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Finanzmarktaufsicht
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Volkswirtschaftsmonitor Q2/2020

Realwirtschaftliche Aussichten tritben sich seit Marz weiter ein, die
gleichzeitige Erholung an den Finanzmirkten birgt daher hohe Risiken

In den letzten Wochen verschob sich die Aufmerksambkeit mebr und mebr von den Finangmarktturbn-
lenzen in Richtung der langfristigen realwirtschaftlichen Auswirkungen der COVID-19 Pandemie. In
Liechtenstein erwarten wir aufgrund der Offenbeit der 1 olkeswirtschaft und der wichtigen Rolle von Inves-
titionsgiitern in der Exportstruktur einen starken Wirtschaftseinbruch, der sich jedoch in Bezug anf die
Beschaftigung dentlich schwdcher answirken diirfte. Die Finanzmdrkte haben vor dem Hintergrund der
geld- und fiskalpolitischen Massnahmen einen Grossteil ihrer Verluste wieder wettgemacht und sich damit
gunehmend von den realwirtschaftlichen Entwickiungen entkoppelt. Dies birgt Risiken, wenn der Risiko-
appetit der Anleger wieder abnimmt oder die hoben realwirtschaftlichen Kosten der Krise langsam sichthar
werden. Das aktuelle Finanzmarktumfeld, das durch die Erwartung niedrigerer Zinsen, hobe Bewertun-
gen an den Finanzmdrkten und steigende Kreditrisiken geprdgt ist, ist fiir Banken, 1V ersicherungsunter-
nehmen und Pensionsfonds besonders herausfordernd. Auch die Schuldennachhaltigkeit, sowohl im dffent-
lichen als auch im privaten Sektor, diirfte in den ndchsten Monaten wieder verstarkt in den Fokus rii-
cken. Der liechtensteinische Finanzplatz, ist jedoch weiterbin gut fiir die Krise geriistet: Einerseits diirften
die Effekte hierzulande schwdcher ausfallen als in anderen Landern, weil die nicht-finanziellen Unter-
nehmen gut kapitalisiert sind und somit it weniger Insolvenzen und einem geringeren Anstieg der Ar-
beitslosigkert gerechnet werden fann. Andererseits ist der Bankensektor deutlich iiberdurchschnittlich
kapitalisiert und kinnte magliche 1 erluste entsprechend abfedern.
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1. Konjunkturelle Entwicklung

Das Herunterfahren der Wirtschaft aufgrund
der Coronavirus-Pandemie fuhrt zur stéarksten
Rezession seit den 1930er-Jahren. Obwohl
Europa (und auch die USA) erst im Méarz von der
COVID-19 Pandemie erfasst wurden, zeigt sich
bereits im ersten Quartal ein deutlicher Einbruch
der Wirtschaftsaktivitat. Im Euroraum schrumpfte
das BIP um -3,6% gegeniber dem Vorquartal,
auch in der Schweiz (-2,6%) und in den Vereinig-
ten Staaten (-1,3%) wurden bereits negative
Wachstumszahlen verzeichnet (Abb. 1). Fir das
Gesamtjahr 2020 revidierte der Internationale
Wahrungsfonds (IWF) in seinem Update des
World Economic Outlook im Juni seine Erwartung
fur das globale Wachstum um weitere 1,9 Pp.
nach unten und geht nun von —4,9% aus. In den
USA soll das BIP um —8,0% fallen, im Euroraum
wird ein Rickgang um —10,2% prognostiziert.

Abb. 1: BIP-Wachstum
(Wachstum zum Vorquartal in Prozent)
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Wahrend der Tiefpunkt der wirtschaftlichen
Aktivitat vorerst durchschritten sein durfte,
werden die Effekte der Rezession noch lange
spirbar sein. Ein besonderes Merkmal der
Corona-Krise ist die Tatsache, dass die Weltwirt-
schaft durch den Lockdown von einem gleichzei-
tigen Angebots- und Nachfrageschock getroffen
wurde. Mit der Ausbreitung des Virus in China
wurden bereits im Januar wichtige globale Liefer-
ketten unterbrochen, was einem negativen Ange-

