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Internationale Wachstumsperspektiven

Abbildung 1: Weltwirtschaftswachstum — Wachstumsbei-
trage
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Die Weltkonjunktur befindet sich inmitten eines
Drahtseilakts. Auf der einen Seite missen weite
Teile der Weltwirtschaft weiterhin die mit der globa-
len Finanzkrise verbundenen Altlasten bewaltigen,
welche Verschuldungsiiberhdange und hohe Ar-

beitslosigkeit beinhalten. Auf der anderen Seite ist
der wirtschaftliche Ausblick in die Zukunft vielfach
bewdlkt. Langfristige Potentialwachstumsraten
werden nach unten revidiert, was wiederum das
Vertrauen der Wirtschaftsakteure, die Nachfrage
und das Wachstum heute beeintrachtigt. Der IWF
hat daher seine Wachstumsprognosen wiederum
zurickgenommen. Er rechnet nunmehr mit einem
Weltwirtschaftswachstum von 3,3% im Jahr 2014
und 3,8% im Jahr 2015 (nach 3,3% in 2013).

Die européische Wirtschaft droht, in die Rezession
zurlick zu gleiten. Im zweiten Quartal 2014 blieb
das Bruttoinlandsprodukt (BIP) unverandert ge-
genuber dem Vorquartal. Deutschland, das in den
vergangenen Quartalen wichtiger Wachstumsmotor
der europaischen Wirtschaft gewesen war, ver-
zeichnete einen Ruckgang des BIPs um 0,2%.
Auch in Italien fiel das BIP, wahrend die Niederlan-
de und Spanien positive Wachstumsraten verbu-
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chen konnten.

Vorlaufende Indikatoren wie die Einzelhandelsum-
satze oder der Stimmungsindikator der Européi-
schen Kommission weisen auf eine Verlangsa-
mung der konjunkturellen Dynamik hin, wie auch
die jungste Entwicklung der Industrieproduktion in
einzelnen europdischen L&ndern. In Deutschland
ist die Industrieproduktion im August stark gesun-
ken (-4%), in Frankreich war sie unverandert, wéh-
rend sie in Italien um 0,3% gestiegen und in den
Niederlanden um 0,6% gefallen ist. Die Arbeitslo-
sigkeit ist in den vergangenen Monaten zwar leicht
gesunken, doch liegt sie immer noch bei 11,5%.

Die Wirtschaftslage der Schweiz hat sich spurbar
verschlechtert. Das Wachstum des BIPs lag im
zweiten Quartal mit einer Jahresrate von -0,2%
deutlich unter den Erwartungen der SNB. Die Wirt-
schaft wird weiterhin weitestgehend von der In-
landsnachfrage getragen, wahrend vom Aussen-
handel kaum positive Impulse kommen. Die SNB
rechnet fur das laufende Jahr mit einer Wachs-
tumsrate von nur noch knapp 1,5%.

Angesichts der internationalen Verlangsamung der
Konjunktur ist davon auszugehen, dass sich die
konjunkturelle Dynamik auch in Liechtenstein der-
zeit verlangsamt, obgleich die aktuell verfigbaren
Wirtschaftsdaten noch ein positiveres Bild abge-
ben. Gemass dem Konjunkturbericht des Amts fr
Statistik verlauft die Entwicklung der liechtensteini-
schen Volkswirtschaft positiv. Die Warenexporte
und die Beschéaftigung haben zugelegt, die Auf-
tragseingange des Industriesektors steigen an und
die Umsatzentwicklung der Finanzdienstleister
stabilisiert sich. Die Neuzulassungen von Perso-
nenwagen war im August 2014 im Vergleich zum
Vorjahr unverandert. Die Baukonjunktur scheint
sich weiter abzuschwéachen. Die Anzahl der Bau-
bewilligungen ist im zweiten Quartal im Vergleich
zum Vorjahr gefallen, was vorwiegend auf den

Bereich Wohnen zurlickzufiihren ist. Die projektier-
ten Baukosten veranderten sich kaum, wahrend
das Bauvolumen deutlich gestiegen ist.

Zinsen und Inflation

Die Marktzinsen verharren weiterhin auf sehr nied-
rigen Niveaus, die in den europdischen Lé&ndern
nur noch wenig uber der Nullgrenze liegen. Die
Kreditrisikospannen von Staatsanleihen im Euro-
Raum sind heute teilweise niedriger als vor der
globalen Finanzkrise von 2007 bis 2008.

