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Realwirtschaftliche Erholung schwicht sich etwas ab, Inflationsdruck in
den USA — Liechtensteins Finanzsektor bleibt auf Wachstumskurs

Die globale Wirtschaft hat sich seit dem Anlaufen der Impfprogramme und den damit verbundenen Off-
nungsschritten seit Jabresbeginn dentlich erholt. Zuletzt hat sich der Aufschwung jedoch anforund ernent
steigender Infektionszablen sowie Lieferengpdissen im globalen Handel etwas abgeschwdicht, und anch die
Unsicherbeit bleibt angesichts niedriger Impfquoten und dem Zuriickfabren der fiskalischen Unterstiitnng
weiterhin hoch. Auch Liechtensteins 1 olkeswirtschaft hat sich vor dem Hintergrund eines sebr stabilen
Arbeitsmarktes rasch von der Krise erbolt. Der inlandische Bankensektor profitierte in der Krise von star-
ken Kapital- und Liguiditatsindikatoren und eigte eine bemerkenswert hohe Resilienz, gegeniiber der ne-
gativen Konjunkturentwicklung. Ende Juni 2021 wurde im liechtensteinischen Bankensektor mit CHF
412 Mrd. ein neuer Rekordwert an verwalteten Vermagen verzeichnet, der nicht nur auf die positive Mark-
tentwicklung, sondern anch auf starke Nettoneugeldzufliisse zuriickzufiibren ist. An den globalen Finang-
mdrkten impliziert die Divergeng zwischen der Inflations- und Zinsentwicklung in den USA ein erbebli-
ches Risiko, dass es in den ndchsten Monaten 3u einem merklichen Zinsanstieg am langen Ende der US -
Zinskurve kommen konnte. Ein Anziehen der geldpolitischen Bedingungen in den USA konnte mit einer
Neunbepreisung der globalen Finanzmarktrisiken einbergehen, mit Kapitalabfliissen ans Schwellenlindern,
steigenden Risikopramien anf Unternehmensanlethen und erhobter 1 olatilitit an den Aktienmidrkten. In
diesern Umfeld von steigenden Zinsdanderungsrisiken geraten auch die Immobilienrisiken in vielen Idndern
gunehmend in den Fokus. Auch in Liechtenstein miissen die Risiken am Hypothekarmarkt vor dem
Hintergrund der hoben 1/ erschuldung der privaten Haushalte weiterhin aufmerksam beobachtet werden.
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1. Konjunkturelle Entwicklung

Europa hinkt in der Erholung weiterhin den
USA hinterher. Die US-Wirtschaft verzeichnete
im zweiten Quartal 2021 ein BIP-Wachstum von
1,6% (gegentber dem Vorquartal) und liegt damit
in Bezug auf die Bruttowertschopfung bereits
deutlich — mehr als 3% — Uber dem Vorkrisenni-
veau vom vierten Quartal 2019. Die Volkswirt-
schaft im Euroraum wuchs im zweiten Quartal
zwar stark mit 2% gegenuber der Vorperiode, liegt
aber immer noch knapp 3% unter dem Vorkrisen-
niveau von Ende 2019. Ahnliches gilt fur die
Schweiz, welche zwar zu Beginn der Pandemie
mit den USA Schritt halten konnte, zuletzt aber —
mit einem schwachen ersten Quartal und sogar
negativem Wachstum im zweiten Quartal (-0,5%)
— wieder deutlich zurlckfiel. Liechtenstein ist hin-
gegen — gemass Berechnungen des Liechten-
stein-Instituts — besser aus der Krise herausge-
kommen und konnte das Vorkrisenniveau bereits
im ersten Quartal 2021 Ubertreffen, wenngleich im
zweiten Quartal wieder leicht negatives Wachstum
verzeichnet wurde (Abb. 1).

Abb. 1: Bruttoinlandsprodukt
(Index, Q4 2019 = 100)
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Quellen: Bloomberg, nationale Quellen.

Die realwirtschaftliche Erholung ist bisher auf
globaler Ebene starker verlaufen als erwartet,
flachte sich zuletzt jedoch etwas ab. Die Ein-
kaufsmanagerindizes (PMIs) haben zuletzt wieder
etwas nachgelassen, pendelten sich aber auf ei-
nem relativ hohen Niveau ein. Der globale Com-
posite Output PMI, der sowohl den Industrie- als

