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Weltwirtschaft schwéacht sich aufgrund steigender politischer Un-
sicherheit und restriktiverer Handelspolitik ab

Die globale Wirtschaft entwickelte sich 2024 insgesamt robust, getragen durch starkes
Wachstum in den USA und China. Fur 2025 erwartet die OECD jedoch eine Abschwa-
chung der Dynamik, insbesondere aufgrund zunehmender Unsicherheiten in der Han-
dels- und Wirtschaftspolitik. Exportorientierte Lander mit enger Handelsverflechtung
zu den USA sind besonders betroffen. Trotz der konjunkturellen Abkihlung zeigt sich
der Arbeitsmarkt bislang stabil. Die Arbeitslosenquoten bleiben niedrig, wenngleich
sich leichte Abschwachungstendenzen in Form rucklaufiger offener Stellen zeigen. In
Liechtenstein ist die Arbeitslosigkeit zuletzt gestiegen, liegt aber weiterhin auf einem
tiefen Niveau. Die Inflationsentwicklung bleibt trotz schwacher Konjunktur angespannt.
Im Euroraum und in den USA verharrt die Teuerung Uber dem Zielwert der Notenban-
ken. Der eskalierende Handelskonflikt erhéht die Inflationsrisiken zuséatzlich. Die Fi-
nanzmarkte reagieren empfindlich auf die hohe Unsicherheit. Wahrend US-Aktien zu-
letzt stark unter Druck gerieten, profitierten europaische Markte von fiskalischen
Impulsen. Der US-Dollar, der traditionell in Zeiten von Unsicherheit als sicherer Hafen
gilt, zeigt sich bislang Giberraschend schwach. Nach einer kurzzeitigen Aufwertung un-
mittelbar nach den US-Wabhlen hat er deutlich an Wert verloren. Der liechtensteinische
Finanzplatz bleibt in diesem Umfeld weiterhin stabil, wenngleich die sinkenden Zinsen
die Profitabilitdt im kommenden Jahr weiter dampfen dirften.
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1. Konjunkturelle Entwicklung

Die globale Wirtschaft zeigte sich 2024 relativ
robust, insbesondere durch starkes Wachs-
tum in den USA und in einigen grossen
Schwellenlandern wie China. Aktuelle Indika-
toren deuten jedoch auf eine Abschwéachung
der weltweiten Konjunkturdynamik im Jahr
2025 hin. Die OECD revidierte ihre Wachstums-
prognosen fur die Jahre 2025 und 2026 leicht nach
unten. Die globale BIP-Wachstumsrate wird nun
fur 2025 bei 3,1 % und fir 2026 bei 3,0 % erwartet.
Abbildung 1 zeigt die Differenz zwischen den BIP-
Prognosen der OECD im Dezember 2024 und
Méarz 2025 fir das laufende Jahr. Wahrend in ein-
zelnen Landern, etwa Spanien oder China, die
Prognosen nach oben revidiert wurden — China
profitiert insbesondere von staatlichen Konjunktur-
massnahmen — zeigt sich insgesamt ein klar ne-
gatives Bild. Besonders betroffen von den Ab-
wartsrevisionen sind exportabhéngige
Volkswirtschaften mit starker Handelsverflechtung
in die USA. Hier belasten neue oder angekindigte
Zollerhéhungen die wirtschaftlichen Aussichten
erheblich. Dementsprechend wurde auch fur den
Euroraum die Wachstumsprognose um -0,3 Pro-
zentpunkte gesenkt.

Abb. 1: Revision der BIP-Prognose fir 2025
(Prozentpunkte)
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unten korrigiert hat, von 2,4% auf 2,2%, zeichnet
das ,GDPNow"“-Modell der Federal Reserve Bank
of Atlanta ein deutlich pessimistischeres Bild, zu-
mindest fir das erste Quartal 2025. Stand 25.
Mérz liegt die Prognose bei -1.8% annualisiertem
BIP Wachstum firs erste Quartal 2025. Hochfre-
guente Indikatoren deuten ebenfalls auf eine splr-
bare Abkihlung hin. Die Konsumentenstimmung
triibte sich im Marz weiter ein, und die Inflations-
erwartungen der Haushalte erreichten ein 32-Jah-
reshoch. Die gedampfte Konsumlaune und hohen
Inflationserwartungen spiegeln sich zunehmend in
den Konsumausgaben wider, die in den vergange-
nen Jahren einen massgeblichen Treiber des star-
ken US-Wachstums darstellten.

