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Gastkommentar

Liechtenstein hangt am Rockzipfel der Weltwirtschaft

Man reibt sich die Augen: Innert
weniger Wochen ist die Weltwirt-
schaft in eine schwere Rezession
geraten. Beinahe aus heiterem Him-
mel hat uns das Coronavirus {iberfal-
len und auch in Liechtenstein eine
Krise der besonderen Art ausgelost.
Fiir grosse Teile der Wirtschaft wurde
fiir rund zwei Monate ein Stillstand
staatlich verordnet. Die staatlichen
Notfallpldne trafen Unternehmen und
Beschiftigte. Angebot und Nachfrage
wurden in vielen Branchen lahmge-
legt: Produktion und Konsum diirften
wihrend des Lockdowns um rund
einen Viertel gefallen sein. Die
schrittweise Lockerung der Massnah-
men im In- und Ausland hat zu einer
gewissen Entspannung gefiihrt. Aber
keine Frage: Liechtenstein befindet
sich in einer ausgeprigten Rezession.

Investitionen lahmen Wihrend des
Lockdowns sorgte man sich primér
um die binnenorientierten Branchen.
Aber auch die Industrie leidet massiv
unter der riickldufigen Nachfrage,
obwohl die Firmen nicht gezwungen
waren, ihren Betrieb zurlickzufahren.
Liechtenstein ist unter anderem
deshalb so stark tangiert, weil der
Wertschopfungsanteil der Industrie
iiber 40 Prozent betragt. Der grosste
Teil der Industriebetriebe stellt zu-
dem Investitionsgiiter her, die sehr
sensibel auf Konjunkturschwankun-
gen reagieren. Die neuste KOF Inves-
titionsumfrage zeigt, dass die Pande-
mie die Investitionspldne der Unter-
nehmen stark negativ beeinflusst hat.
Das ist nicht nur fiir die Produzenten
von Investitionsgiitern ein schlechtes
Zeichen, sondern auch fiir die Dyna-
mik der erhoftten Erholung der Volks-
wirtschaften.

Exporte brechen ein Ein weiterer
Grund fiir die hohe Betroffenheit
Liechtensteins ist die starke Export-
orientierung der Wirtschaft, machen
doch die Exporte mehr als die Hilfte
des BIP aus. Sie sind deshalb die
Achillesferse der liechtensteinischen
Volkswirtschaft. Die Exporte sind im
April um 45 Prozent eingebrochen.
Die gewichtige Maschinen-, Elektro-
und Metallindustrie hat einen Riick-
gang von rund 38 Prozent erlitten.
Besonders hart getroffen wurde die
Fahrzeugindustrie mit einem Minus
von 80 Prozent im April. Betrachtet
man die ersten vier Monate dieses
Jahres, dann ist der Exportumsatz in
dieser Branche um 23 Prozent zuriick-
gegangen. Der Auslandsumsatz aller
Warenverkiufe lag 17 Prozent unter
den Werten von 2019. Dabei orderte
der wichtigste Kunde, Deutschland,
12 Prozent weniger. In die USA, dem
zweitwichtigsten Kunden, schrumpf-
ten die Ausfuhren um 18 Prozent. In
jene Lander, in welchen das Virus
besonders grassierte, sind die Exporte
weit iiber 20 Prozent gesunken. Dazu
gehoren Spanien, Grossbritannien,
Frankreich und Italien. Nicht nur die
Industrie, sondern auch der Touris-
mus lebt von Kunden aus dem Aus-
land. Im April sind die Logiernichte
gegeniiber dem Vorjahresmonat um
gut 90 Prozent eingebrochen.

Weltwirtschaft als wichtigster
Hebel Fiir die weitere Entwicklung
der liechtensteinischen Exporte sind
mehrere Faktoren wichtig. Zum einen
ist es eine allfillige zweite Welle des
Coronavirus und wie die wichtigsten
Absatzldnder sie bewaltigen. Zum
anderen ist der Knackpunkt fiir die
Volkswirtschaft Liechtensteins die

Liechtenstein befindet sich in einer ausgepragten Rezession - Experten gehen von einem BIP-Riickgang von sieben bis zehn Prozent aus.

weitere Entwicklung der Weltkon-
junktur. Die OECD geht in ihrem
jungsten Ausblick von einem starken
Riickgang des globalen BIP von sechs
Prozent aus. In der Eurozone bleibt es
unklar, ob das Glas bei einem prog-
nostizierten BIP-Riickgang zwischen
sechs und neun Prozent als halb leer
oder halb voll angesehen werden
kann. Die Abflachung der Anste-
ckungskurve hat jedenfalls einen
schnelleren Ausstieg aus dem Lock-
down gestattet als erwartet. In den
USA, der grossten Volkswirtschaft der
Welt, ist die Konjunktur dramatisch
eingebrochen, was insbesondere im
Arbeitsmarkt zum Ausdruck kommt.
Von Mitte Mérz bis Mitte Mai bean-
tragten 36 Millionen Amerikaner
Arbeitslosenhilfe. Die jiingsten Ar-
beitsmarktdaten vermochten aber
positiv zu iberraschen.