auch den Dienstleistungssektor inkludiert, sank
von seinem Hdchststand von 58,5 im Mai auf 55,7
im August. Dazu trug insbesondere die Entwick-
lung in den USA bei, wo der PMI von 68,7 im Mai
auf 55,4 im August zuriickging. Wahrend diese
Riickgange teilweise technischer Natur sind und
sich durch die methodische Berechnung des Dif-
fusionsindex erklaren lassen, konnte sich damit
aber auch eine leichte Abkihlung der globalen
Konjunktur andeuten. Dies lasst sich auch anhand
der globalen Handelstatigkeit erkennen. Nach ei-
nem starken Einbruch zu Beginn der Pandemie
und ebenso starken Nachholeffekten ab dem
zweiten Halbjahr 2020 drehte das Wachstum des
globalen Guterhandels — definiert als das durch-
schnittliche Dreimonatswachstum gegenliber den
vorhergehenden drei Monaten — im Juli sogar wie-
der ins Negative (Abb. 2). Der Hintergrund durften
einerseits die nachlassende globale Konjunktur,
andererseits aber auch Lieferengpasse bestimm-
ter Glter sowie Engpasse in den Lieferkapazitaten
(z.B. Container) sein, was auch die Preise fur die
Beférderung von Waren in die Hohe schnellen
liess. So notierte beispielsweise der Baltic Dry In-
dex — ein wichtiger Indikator flr den Preis fur das
Verschiffen von Hauptfrachtgitern auf Standard-
routen — zuletzt auf dem hdchsten Stand seit mehr
als zehn Jahren.

Abb. 2: Globaler Guterhandel
(3m-0-3m Wachstum in Prozent, Beitrage in Pp.)
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Quelle: CPB Netherlands.

Liechtensteins Volkswirtschaft verzeichnete in
den letzten Quartalen eine starke Erholung.
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Wahrend das BIP-Wachstum in Liechtenstein typi-
scherweise deutlich volatiler ist als in anderen
Landern, nicht zuletzt aufgrund des grossen Fi-
nanzsektors und der starken Abhangigkeit von der
externen Nachfrage!, war der BIP-Einbruch wah-
rend der Corona-Pandemie — gemass Liechten-
stein-Institut ging das BIP in Liechtenstein im Jahr
2020 um 5,7% zuriick — nicht starker ausgepragt
als in anderen entwickelten Volkswirtschaften.
Nach dem Einbruch im ersten Halbjahr 2020 hat
sich die Volkswirtschaft stark erholt, was sich nicht
nur an der BIP-Entwicklung, sondern auch am Ar-
beitsmarkt und beim Aussenhandel zeigt. Die Ar-
beitslosenquote lag im August 2021 bei 1,5% und
damit sogar etwas niedriger als vor Beginn der
Corona-Krise. Dieses Bild bestatigt sich auch bei
der Anzahl der offenen Stellen, die zuletzt mit 954
im August auf einem hohen Niveau lagen (Abb. 3).
In der Corona-Krise bestétigte sich einmal mehr
die hohe Widerstandsfahigkeit des liechtensteini-
schen Arbeitsmarktes. Trotz des starken BIP-
Einbruchs stieg die Arbeitslosenquote nie hdher
als auf 2,1%, und auch das Beschéaftigungswachs-
tum war 2020 nur leicht negativ. Auch der Aussen-
handel — gemessen an den Gulterexporten und -
importen — hat sich wieder erholt und lag in den
letzten Monaten meist wieder Giber dem Vorkrisen-
niveau.

Abb. 3: Liechtensteins Arbeitsmarkt
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Quelle: Liechtenstein-Institut.

1 Siehe dazu auch die Ausfiihrungen im Financial Sta-
bility Report 2019 ab Seite 19.

Abb. 4: Kennzahlen des Bankensektors
(Prozent; CHF Mrd., konsolidiert)
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Der liechtensteinische Bankensektor verzeich-
nete zum Ende des zweiten Quartals einen
neuen Rekord bei den verwalteten Vermogen.
Der liechtensteinische Bankensektor zeigte im
Jahr 2020 trotz der unerwarteten Krise eine hohe
Widerstandsfahigkeit. Die Kapitalisierung, gerech-
net anhand der Kernkapitalquote (CET1), nahm
wahrend des Jahres sogar deutlich zu, wobei sich
dieser Trend auch im ersten Halbjahr 2021 fort-
setzte. Auch die verwalteten Vermdgen («Assets
under Management», AuM) stiegen nach einem
deutlichen Riickgang im ersten Quartal 2020 kon-
tinuierlich an und erreichten im zweiten Quartal
dieses Jahres mit CHF 412 Mrd. auf konsolidierter
Ebene einen neuen Rekordwert. Damit wurde
erstmals die CHF 400 Mrd.-Marke tbersprungen.
Neben der positiven Marktentwicklung im ersten
Halbjahr spielten dabei auch Nettoneugeldzu-
flusse keine unwesentliche Rolle, die sich im ers-
ten Semester 2021 auf CHF 18 Mrd. summierten.
Trotz dieser positiven Indikatoren missen die mit-
telfristigen Auswirkungen der Krise weiterhin ge-
nau beobachtet werden. Die Risiken an den inter-
nationalen Finanzmérkten bleiben hoch, und auch
der Qualitdt der Vermdgenswerte muss in einem
Umfeld von steigenden Zinsé&nderungsrisiken und
hohen Bewertungen an den Immobilienmarkten
weiterhin eine hohe Aufmerksamkeit zukommen.
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2. Inflation & Finanzmaéarkte

