojekte im Vergleich zum Vor-
jahresquartal gesunken. Die Logierndchte in der
Hotellerie sind in der Sommersaison 2015 im Ver-
gleich zum Vorjahr stark zuriickgegangen, was
gemass Amt fir Statistik auch mit einer starken
Reduktion des Gastbettenangebots der Alpenho-
tels zusammenhangt.

Finanzmarkte, Zinsen und Inflation
Die Finanzmarkte werden gepragt durch zuneh-
mende Divergenzen zwischen den geldpolitischen

* European Commission (2015): European eco-
nomic forecast: Autumn 2015, November.
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Ausrichtungen der wichtigsten Volkswirtschaften.
So hat die US-Notenbank am 16. Dezember 2015
erstmals seit neun Jahren die Leitzinsen erhoht.
Der Leitzins steigt 0,25 Prozentpunkte auf ein Ni-
veau zwischen 0,25 und 0,5 Prozent. Angesichts
der starkeren konjunkturellen Entwicklung wird
gemeinhin von weiteren US-Zinserhdhungen in den
kommenden Quartalen ausgegangen.

Dem hingegen hat die EZB im Dezember entschie-
den, das Programm zum Ankauf von Vermoégens-
werten (Quantitative Easing) zu verlangern und die
Ankaufe im Umfang von monatlich 60 Milliarden
Euro bis Ende Marz 2017, oder erforderlichenfalls
dartber hinaus, fortzusetzen. Damit haben sich die
Erwartungen Uber den Zeitpunkt des Ausstiegs aus
der expansiven Geldpolitik im Euroraum weiter in
die Zukunft verschoben.

Auch die japanische Zentralbank setzt ihre lockere
Geldpolitik fort. Die Bank of Japan bekraftigte im
Dezember ihr Programm zum Ankauf von Anleihen
und Wertpapieren von jahrlich 80 Billionen Yen
(etwa 600 Milliarden Euro). Sie verlangerte zudem
die Haltedauer der Papiere auf bis zu zwolf Jahre
von zuvor bis zu zehn Jahre. Zudem kindigte sie
an, mehr risikoreichere Papiere kaufen zu wollen.

Abbildung 1: Veranderungen ausgewahlter
Waéhrungen in 2015 - handelsgewichtete Basis
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Infolge der geldpolitischen Divergenzen hat der
US-Dollar aufgewertet, da die Finanzmarktteilneh-
mer die US-Leitzinserhdhung antizipiert haben. Auf
handelsgewichteter Basis hat der US-Dollar im
Jahr 2015 um 9% aufgewertet, wéhrend der Euro
um 4,6% gefallen ist.”> Der Schweizer Franken hat
handelsgewichtet um 6,5% aufgewertet. Wahrun-
gen von verschiedenen Schwellenlandern, wie
Brasilien oder Mexiko, haben an Wert verloren.

In Europa haben die expansive Geldpolitik und die
etwas dynamischere Konjunktur die Aktienkurse
zwischenzeitlich auf neue Hochstwerte getrieben,
wahrend die langfristigen Zinsen in den vergange-
nen Monaten ihren Abwartstrend fortsetzten und
dabei die Kreditrisikospannen im Euroraum ten-
denziell mit nach unten gezogen haben. 10-
Jahreszinsen auf deutsche Bundesanleihen liegen
zum Jahresende 2015 bei 0,63%, 9 Basispunkte
héher als vor einem Jahr. In den USA tendierten
die Marktzinsen leicht nach oben angesichts der
Erwartung héherer Leitzinsen.®

Die wichtigsten US-Aktienmarktindizes sind im Jahr
2015 um 1% - 2% gefallen. Der Euro Stoxx 50, ein
europaischer Aktienmarktindex, ist in lokaler Wéah-
rung um 3,8% gestiegen, der Swiss Market Index
(SMI) hingegen hat 1,8% verloren. Auf globaler
Ebene ist der MSCI World Aktienmarktindex (in
USD) um 2,7% gefallen, bedingt insbesondere
durch Kursverluste in Schwellenlandern.