Abb. 2: Arbeitslosenquote
(Prozent)
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Mit Spannung werden die BIP-Zahlen fur das erste
Quartal 2025 in den USA erwartet, die am 30. April
verdffentlicht werden. Wahrend die OECD ihre
Prognose fir das ganze Jahr 2025 nur leicht nach

Die Arbeitslosenquoten bleiben in den meisten
entwickelten Volkswirtschaften auf niedrigem
Niveau. Im Euroraum (6,2%), in den USA (4,0%),
der Schweiz (2,7%) und in Liechtenstein (2,1%)
verharrt die Arbeitslosigkeit weiterhin auf einem
tiefen Stand (Abb. 2). Allerdings zeigt sich in
Liechtenstein zuletzt ein moderater Anstieg der Ar-
beitslosenzahlen: Wahrend die Quote im Februar
2024 noch bei 1,5% lag, ist sie inzwischen auf
2,1% gestiegen. Trotz dieses Anstiegs bleibt die
Arbeitslosenquote im internationalen Vergleich
sehr niedrig. Eine ahnliche Entwicklung zeigt sich
in der Schweiz, wahrend die Arbeitslosenquoten in
den USA und im Euroraum zuletzt sogar leicht ge-
sunken sind. Die Unsicherheit Gber die konjunktu-
relle Entwicklung hat sich bislang nicht spirbar auf
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den Arbeitsmarkt tbertragen. Vielmehr kénnten
die geplanten Investitionen in Deutschland den
Fachkraftemangel im Euroraum sogar noch ver-
starken. Auch die weiterhin starke Lohnentwick-
lung in den USA und im Euroraum spricht fiir einen
insgesamt angespannten Arbeitsmarkt, der trotz
konjunktureller Abkuhlung bislang lediglich durch
einen Rickgang der offenen Stellen erste nega-
tive Signale zeigt.

Wahrend die Schatzrechnung des Amtes fir
Statistik fir 2023 von einem deutlich positiven
BIP-Wachstum in Liechtenstein ausgeht, sig-
nalisieren alternative Konjunkturindikatoren
fir die letzten drei Jahre eine anhaltende
Wachstumsschwache. Wéhrend sich die Welt-
wirtschaft im vergangenen Jahr insgesamt positiv
entwickelte, stagnierte das Wachstum im Euro-
raum im vierten Quartal. Diese schwache Entwick-
lung wirkt sich auch auf Liechtenstein aus. Der
.,KonSens®, ein konjunktureller Sammelindikator
des Liechtenstein-Instituts, signalisiert das zwdlfte
Quartal in Folge ein unterdurchschnittliches
Wachstum, wenngleich der Indexwert im vierten
Quartal auf -0,77 anstieg und damit héher lag als
in den beiden Vorquartalen. Ob sich diese positive
Tendenz im ersten Quartal 2025 fortsetzt, bleibt je-
doch abzuwarten, da die liechtensteinischen Ex-
porte zunehmend unter der Unsicherheit tber die
globale Handelspolitik leiden. Die klrzlich verof-
fentlichte BIP-Schatzrechnung fir das Jahr 2023
zeigt hingegen ein deutlich positiveres Bild und
geht von einem nominellen Wachstum von 5,7%
aus. Laut dem Amt fir Statistik ist dieser Anstieg
vor allem auf héhere Zinsmargen im Bankensektor
sowie eine starke Handelsbilanz zuriickzufiihren.
Dieses Wachstum folgt auf einen nominalen Riick-
gang des BIP im Jahr 2022 um -2,6%. Wéhrend
verschiedene verfligbare Daten bzw. Indikatoren
daher ein gemischtes Bild liefern, sind die aktuel-
len globalen Entwicklungen aufgrund des zuneh-
menden Protektionismus und einer abkiihlenden
Konjunktur mit steigenden Herausforderungen fur
die heimische Volkswirtschaft verbunden.