Was macht der Franken? Auch die
Entwicklung der Wechselkurse ist fiir
die wirtschaftliche Entwicklung
Liechtensteins wichtig. Nachdem der
Franken nach Ausbruch der Corona-
krise lange an einem Mehrjahrestief
von 1.05 zum Euro klebte, hat er in
den letzten Tagen wieder die Marke
von 1.08 durchbrochen. Auf den
ersten Blick mag dieser Anstieg
bescheiden erscheinen, er ist aber fiir
die Exporteure von nicht zu unter-
schitzender Bedeutung. Verantwort-
lich dafiir diirften nicht die Devisen-
kaufe der Nationalbank sein, sondern
viel mehr die Aufnung eines Wieder-
aufbaufonds fiir die EU im Umfang
von 750 Milliarden Euro, der die
Gefahr einer erneuten Eurokrise
etwas gebannt hat. Ein Versprechen
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fiir eine weitere Erstarkung des Euro
ist dies aber kaum. Denn noch ist es
nicht sicher, ob dieser Schritt in
Richtung Schuldenunion von den
Mitgliedslandern akzeptiert wird. Und
solang die eigentlichen Probleme des
Euro nicht gelost, sondern nur mit der
geldpolitischen Droge der Europai-
sche Zentralbank tiberdeckt werden,
bleibt der Euro krisenanfillig.

Die Gegenwart schreit lauter als
die Zukunft Die Bekdmpfung der
Coronarezession mit beispiellosen
geldpolitischen Manévern und neuen
Schuldenbergen stellen uns jedenfalls
vor grosse langfristige Herausforde-
rungen. Kommt nun die grosse Inflati-
on? In der kurzen Frist wird der Kon-
sum- und Investitionsriickgang,
begleitet vom Preisdruck beim Erddl,
tiir eine deflationdre Phase sorgen.
Auch Lohnerhohungen als Preistrei-
ber fallen bei der aktuellen Verfas-
sung des Arbeitsmarktes aus den
Traktanden. Doch sollte sich die
Nachfrage schneller erholen als das
Angebot, weil z. B. die Reparatur und
Neuorganisation von Lieferketten
mehr Zeit in Anspruch nehmen als
den Unternehmen lieb ist, wird das in
mittlerer Frist zu steigenden Preisen
fithren. Es wire zudem nicht das erste
Mal, dass die Finanzierung von
Staatsdefiziten mit Geldschopfung
einem Anstieg der Inflation voraus-
lduft. Denn eines ist sicher: Der
globale Schuldenberg von Unterneh-
men, Privathaushalten und Staaten
wird in den kommenden Jahren
massiv anschwellen. Verschiedene
Institutionen gehen davon aus, dass
die Staatsverschuldung der Industrie-
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linder auf das Niveau des zweiten
Weltkrieges ansteigen wird. Die Frage
«Wer soll das bezahlen?» mit einer
Inflationierung zu beantworten, ist
dabei weit attraktiver als Sparpro-
gramme oder Steuererhohungen.

Licht am Horizont Zuriick in die
Gegenwart, in der durchaus Hoffnun-
gen auf eine relativ schnelle Erholung
aufkeimen. Gendhrt werden sie unter
anderem durch positive Signale aus
den Nachbarlidndern. Deutschland
wurde von der Pandemie weniger
stark getroffen als andere Lander der
EU. Es konnte den Lockdown deshalb
einigermassen ertréglich halten, ihn
relativ schnell wieder lockern und den
finanzpolitischen Spielraum fiir ein
130 Milliarden starkes Konjunktur-
programm nutzen. Osterreich hat den
Tiefpunkt bereits Ende Mirz erreicht
und befindet sich seither auf dem Weg
der Besserung. In der Schweiz hat der
wichtigste Frithindikator, das Kon-
junkturbarometer der KOF/ETH,
seine Talfahrt verlangsamt. Auch die
Geschiftslage hat im Mai wieder
Boden unter den Fiissen gewonnen.
Zurzeit befindet sich die Schweiz auf
dem Weg des Szenarios «V-Rezessi-
on» des Staatssekretariats fiir Wirt-
schaft (Seco), was nicht dartiber
hinwegtduschen soll, dass auch dieses
Szenario einen BIP-Riickgang von
rund sieben Prozent erwarten lasst.
Und dann ist da noch die Borse, die
den Eindruck vermittelt, dass alles
wieder in Ordnung ist. Die Hilfspro-
gramme und Notkredite der Regie-
rungen und der beispiellose Einsatz
der Notenbanken mit «Whatever it
takes»-Medikamenten lassen aller-
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dings den Verdacht aufkommen, dass
die Finanzmarkte und die Wirtschaft
sich voneinander abgekoppelt haben.

Was heisst das fiir Liechtenstein?
Noch ist es nicht ausgestanden, aber
die Chancen stehen gut, dass die
schlimmsten Befiirchtungen fiir die
Weltwirtschaft und damit auch fiir
Liechtenstein abgewendet werden
konnen. Dennoch trifft die Corona-
krise Liechtenstein hart, weil die
globalen Investitionen zuriickgefah-
ren werden und fiir einmal auch der
schwichelnde Konsum die Binnen-
wirtschaft trifft. Die Rezession wird
tief ausfallen. Unser im Mérz aufge-
stelltes Szenario mit einem BIP-Riick-
gang von sieben bis zehn Prozent in
Liechtenstein halten wir nach wie vor
fiir moglich, auch wenn es aus aktuel-
ler Perspektive als eher optimistisch
zu beurteilen ist. Das Niveau der
Wertschopfung von 2019 diirfte
frithestens gegen Ende 2021 wieder
erreicht werden. Ausserdem bleiben
grosse Risiken wie eine erneute
Ausbreitung des Virus, Firmenkon-
kurse und Verwerfungen am Arbeits-
markt bestehen. Es bleibt (leider)
dabei: Uber Ungewisses - und so ist
die Zukunft einmal - kann man nichts
Gewisses aussagen.

Peter Eisenhut
Prasident Stiftung Zukunft.li