Die Inflation bleibt insbesondere in den USA
auf einem sehr hohen Niveau, wenngleich der
Inflationsdruck im Monatsvergleich zuletzt et-
was abgenommen hat. Die jahrliche Inflations-
rate in den USA — gemessen am Konsumenten-
preisindex — lag im August bei 5,3% und sank da-
mit nur leicht gegeniiber dem Vormonat. Die Infla-
tion im Euroraum (3,0%) und in der Schweiz
(0,9%) blieb im August deutlich niedriger. Zwar
wird die starke Preissteigerung in den letzten Mo-
naten teilweise durch die Basiseffekte der Ener-
giepreise getrieben, jedoch ist auch die Kerninfla-
tion — ohne volatile Komponenten wie Energie-
und Nahrungsmittelpreise — zuletzt deutlich ange-
stiegen. Die Kerninflation in den USA lag im Au-
gust bei 4,0%, ein leichter Rickgang gegenuber
Juli (4,3%) und Juni (4,5%), als der hochste Wert
seit Anfang der 1990er-Jahre verzeichnet wurde.
Bei der Kerninflation wird noch deutlicher, dass
der Inflationsdruck im Euroraum (1,6%) und in der
Schweiz (0,4%) weiterhin relativ schwach bleibt
(Abb. 5). Insbesondere in den USA stellt sich je-
doch die Frage, ob der Inflationsanstieg tatséch-
lich nur temporarer Natur ist, oder ob der Anstieg
in einer langerfristigen Lohn-Preis-Spirale resultie-
ren kénnte.

Abb. 6: Kerninflation und Zinsen auf 10-jah-
rige Staatsanleihen in den USA

(Prozent; x-Achse: Kerninflation; y-Achse: Zinsen
auf 10-jahrige Staatsanleihen)
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Quelle: Bloomberg, eigene Darstellung.

Abb. 5: Kerninflation*
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Quelle: Bloomberg, nationale Quellen. *Kerninfla-
tion exkludiert volatile Komponenten wie Energie-
und Lebensmittelpreise.

In den USA kam es in den letzten Monaten zu
einer auffallenden Divergenz zwischen der In-
flations- und Zinsentwicklung. Wahrend ein ge-
wisser Inflationsanstieg aufgrund der Basiseffekte
der Energiepreise bereits vor Monaten erwartet
worden war, fiel die Reaktion der Anleihenmarkte
auf die steigende Inflation hingegen Uberraschend
aus. Die langerfristigen US-Zinsen auf 10-jahrige
Staatsanleihen gingen in den letzten Monaten so-
gar leicht zuriick, zuletzt notierten diese bei knapp
1,5%. Die ungewohnliche Divergenz zwischen der
Kerninflation und der Zinsentwicklung ist in Abb. 6
dargestellt. Die letzten Monate seit dem Anstieg
der Kerninflation — also von April bis August — stel-
len im Vergleich der letzten 30 Jahre auffallende
Ausreisser dar. Der Hauptgrund dirfte dabei nach
wie vor die expansive Geldpolitik der Fed spielen.
Durch das grosse Ankaufsprogramm kaufte die
Fed in den letzten Monaten mehr US-
Staatsanleihen, als vom US-Treasury emittiert
wurden, was mit einem Abwaértsdruck auf die Zin-
sen verbunden war. Angesichts des klaren Zu-
sammenhangs zwischen den beiden Variablen
stellt sich die Frage, ob die Inflation tatséchlich re-
lativ rasch wieder zurlickgeht, oder ob die Zinsen
am langen Ende zu steigen beginnen. Obwohl ein
guter Teil des Inflationsanstiegs temporar sein
durfte, erscheint daher ein merklicher Zinsanstieg
in den nachsten Monaten nicht unwahrscheinlich.
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Die Fed und die EZB dirften in den néachsten
Monaten ihre Ankaufsprogramme langsam zu-
rickfahren. Zwar hielten die grossen Notenban-
ken bisher unverandert an ihrer expansiven Geld-
politik fest, jedoch mehrten sich zuletzt die Wort-
meldungen, die ein Zuruckfahren der Ankaufspro-
gramme in naher Zukunft zumindest in Erwagung
ziehen. In den USA erscheint ein erstes «Tape-
ring» des monatlichen Ankaufsprogramms im Um-
fang von USD 120 Mrd. bereits in diesem Jahr
wahrscheinlich. Laut den letzten Projektionen der
Offenmarktausschussmitglieder kénnte ein erster
Zinsschritt bereits im Jahr 2022 erfolgen, gefolgt
von 2-3 weiteren im Jahr 2023. Die EZB entschied
im  September, das Notankaufsprogramm
(«PEPP») angesichts der starken Erholung und
der guten Finanzierungsbedingungen etwas zu-
rickzufahren, die geldpolitische Ausrichtung
durfte trotzdem sehr expansiv bleiben. Die SNB
entschied schliesslich ebenfalls im September, ih-
ren Kurs beizubehalten und hielt fest, dass sie vor
dem Hintergrund des nach wie vor starken Fran-
kens weiterhin bereit sei, bei Bedarf am Devisen-
markt zu intervenieren.