Die Européische Zentralbank hat im Juni und im
August die Leitzinsen gesenkt und unter anderem
negative Zinsen auf Zentralbankeinlagen eingefihrt
sowie den selektiven Kauf von verbrieften Wertpa-
pieren angekindigt.

Abbildung 2: 10-Jahreszinsen ausgewahlter Lander
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Die jahrliche Inflationsrate im Euro-Raum ist im
August auf 0,3% gefallen. Die Kerninflationsrate
(ohne Energie, Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak)
liegt bei 0,9%. In der Schweiz liegt die jahrliche
Inflationsrate im September bei -0,1%, im Vergleich
zu 0,1% im Vormonat.

Risiken

Die Risiken haben zugenommen. Sechs Jahre
nach dem Kollaps von Lehman Brothers ist der
konjunkturelle Aufschwung weiterhin in hohem
Masse abhangig von der expansiven Geldpolitik
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der Zentralbanken, welche die Nachfrage stutzt,
die Investitionen anregt und den Abbau von Ver-
schuldungsiiberhdngen erleichtert. Auf langere
Sicht lauft die expansive Geldpolitik aber Gefahr,
exzessive Finanzrisiken anzuregen, indem Investo-
ren dazu verleitet werden, einen immer hoheren
Teil ihrer Portfolios in risikoreiche Anlagen zu in-
vestieren und sich dabei zu verschulden, wie der
IWF betont.

Makrorisiko: Die Makrorisiken haben zugenommen.
Zwar ist die Arbeitslosigkeit im Euro-Raum leicht
gesunken, doch hat sich die wirtschaftliche Aktivitat
auf breiter Front abgeschwécht.

Preisanderungsrisiko: Die Preisdnderungsraten in
der Schweiz wie auch im Euro-Raum liegen weit
unter den Zielwerten der Zentralbanken von 2%.
Angesichts der vielfach hohen Verschuldung kénn-
te eine langere Deflationsphase verheerende Fol-
gen fir die européaische Wirtschaft haben.

Abbildung 3: Aktienmarktvolatilitatsindizes
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Marktrisiko: Angesichts niedriger Zinsen und erhéh-
tem Risikoappetit an den Finanzmarkten haben die
Aktienkurse zugelegt, die Kreditrisikospannen sind
zusammen gelaufen, wahrend die Marktvolatilitat
auf historisch niedrige Niveaus gefallen ist. Die
erhohte Ubernahme von finanziellen Risiken hat

sich bislang nicht in der Realwirtschaft in Form von
erhohter Investitionstatigkeit niedergeschlagen. Die
Gefahr, dass die Finanzmarkte die mit ihren Anla-
gen verbundenen Risiken unterbewerten, nimmt
Zu.

Abbildung 4: Aktienmarktentwicklung seit der Finanzkrise
(in USD, Juni 2007 bis September 2010)

140

120 N

100

80

60 -

40

20

0 T T T T T T T
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

e====MSCl World (USD) ====USA Euro-Raum  ====Japan

Quelle: Bloomberg

Kreditrisiko: Die Kreditrisikospannen sind unge-
wohnlich niedrig. Die Gefahr von Marktriickschl&-
gen ist recht hoch. Die Ausfallraten im Bereich der
Unternehmensanleihen sind weiterhin niedrig, doch
kénnte eine weitere Abschwachung der gesamt-
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen zu einer
Trendumkehr fihren.

H&ausermarktrisiko: In der Schweiz schwécht sich
das Hypothekenwachstum leicht ab. Ein Rickgang
der uber die letzten Jahre aufgebauten Ungleich-
gewichte am Schweizer Hypotheken- und Immobi-
lienmarkt kann die SNB jedoch nicht feststellen.
Die Bauaktivitédt in Liechtenstein schwécht sich
gleichfalls ab. Das Risiko eines abrupten Preis-
rickgangs wird fur Liechtenstein angesichts struk-
tureller Merkmale des hiesigen Markts als gering
eingeschatzt, eine Anpassung uber deutlich verrin-
gerte Bauaktivitat liegt néher.

Ligquiditatsrisiko: Das Liquiditatsrisiko wird derzeit

unverandert als niedrig eingeschatzt. Die Marktli-
quiditat bleibt hoch.
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Abbildung 5: Risikokarte
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