botsschock gleichkam. Ein weiterer Schock, so-
wohl auf der Angebots- als auch auf der Nachfra-
geseite, folgte durch die Schliessung von Ge-
schaften und Unternehmen sowie das weitge-
hende Stillstehen des offentlichen Lebens wéh-
rend des Lockdowns. Zudem wird es mit grosser
Wahrscheinlichkeit nach der Uberwindung der
gesundheitlichen Krisensituation zu einem weite-
ren schweren Nachfrageschock kommen, der
durch die angestiegene Arbeitslosigkeit und die
damit verbundene gesunkene Kaufkraft ausgelst
wird. Das wabhrscheinlichste Szenario ist daher
eine Erholung in Form eines ,unvollstandigen V*:
Nach Aufhebung der Beschréankungen kommt es
zu einer starken, aber unvollstandigen Erholung.
Das Vorkrisenniveau der wirtschaftlichen Aktivitat
wird hingegen erst viel spéter erreicht, gemass
aktuellen Erwartungen nicht vor Ende 2021.

Der globale Handel ist durch die Rezession
und die unterbrochenen Lieferketten im Méarz
und April massiv eingebrochen. Zwar wurden
bereits vor dem Hohepunkt der Krise rund um
den Jahreswechsel vor dem Hintergrund der
schwéachelnden Konjunktur negative Welthan-
delswachstumsraten verzeichnet, jedoch hat sich
diese negative Entwicklung im Marz und April
noch einmal deutlich verstarkt (Abb. 2). Die glo-
balen Guterimporte lagen im April um 16% nied-
riger als im Vorjahresmonat.

Abb. 2: Globaler Giuterhandel
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Auch die liechtensteinische Volkswirtschaft
wurde bereits im ersten Quartal stark getrof-
fen. Der Konjunkturindikator des Liechtenstein-
Instituts  (,KonSens®) verzeichnete im ersten
Quartal den starksten Quartalseinbruch seit Be-
ginn der Zeitreihe und fiel auf einen Wert von -2.4
— den tiefsten Wert seit der Finanzkrise (Abb. 3).
Der deutlich negative KonSens-Wert zeigt an,
dass Wachstum und gesamtwirtschaftliche Aus-
lastung in Liechtenstein im historischen Vergleich
sehr schwach sind. Fir das zweite Quartal wird
ein weiterer Einbruch befurchtet, da sich die
Pandemie in Liechtenstein erst in der zweiten
Méarz-Halfte ausgebreitet hat. Liechtenstein ist
nicht nur durch die niedrigere Binnennachfrage
stark betroffen (z.B. durch die Schliessung von
Restaurants, Geschaften etc.), sondern ist als
kleine und offene Volkswirtschaft auch sehr ab-
hangig von der externen Nachfrage. Die Erholung
hierzulande wird also massgeblich davon abhan-
gen, wie erfolgreich die fiskalpolitischen Mass-
nahmen der Regierungen in den wichtigsten Ex-
portmarkten wirken.

Abb. 3: Konjunkturindikator ,,KonSens*“
(Index)
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Reporting eingefiihrt. Die Ergebnisse sind erfreu-
lich: Der Finanzsektor ist weiterhin stabil, die
Auswirkungen auf die wichtigsten Risikokennzah-
len sind sehr begrenzt. Im Bankensektor hatten
die Finanzmarktturbulenzen im Méarz und April so
gut wie keine Auswirkungen auf die relevanten
Solvenz- und Liquiditatskennzahlen. Zurtckge-
gangen sind hingegen die verwalteten Vermogen
der Banken. Auf konsolidierter Ebene sanken
diese vor dem Hintergrund der Kursverluste per
Ende Méarz auf CHF 317 Mrd. und damit um
knapp 10% gegeniber Jahresende 2019 (Abb.
4). Zwar war aufgrund der Finanzmarkterholung
per Ende Mai bereits knapp die Halfte des Rick-
gangs wieder wettgemacht, jedoch werden die
tieferen verwalteten Vermégen trotzdem negativ
auf die Ertrage dricken. Daneben muss im Ban-
kensektor mit gewissen Zweitrundeneffekten ge-
rechnet werden, wenn die Arbeitslosenquote
steigt oder vermehrt Unternehmen insolvent wer-
den. Aufgrund der niedrigen Fremdfinanzierung
des liechtensteinischen nicht-finanziellen Unter-
nehmenssektors erwarten wir jedoch hierzulande
schwéachere negative Effekte als in anderen Lan-
dern, der Finanzsektor scheint daher — auch we-
gen der Uberdurchschnittlichen Kapitalisierung —
gut fir die Herausforderungen gerustet.