3. Risiken

Die Realwirtschaft hat sich in den letzten Mo-
naten schneller erholt als erwartet, die Unsi-
cherheit bleibt aber hoch. Mit den Offnungs-
schritten, die durch den Impffortschritt ermdéglicht
wurden, hat sich die Wirtschaft in den letzten Mo-
naten deutlich erholt. Die Gewinne sind in vielen
Branchen starker gestiegen als erwartet, was auch
die Aktienmarkte weiter beflligelt hat. Die Unter-
nehmensinsolvenzen nahmen auf europaischer
Ebene zuletzt wieder zu, bleiben aber unter dem
Vorkrisenniveau und sind v.a. in stark betroffenen
Branchen (Gastronomie, Unterhaltung, etc.) kon-
zentriert. Die globale Erholung hat zuletzt aber et-
was an Momentum verloren, weitere Liefereng-
passe bei verschiedenen Rohstoffen, niedrige
Impfquoten und das langsame Zurtickfahren der
fiskalischen Unterstitzung tragen zur erhdhten
Unsicherheit in den nachsten Monaten bei.

Die starke Divergenz zwischen Inflations- und
Zinsentwicklungen in den USA impliziert Risi-
ken fur die globalen Finanzmérkte. Dank der

sehr expansiven geldpolitischen Ausrichtung der
Fed ging der Anstieg der Kerninflation in den letz-
ten Monaten nicht mit einem Zinsanstieg am lan-
gen Ende der Zinskurve einher. Geht man jedoch
davon aus, dass der Inflationsanstieg zumindest
nicht ausschliesslich temporarer Natur ist, und
dass die Fed daher in absehbarer Zeit zu ersten
kontraktiven Schritten gezwungen sein wird, er-
scheint ein Anstieg der langfristigen US-Zinsen in
den nachsten Monaten nicht unwahrscheinlich.
Ein Straffen der Geldpolitik in den USA ist oftmals
mit weitreichenden Folgen fur die globalen Finanz-
markte verbunden und kénnte insbesondere mit
einer Neubepreisung der globalen Finanzmarktri-
siken einhergehen. Kapitalabflisse aus den
Schwellenlandern und steigende Zinsen auf nied-
riger bewertete Unternehmensanleihen kénnten
die Folge sein. Angesichts der hohen Bewertun-
gen der Aktienmarkte, insbesondere in den USA,
muss auch in dieser Anlageklasse mit héheren Ri-
siken einer Korrektur gerechnet werden.

Die Immobilienrisiken treten nun in vielen Lan-
dern wieder verstarkt in den Fokus. Angesichts
steigender Wohnimmobilienpreise, zunehmender
Privatverschuldung und erhdhten Zinsdnderungs-
risiken durch die Inflationsentwicklung, treten die
Risiken an den Immobilienméarkten wieder ver-
starkt in den Vordergrund. Der Européische Aus-
schuss fur Systemrisiken (ESRB) fuhrt derzeit eine
Analyse der Verwundbarkeit der Wohnimmobilien-
markte in den 30 EWR-Landern durch. In der
Schweiz wird eine Reaktivierung des antizykli-
schen Kapitalpuffers derzeit diskutiert. Auch der
Hypothekarmarkt in Liechtenstein muss vor dem
Hintergrund der hdchsten privaten Haushaltsver-
schuldung unter allen EWR-Landern weiterhin
aufmerksam beobachtet werden. Zum Thema Im-
mobilien- und Hypothekarmarkt sowie den damit
verbundenen Risiken aus Sicht der Finanzstabili-
tat veroffentlicht die FMA im Oktober eine vertiefte
Analyse, die im Rahmen einer 6ffentlichen Veran-
staltung am 20. Oktober prasentiert wird. Anmel-
dungen sind uber die EMA-Website moglich.

28. September 2021

Der Volkswirtschaftsmonitor Q4/2021 wird im De-
zember 2021 publiziert.
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