Zu Jahresbeginn 2016 hat die nach einigen schwa-
chen Konjunkturdaten wieder aufschwellende Un-

® Ein handelsgewichteter oder effektiver Wechsel-
kurs bildet den Aussenwert einer Wahrung gegen-
Uber den Wahrungen der wichtigsten Handels-
partner ab, er ist ein Indikator zur Beurteilung der
Wettbewerbsfahigkeit eines Landes in Bezug auf
die Wahrung.

® NAIC (2015): Capital markets update: Fall 2015,
Capital Markets Special Report, November.
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sicherheit bezuglich der chinesischen Wirtschaft zu
einem deutlichen Rickgang der Aktienkurse welt-
weit gefuihrt. Bis zum 6. Januar hatten die Aktien-
markte in der Spitze bis zu USD 2300 Milliarden
Wert verloren. Die chinesischen Behdrden sahen
sich mittlerweile gezwungen, Kapitalkontrollen wie-
der zu verscharfen, um der zunehmenden Kapital-
flucht zu begegnen.

Die Kurse von Unternehmensanleihen sind im Jahr
2015 gesunken; die Risikospannen haben sich
moderat ausgeweitet. US-Unternehmensanleihen
mit niedriger Kreditqualitdt (,Speculative Grade®)
haben 4,5% verloren, wahrend européische Unter-
nehmensanleihen 2,9% nachgegeben haben.

Die sinkende Nachfrage Chinas und ein Angebots-
Uberhang haben die Rohstoffmérkte beeintrachtigt.
Der Olpreis ist um mehr als ein Drittel gesunken.
Der Bloomberg Rohstoffpreisindex ist im Jahr 2015
um 25% gefallen.

Die jahrliche Inflationsrate im Euroraum liegt im
Dezember bei 0,2%, unverandert gegeniber No-
vember. Die Kerninflationsrate (ohne Energie, Nah-
rungsmittel, Alkohol & Tabak) liegt bei 0,9%, im
Vergleich zu 0,7% vor einem Jahr. Die Erzeuger-
preise liegen im November um 3,2% unter ihrem
Vorjahresniveau.

In der Schweiz liegen die Konsumentenpreise im
Dezember um 1,3% unter ihrem Vorjahresniveau.
Die durchschnittliche Jahresteuerung betrug im
Jahr 2015 -1,1%. Das SECO erwartet fur das Jahr
2016 einen weiteren Rickgang der Konsumenten-
preise um 0,1%, aber im folgenden Jahr einen
Anstieg um 0,2%.

Risiken

Makrorisiko: Unveréndert. Eine unerwartet deutli-
che Abschwéachung der chinesischen Wirtschaft
konnte die internationalen Wachstumsperspektiven

Uber niedrigere Handelsvolumina wie auch uber
negative Auswirkungen auf die internationalen
Finanzmarkte beeintrachtigen. Das Wachstum des
Welthandels ist im Jahr 2015 auf 2% gesunken.
Der Rickgang ist zum einen auf das niedrigere
Weltwirtschaftswachstum und zum anderen auf die
verringerte Nachfrage nach Importgutern der chi-
nesischen Volkswirtschaft zurtickzufuhren.

Geopolitische Spannungen stellen einen weiteren
Risikofaktor dar. Die kirzlich von McKinsey verof-
fentlichten Ergebnisse einer Umfrage unter Fih-
rungskréften von Unternehmen identifizieren geo-
politische Spannungen als das weltweit grosste
Wachstumsrisiko.” Die Sorge der Fiihrungskrafte
ist besonders akut in Europa und in Nordamerika.