Erste Schéatzungen deuten darauf hin, dass die
liechtensteinischen Exporte empfindlich auf
erhohte Unsicherheit hinsichtlich der zukunfti-
gen Handelspolitik reagieren. Abbildung 3 zeigt

die prozentuale Veranderung der Exporte in Folge
eines durchschnittlichen Anstieges der handelspo-
litischen Unsicherheit, inklusive der 90%-Kon-
fidenzintervalle (gestrichelte Linie), Gber einen
Zeitraum von zwolf Monaten. Die Ergebnisse le-
gen nahe, dass sich eine Zunahme der Unsicher-
heit zunachst nur geringfligig auswirkt — vermutlich
aufgrund bestehender Auftragsbestédnde. Ab dem
sechsten Monat verstarken sich die Effekte jedoch
deutlich, und nach rund zehn Monaten liegen die
Exporte fast 2% unter dem Niveau vor dem
Schock. Diese Schatzung verdeutlicht, dass be-
reits zunehmende Unsicherheit Gber die Handels-
politik — und nicht nur die Massnahmen selbst —
negative reale wirtschaftliche Auswirkungen mit
sich bringt, diese sich jedoch erst mit zeitlicher
Verzdgerung vollumfanglich entfalten.

Abb. 3: Dynamische Reaktion der liechtenstei-
nischen Exporte auf erhdéhte Unsicherheit in
der Handelspolitik
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Quelle: Eigene Berechnung, Reaktion auf einer Anderung im
Trade Policy Uncertainty Index um eine Standardabweichung.

Der Liechtensteiner Bankensektor bleibt auf
Wachstumskurs und schneidet auch im Ver-
gleich mit Schweizer Privatbanken solide ab.
Der liechtensteinische Bankensektor verzeichnete
mit Ende des Jahres einen neuen Hochststand an
verwalteten Vermégen in der H6he von knapp
CHF 504 Milliarden. Abbildung 4 zeigt die prozen-
tuelle Veranderung der verwalteten Vermdgen von
2023 auf 2024, wobei der liechtensteinische Markt
auch im Verglich mit Schweizer Privatbanken gut
abschneidet. Diese solide Entwicklung bestatigt
sich auch in einem Vergleich in Bezug auf das
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Nettoneugeld. Einzig beim Kosten-Ertrags-Ver-
haltnis hinkt der liechtensteinische Bankensektor
den Schweizer Peers tendenziell hinterher. Positiv
hervorzuheben sind hingegen die weiterhin hohen
Kernkapitalquoten (die CET1-Quote betrug per
Ende 2024 auf konsolidierter Ebene 19.5%), eine
hohe Qualitat der Vermégenswerte mit einer nied-
rigen Quote an notleidenden Krediten sowie
starke Liquiditatskennzahlen.

Abb. 4: Verwaltete Vermdgen
(2024, jahrliches Wachstum in Prozent)
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2. Inflation und Finanzmarkte

Die Inflationsrisiken bleiben nicht zuletzt auch
aufgrund zunehmender Handelshemmnisse
weiterhin erhdht. Ein anhaltender Handelskon-
flikt droht die Inflation Uber einen langeren Zeit-
raum auf erh6htem Niveau zu halten. Im Euroraum
und in den USA liegt die Teuerung weiterhin Uber
der angestrebten Zwei-Prozent-Marke der Noten-
banken und kénnte angesichts der eskalierenden
Handelsstreitigkeiten mittelfristig auf diesem Ni-
veau verharren oder sogar weiter steigen. Sowohl
die EZB als auch die US-Notenbank Fed betonten
in ihren jungsten Pressekonferenzen den inflatio-
naren Effekt der neu eingefiihrten Handelszolle.
Zudem wirkt sich die anhaltende Unsicherheit tiber
die zukinftige Handelspolitik zunehmend negativ
auf die Wirtschaft aus. Dies stellt die Zentralban-
ken vor einen potenziellen Zielkonflikt: Einerseits
erfordert die anhaltend hohe Inflation eine restrik-
tive Geldpolitik, andererseits kénnten

Zinssenkungen notwendig werden, um die kon-
junkturelle Abschwachung abzufedern. Diese Un-
sicherheit spiegelt sich in verschiedenen Indikato-
ren wider. So sind in den USA die
Inflationserwartungen der Konsumenten auf das
hoéchste Niveau seit 32 Jahren gestiegen. Gleich-
zeitig haben sich die Markterwartungen hinsicht-
lich kiinftiger Zinssenkungen seit dem Amtsantritt
von Trump deutlich erhoht. Derzeit wird in den
USA mit bis zu drei Senkungen um jeweils 25 Ba-
sispunkte im laufenden Jahr gerechnet, diese Er-
wartungen werden durch schwache Wirtschafts-
daten getrieben. Zwar fihrt eine schwachere
Wirtschaftsleistung typischerweise zu niedrigerer
Inflation, doch bleibt abzuwarten, ob die konjunk-
turelle Abschwachung den inflationssteigernden
Effekt der Zolle vollstandig kompensiert. Im
schlechtesten Fall kénnten die aktuellen Bedin-
gungen zu einer Stagflation fiihren, bei der eine
schwache Wirtschaftsentwicklung mit anhaltend
hoher Inflation einher geht.