Die Auswirkungen auf den liechtensteini-
schen Finanzsektor halten sich bisher sehr in
Grenzen. Als Reaktion auf die Ausbreitung der
Pandemie und den damit verbundenen Wirt-
schaftseinbruch hat die FMA Umfragen in allen
Finanzmarktsektoren durchgefiihrt, im Banken-
sektor wurde zusatzlich ein monatliches ad-hoc

Abb. 4: Verwaltete Vermégen im liechtenstei-
nischen Bankensektor
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2. Inflation & Finanzmaéarkte

Die Aktienmarkte haben einen Grossteil ihrer
Verluste von Méarz und April wieder aufgeholt.
Trotz der Abwartsrevisionen der realwirtschaftli-
chen Aussichten auf globaler Ebene haben die
wichtigsten Aktienmarkte seit Ende Marz eine
deutliche Erholung verzeichnet. Der US-
amerikanische S&P 500 und der SMI lagen zu-
letzt nur noch etwa 10% unter ihren Hochststan-
den vom Februar dieses Jahres. Auch die implizi-
te erwartete Volatilitat sank seit Mitte Marz wieder
deutlich, blieb jedoch weiterhin auf einem hohe-
ren Niveau als vor Ausbruch der Pandemie, die
Unsicherheit bleibt also hoch.

Abb. 5: Bilanzsummen der Zentralbanken
(USD Mrd.)
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wie in den Jahren 2008-2015 nach der Lehman-
Pleite bei nachfolgenden Notmassnahmen und
drei Runden der quantitativen Lockerungen ins-
gesamt (Abb. 5). Auch die EZB reagierte mit ei-
nem umfangreichen Massnahmenpaket auf den
wirtschaftlichen Einbruch und den Riickgang der
Inflation. Kernpunkt der geldpolitischen Antwort
ist das zusatzliche Notankaufsprogramm,
wodurch das Eurosystem bis Juni 2021 Anleihen
im Wert von EUR 1,35 Billionen ankaufen wird.
Diese Entscheidung war durch weitere Mass-
nahmen begleitet, wie z.B. eine ginstigere Fi-
nanzierung von Banken, die nachgewiesener-
massen Kredite an die Realwirtschaft vergeben,
oder die Erhéhung des Freibetrages fur den Ban-
kensektor in Bezug auf Negativzinsen. Insgesamt
fiel das Massnahmenpaket der EZB jedoch klei-
ner aus als jenes jenseits des Atlantiks. Auch die
SNB nahm mit der Erhéhung des Freibetrages,
fur den die Banken keine Negativzinsen bezahlen
mussen, etwas Druck vom Bankensektor weg,
zudem war die SNB wieder vermehrt mit Fremd-
wahrungsinterventionen aktiv, um die Aufwertung
des Schweizer Frankens etwas abzufedern.

Die US-Notenbank Fed reagierte mit noch nie
dagewesenen Massnahmen auf die Krise,
auch die EZB gestaltete ihre Geldpolitik noch
expansiver. Neben den (ausserplanméassigen)
Zinssenkungen um 1,5 Pp. (auf 0-0,25%) im
Marz umfassten die geldpolitischen Massnahmen
der Fed u.a. auch ein unlimitiertes Anlei-
henankaufprogramm (hauptséachlich US Treasu-
ries und Mortgage-Backed Securities), Swap-
Lines mit den wichtigsten Zentralbanken sowie
Bereitstellung von Liquiditat am Kapitalmarkt, um
die Finanzierung von Unternehmen zu erleich-
tern. Mit all diesen Massnahmen pumpte die Fed
seit Februar mehr als USD 3 Billionen in den
Markt — und damit in vier Monaten fast gleich viel,

Abb. 6: Finanzierungsbedingungen
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Quelle: Bloomberg. Ein niedrigerer Wert deutet
auf eine Verscharfung der Finanzierungsbedin-
gungen hin (erschwerter Zugang zu Krediten,
hoéhere Risikopréamien).