Abbildung 2: Bevélkerungsveranderung in Eu-
ropa und Netto-Fluchtlingsstrome im Verhaltnis
zur EU-Gesamtbevdlkerung (in %)
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Quelle: OECD

Der Fluchtlingszustrom nach Europa bringt die
Gefahr sozialer und politischer Spannungen mit
sich, welche die gesamtwirtschaftliche Entwicklung
beeintrachtigen kdnnen. Das Verhaltnis der Anzahl

" McKinsey (2015): Economic conditions snapshot -
Global survey results, December.
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Fluchtlinge zur Bevdlkerung ist marginal und auch
relativ. zum Bevdlkerungswachstum niedrig, doch
dirften die Fliichtlingszahlen weiter zunehmen. Die
EU kadmpft mit der Integration der Flichtlinge und
zeigt sich uneins bezuglich der Frage, wie die
Flichtlinge auf die einzelnen Mitgliedslander ver-
teilt werden sollen. Angesichts des zunehmenden
Arbeitsangebots entsteht Druck auf das Lohnni-
veau, insbesondere im Niedriglohnbereich, welcher
durch geringere Anforderungen an die Qualifikation
der Arbeitnehmer gekennzeichnet ist.

Preisanderungsrisiko: Unverandert. Das Risiko
einer langeren Periode mit negativen Preiséande-
rungsraten bleibt bestehen. Die Kerninflation im
Euroraum ist zuletzt leicht gestiegen. Basiseffekte
sowie ein starkerer privater Verbrauch sprechen
zudem fiUr einen leichten Anstieg der Inflationsra-
ten. In der Schweiz werden die Inflationsraten hin-
gegen aller Voraussicht nach in den kommenden
Quartalen im negativen Bereich verbleiben.

Abbildung 3: Inflationserwartungen Euroraum
abgeleitet aus implizierten Forward-Swapsatzen
(inflationsgebunden)
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Marktrisiko: Unverédndert. Wertpapierkurse bleiben
anfallig im Falle eines deutlichen Anstiegs der
Marktzinsen oder in Bezug auf die Pramie, die
Investoren dafir beziehen, dass sie risikobehaftete

Anlagen halten. Es gibt eine Vielzahl von Entwick-
lungen, die eine Ausweitung von Risikopramien
auslésen konnten. Diese beinhalten u.a. eine un-
erwartete Verschlechterung der Wachstumsper-
spektiven und eine damit verbundene Minderung
der Kreditwirdigkeit von Unternehmen, privaten
Haushalten oder Staaten.

Niedrige Marktzinsen kénnen sich als Risiko fiir die
Finanzstabilitdt erweisen, sofern Risikopramien
aufgrund von Friktionen auf ein aussergewdhnlich
niedriges Niveau sinken. Derartige Friktionen um-
fassen zum Beispiel Beschrankungen, denen In-
vestoren in ihrer Anlagepolitik unterliegen und bei
denen sie an eine feste nominale Verzinsung ihrer
Passiva gebunden sind, wie dies beispielsweise
bei Lebensversicherern und Vorsorgeeinrichtungen
der Fall ist. Wenn Investoren in diesem Umfeld
verstarkt Risiken eingehen und keine angemesse-
ne Risikovorsorge betreiben, kbénnen abrupte Ver-
anderungen von Vermogenspreisen und Liquidi-
tatsbedingungen die Finanzstabilitat gefahrden.

Die Herausforderungen, die mit den niedrigen
Marktzinsen verbunden sind, werden durch die
Ergebnisse eines Stresstests unterstrichen, den die
Deutsche Bundesbank durchgefihrt hat.® Wahrend
die Auswirkungen der niedrigen Zinsen auf die
Stabilitat des deutschen Bankensektors demnach
begrenzt sind, wirden dauerhaft niedrige Zinsen
die Risikotragfahigkeit vieler deutscher Lebensver-
sicherer in Frage stellen.