Abb. 5: Inflation

(Prozent)
12
10
8
6
4
2
0
_2 1 1 1 1 1
2020 2021 2022 2023 2024 2025
USA = === Kerninflation
Euroraum = === Kerninflation
Schweiz Kerninflation

Quelle: Bloomberg.

Die Inflation in den USA und im Euroraum stag-
nierte zuletzt iber dem Ziel der jeweiligen No-
tenbanken. Die Kerninflation, die schwankungs-
anfallige Preiskomponenten wie Energie- und
Lebensmittelpreise ausklammert, blieb in den letz-
ten drei Monaten weitgehend stabil: In den USA
lag sie zuletzt bei 3,3 %, im Euroraum bei 2,6 %
und in der Schweiz bei 0,9 %. Die Gesamtinflation
fiel im Februar in den USA (3,0 %), im Euroraum
(2,4 %) und in der Schweiz (0,3 %) niedriger aus
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als die Kerninflation (Abb. 5). Damit ist die Anna-
herung an das Zwei-Prozent-Ziel in den USA und
im Euroraum, die noch im vergangenen Jahr beo-
bachtet werden konnte, vorerst gestoppt. Die
jungste Entwicklung deutet stark darauf hin, dass
sich der Inflationsriickgang vorerst nicht weiter
fortsetzt.

Abb. 6: Aktienmaérkte seit den US-Wahlen
(Index, 05.11.2024 = 100)
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Abb. 7: Wechselkurse seit den US-Wahlen
(Index, 05.11.2024 = 100)
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Die européischen Aktienmaéarkte haben seit den
US-Wahlen deutlich zugelegt, wéhrend die US-
Markte splrbare Verluste verzeichneten. Abbil-
dung 6 zeigt, dass sich unmittelbar nach der Wahl
die Indizes noch weitgehend synchron bewegten,
wobei der S&P 500 aufgrund der erhofften Dere-
gulierung und Steuersenkungen zundchst am
starksten zulegte. Seit dem Amtsantritt von Prasi-
dent Trump haben sich die Indizes jedoch klar
auseinanderentwickelt. Der US-Aktienmarkt geréat
unter Druck, da sich die konjunkturellen Aussich-
ten eintriben und die hohen Bewertungen mit ei-
ner héheren Anfalligkeit fur Korrekturen verbun-
den sind. In Europa hingegen, insbesondere in
Deutschland, stiegen die Markte seit Jahresbe-
ginn deutlich, getragen von den angekiindigten
staatlichen Investitionen in Verteidigung und Infra-
struktur. Der Deutsche Aktienindex (DAX) profitiert
dabei besonders von der erwarteten fiskalischen
Expansion, die das Wachstum stitzen kénnte. Der
von exportorientierten Unternehmen dominierte
Nikkei schwéchte sich deutlich ab.

Der US-Dollar schwéacht sich trotz steigender
globaler Unsicherheiten ab. Trotz der anhalten-
den Unsicherheit Uber die weltwirtschaftliche und
wirtschaftspolitische Entwicklung zeigte der US-
Dollar zuletzt keine Aufwertung (Abbildung 7). In
der Vergangenheit fungierte der Dollar in Phasen
erhohter Unsicherheit als ,Safe Haven“-Wahrung,
was regelmassig zu einer Kapitalflucht in den US-
Dollar und einer entsprechenden Aufwertung
fuhrte. Dieses Muster lasst sich derzeit jedoch
nicht beobachten. Nach einer initialen Aufwertung
unmittelbar nach den US-Wahlen hat der Dollar
zuletzt deutlich an Wert verloren, inshesondere
gegeniber dem Euro. Ein wesentlicher Treiber
dieser Entwicklung sind die eingetriibten wirt-
schaftlichen Aussichten in den USA, die die Erwar-
tungen an eine Lockerung der Geldpolitik verstar-
ken. Diese Einschéatzung spiegelt sich auch in den
fallenden Renditen von US-Staatsanleihen wider.
Laut einer aktuellen Investorenumfrage der Bank
of America sind die fallenden Renditen bei US-
Staatsanleihen nicht primér auf eine Umschich-
tung von Aktien in Staatsanleihen zuriickzufuhren,
sondern vielmehr auf wachsende Befirchtungen
einer schwacheren Konjunktur. Nichtsdestotrotz
ist die ausbleibende Dollar-Aufwertung bemer-
kenswert, da sie darauf hindeutet, dass der Dollar
aktuell nicht als klassischer sicherer Hafen wahr-
genommen wird. Dies kénnte darauf zuriickzufih-
ren sein, dass Marktteilnehmer der US-Wirtschaf-
politik vermehrt skeptisch gegentberstehen.