Die Massnahmen der Notenbanken haben zu
einer Beruhigung an den Finanzmaéarkten ge-
fuhrt. Der Ausbruch der Pandemie filhrte gegen
Ende Marz zu einer deutlichen Verscharfung der

4/6



FMA

Finanzierungsbedingungen, insbesondere in den
USA (Abb. 6). Damit wurde es fir Finanzmarkt-
teilnehmer schwieriger und teurer, an Kredite zu
kommen. Die Risikopramien von Anleihen fir
Schwellenlander, aber auch fir Unternehmens-
anleihen in den Industrielandern schossen deut-
lich in die Hohe. Steigende Risikopramien koén-
nen den geldpolitischen Transmissionsmecha-
nismus behindern und damit die Rezession ver-
starken. Mit den schnellen Reaktionen der Zent-
ralbanken hat sich die Situation wieder deutlich
beruhigt, die Finanzierungsbedingungen haben
sich seit Anfang Marz wieder gelockert, die Risi-
kopramien sind zuriickgegangen.

Abb. 7: Renditen auf 10-j. Staatsanleihen
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meisten Landern zur Finanzierung von Kurzar-
beit, direkte Unterstiitzungen von Unternehmen
oder Kreditgarantien aus. Wahrend eine starke
fiskalische Antwort wichtig ist, um eine schnelle
Erholung zu ermdglichen, ist die Kehrseite der
Medaille ein massiver Anstieg der Defizite und
Schuldensténde der 6ffentlichen Haushalte. Laut
IWF verzeichnen die USA dieses Jahr ein Defizit
von 23,8% des BIP, die Schuldenquote steigt
damit auf 141% des BIP. Im Euroraum steigt die
Verschuldung auf 105% des BIP, in Frankreich
auf 126% und in ltalien auf 166%. Die Renditen
auf langerfristige Anleihen sind auch aus diesem
Grund zwischenzeitlich angestiegen, zuletzt aber
aufgrund der geldpolitischen Massnahmen wie-
der gesunken (Abb. 7). Die Schuldennachhaltig-
keit wird jedoch bald wieder zum Thema werden.

Durch die hohe Unsicherheit und das Sinken
des Zinsdifferenzials zum Euroraum hat sich
der Aufwertungsdruck auf den Schweizer
Franken wieder verstarkt. Die Bewegungen an
den Finanzmérkten haben in den letzten Monaten
dazu gefihrt, dass das Zinsdifferenzial zwischen
deutschen und schweizerischen Staatsanleihen
auf praktisch null gefallen ist (Abb. 7). Zusammen
mit der allgemeinen Unsicherheit, welche den
Schweizer Franken Wahrungsraum wieder als
sicheren Hafen gefragt macht, fuhrte dies zu
steigendem Aufwertungsdruck auf den Schweizer
Franken (Abb. 8).

Die fiskalpolitischen Reaktionen sollen die
Krise abfedern, fihren aber auch zu steigen-
den Risiken der offentlichen Haushalte in Be-
zug auf die Schuldennachhaltigkeit. Wéahrend
die Realwirtschaft in der globalen Finanzkrise nur
indirekt durch fallende Vermégenswerte und eine
Kreditklemme mit einer sinkenden Nachfrage
konfrontiert war, treffen die aktuellen Nachfrage-
und Angebotsschocks direkt die Realwirtschaft.
Die Bewdltigung der Krise liegt daher in erster
Linie bei den Regierungen, wahrend die Zentral-
banken die fiskalpolitischen Massnahmen im
Hintergrund durch gulnstige Refinanzierungsbe-
dingungen unterstitzen kdnnen. Dementspre-
chend stark fiel die fiskalpolitische Antwort in den

Abb. 8: CHF-Wechselkurse
(CHF pro Fremdwahrung; Prozent)
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3. Risiken