Kreditrisiko: Unverandert. Kreditrisikospannen ha-
ben sich moderat ausgeweitet. Aus Risikoauf-
schlagen lassen sich unter bestimmten Annahmen
implizite Ausfallraten der Unternehmensanleihen
ableiten. Schatzungen der EZB signalisieren, dass

® Deutsche Bundesbank (2015): Finanzstabilitats-
bericht, Prasentation zur Pressekonferenz, 25.
November.
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die Aufschlage von europédischen Unternehmens-
anleihen den Kreditrisiken weitgehend entspre-
chen.’ Die Bank of England vertritt die Meinung,
dass Markt-, Kredit- und Liquiditatsrisiken derzeit
nicht vollstandig in den Kursen von Unterneh-
mensanleihen abgebildet werden. ™

Abbildung 4: iTraxx-CDS-Indizes européischer
Unternehmensanleihen
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Quelle: Bloomberg

Nachdem der européische Unternehmensanlei-
henmarkt in den vergangenen Jahren stark ge-
wachsen ist, entwickelten sich die Emissionsvolu-
mina von Anleihen mit niedriger Kreditqualitat
(,Speculative Grade®) in der zweiten Jahreshalfte
ricklaufig. Dies ist ein Hinweis, dass Investoren
ihre Bereitschaft zur Risikoibernahme am Unter-
nehmensanleihenmarkt tendenziell verringert ha-
ben.

Seit Mitte Dezember wurden in den USA keine
neuen ,Speculative Grade“-Unternehmensanleihen
emittiert, der Markt ist ausgetrocknet, der Risikoap-
petit der Anleger derzeit verschwunden.™ Emitten-
ten mit niedriger Bonitat laufen dadurch Gefahr,

® EZB (2015): Financial Stability Review, Novem-
ber.

9 Bank of England (2015): Financial Stability Re-
port, Dezember.

' Financial Times (2016): Drought descends on
US junk bond market, 7. Januar.

Schwierigkeiten bei der Refinanzierung von féllig
werdenden Schulden zu bekommen.

Verschiedene Kreditfonds (u.a. Third Avenue, Lu-
cidus Capital Partners) mussten im Dezember An-
lagen liquidieren aufgrund von gestiegenen Riick-
zahlungen an Investoren, wahrend der Hedgefonds
Stone Capital ankindigte, Auszahlungen aus sei-
nem Kreditfonds auszusetzen.

Im Jahr 2015 sind gemass Standard & Poor's 112
Unternehmensanleihen ausgefallen, der hdéchste
Wert seit 2009. Hauptsachlich betroffen sind Un-
ternehmen aus dem OI- und Gassektor sowie dem
Energiesektor. Ratingagenturen gehen davon aus,
dass die Ausfallraten von Unternehmensanleihen
im Jahr 2016 ansteigen werden.*

Hausermarktrisiko: Unverandert. Die Nachfrage
nach Immobilien wird weiterhin durch die glnstigen
Finanzierungsbedingungen gestitzt. Anhaltende
Preissteigerungen kdnnen Glaubiger dazu verlei-
ten, die Kreditvergabe Uberproportional auszuwei-
ten und Kreditvergabestandards zu lockern. Dies
kann zu systemischen Risiken fuihren.

Liguiditatsrisiko: Gestiegen. Die Liquiditat der Fi-
nanzmarkte — die Mdoglichkeit, grosse Betrage in
verschiedenen Anlageklassen zu niedrigen Kosten
zu verkaufen — ist weiterhin hoch. Verschiedene
Untersuchungen suggerieren jedoch, dass die
Marktliquiditdt angesichts Veranderungen der
Marktstrukturen anfalliger geworden ist. Es besteht
dadurch die Gefahr, dass Liquiditatspramien im
Falle von unerwarteten Schocks abrupt steigen,
und Kursverluste damit verstarkt wirden. Dies
konnte beispielsweise durch eine abrupte Abnah-
me des Risikoappetits der Investoren ausgeldst
werden. Investmentfonds kdnnten gezwungen sein,

2 Financial Times (2015): Corporate debt down-
grades hit 1 $tn worth of issues, 4. Dezember.
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kurzfristig in grosserem Masse Rilckzahlungen zu
leisten. Gerade im Falle von solchen Investment-
fonds, welche die eingezahlten Kundengelder in
illiquiden Anlagen investieren, wie Unternehmens-
anleihen oder Immobilienfonds, kénnte dies zu
Liquiditatsungleichgewichten fiihren und die Fi-
nanzstabilitat beeintrachtigen.

Abbildung 5: Risikokarte
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