Die realwirtschaftlichen Aussichten haben
sich seit Méarz noch einmal eingetribt, auch
Liechtenstein wird von diesem globalen
Schock stark betroffen sein. Der IWF hat seine
globale Prognose im Juni noch einmal deutlich
nach unten revidiert. Der synchronisierte Wachs-
tumseinbruch hat fur die kleine und exportorien-
tierte liechtensteinische Volkswirtschaft massive
Auswirkungen. Ein grosser Teil der liechtenstei-
nischen Direktexporte besteht aus Investitionsgi-
tern, die besonders konjunkturabhangig sind.
Deshalb ist fUr Liechtenstein ein starkerer Export-
und BIP-Rickgang als in den Nachbarlandern zu
erwarten. Gleichzeitig durften die Unternehmen
hierzulande aufgrund ihrer relativ niedrigen Ver-
schuldung robuster sein, als dies in anderen
Landern der Fall ist. Die fihrenden Industrieun-
ternehmen, die hochspezialisierte Nischen be-
dienen, durften auch beim Abbau von Mitarbei-
tenden zurlickhaltend sein, weil die Suche von
neuen Arbeitskraften nach der Krise schwierig
und kostenintensiv ist. In der Finanzkrise fiel der
BIP-Einbruch in Liechtenstein daher zwar sehr
stark aus, hatte jedoch nur sehr schwache Effek-
te auf die Beschaftigung. Vor diesem Hintergrund
kénnten auch die Zweitrundeneffekte aufgrund
von Unternehmensbankrotten und einem Anstieg
der Arbeitslosigkeit hierzulande schwécher aus-
fallen als in anderen Landern.

Die zunehmende Entkoppelung der Finanz-
markte von den realwirtschaftlichen Entwick-
lungen ist ein zuséatzlicher Unsicherheitsfak-
tor. Die starke Erholung an den Aktienmaérkten
wird von einem dramatischen konjunkturellen
Abschwung begleitet und widerspiegelt damit
kaum die realwirtschaftlichen Entwicklungen. Der
hohe Risikoappetit der Anleger dirfte insbeson-
dere durch die starken Interventionen der Zent-
ralbanken getrieben sein. Die hohen Bewertun-
gen implizieren hohe Risiken von Kurskorrektu-
ren, falls der Risikoappetit der Anleger wieder
abnimmt oder die hohen realwirtschaftlichen Kos-
ten der Krise — in Form von zunehmenden Unter-
nehmensinsolvenzen und steigender Arbeitslo-
sigkeit — in den n&chsten Quartalen sichtbar wer-
den.

Die Schuldennachhaltigkeit wird verstéarkt in
den Mittelpunkt rucken. Durch die Krise sind
die Verschuldungsquoten sowohl im 6ffentlichen
wie auch im privaten Bereich massiv angestie-
gen, was zu einer erhdhten Verwundbarkeit ge-
geniber abrupten Zinsanstiegen oder anderen
makrookonomischen Schocks fuhrt. Die Risiken
dieser Entwicklungen sind vielféltig und kdnnen
sich beispielsweise in einer erneuten Fragmentie-
rung innerhalb des Euroraums oder zunehmen-
den Verlusten in den Bilanzen global tatiger Ban-
ken materialisieren.

Waéhrend die Finanzstabilitatsrisiken auf glo-
baler Ebene zunehmen, ist die Lage in Liech-
tenstein weiterhin stabil. Vor dem Hintergrund
des Anstiegs an Insolvenzen und der Arbeitslo-
sigkeit und den damit verbundenen Verlusten im
Kreditportfolio sprach die US-Notenbank Fed
vergangene Woche eine Beschrankung von Divi-
dendenausschittungen und ein Verbot von Ak-
tienrickkaufen in den USA bis Jahresende aus.
In Europa hat der Europaische Ausschuss fir
Systemrisiken (ESRB) ebenfalls eine Empfehlung
ausgesprochen, die ein Verbot von Dividenden-
ausschittungen, Aktienrickkaufen und der Aus-
zahlung von variablen Lohnbestandteilen vor-
sieht. Die Empfehlung zielt darauf ab, die Eigen-
mittel der Banken zu starken und somit eine Kre-
ditklemme zu verhindern. Wéahrend diese Mass-
nahmen auf europaischer Ebene zu begrissen
sind, damit der Bankensektor die Erholung der
Realwirtschaft unterstlitzen kann, scheint der
liechtensteinische Finanzsektor auch ohne diese
Beschrankungen gut fir die kommenden Heraus-
forderungen geriistet: Zum einen ist der Banken-
sektor im internationalen Vergleich deutlich tber-
durchschnittlich kapitalisiert, zum anderen durften
die negativen Effekte auf die Profitabilitat schwa-
cher ausfallen als in anderen Landern.

Makroprudenzielle Aufsicht

Martin Gachter, martin.gaechter@fma-li.li
Martin Meier, martin.meier@fma-li.li

30. Juni 2020

Der Volkswirtschaftsmonitor Q3/2020 wird im
September 2020 publiziert.
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