5/6



FMA

3. Risiken

Die wirtschaftspolitische Unsicherheit und der
zunehmende Protektionismus belasten die Re-
alwirtschaft. Die Unsicherheit Uiber die zukiinftige
Ausgestaltung der internationalen Handels- und
Wirtschaftspolitik stellt ein wesentliches Risiko fiir
die globale Realwirtschaft dar. Wie aus der wirt-
schaftswissenschaftlichen Literatur bekannt ist,
fuhren bereits Unsicherheiten Uber wirtschaftspo-
litische Rahmenbedingungen zu signifikanten re-
alwirtschaftlichen Kosten — etwa durch einen
Ruckgang der Investitionen. Abbildung 8 zeigt den
»1rade Policy Uncertainty“-Index, der sich aktuell
auf einem historisch hohen Niveau befindet. Auch
andere Indikatoren zur Messung der allgemeinen
wirtschaftspolitischen Unsicherheit liegen derzeit
deutlich tber ihrem langjahrigen Mittelwert.

Abb. 8: Trade Policy Uncertainty Index
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In welchem Ausmass die Weltwirtschaft in den
kommenden Quartalen an Dynamik verliert,
hangt auch massgeblich von der konkreten
Umsetzung der angekiindigten Zollmassnah-
men ab. Insbesondere im Zusammenhang mit
den geplanten reziproken Zollen (,reciprocal ta-
riffs“) bestehen derzeit erhebliche Unklarheiten
hinsichtlich Reichweite, Zeitplan und mdglicher
Ausnahmeregelungen. Auch die Reaktion der be-
troffenen Handelspartner, etwa in Form von Ge-
genzoéllen, ist noch offen. Die Risiken fur die welt-
wirtschaftliche Entwicklung sind angesichts dieser
Gemengelage als insgesamt erhdht einzustufen.

Ein Abbau dieser Unsicherheit wéare kurzfristig ei-
ner der wichtigsten Impulse zur Stabilisierung des
wirtschaftlichen Umfelds. Darliber hinaus wirken
sich auch die tatsachlich umgesetzten wirtschafts-
politischen Massnahmen, insbesondere protektio-
nistische Eingriffe wie Zollerhéhungen, jetzt schon
negativ auf das globale Wachstum aus. Dies zei-
gen etwa die revidierten Wachstumserwartungen
fur Kanada und Mexiko, die besonders stark von
den angekindigten US-Zollen betroffen sind.

Die globalen Finanzmarkte bleiben auch auf-
grund der hohen Unsicherheit weiterhin anfal-
lig fur Korrekturen. Trotz der zuletzt deutlichen
Rickgange am US-Aktienmarkt befinden sich die
Bewertungen — gemessen an klassischen Bewer-
tungskennzahlen — weiterhin auf einem hohen Ni-
veau. Sollte sich der Inflationsdruck aufgrund der
Handelspolitik weiter erhéhen oder sich die kon-
junkturelle Lage in den USA robuster zeigen als
erwartet, konnte die US-Notenbank (Fed) gezwun-
gen sein, auf einen restriktiveren geldpolitischen
Kurs einzuschwenken. Dies stiinde im Wider-
spruch zu den derzeitigen Markterwartungen, die
fur das laufende Jahr von bis zu drei Zinssenkun-
gen um jeweils 25 Basispunkte ausgehen. Eine
entsprechende Anpassung der Markterwartungen
kénnte zu starkeren Kurskorrekturen fiihren. Die
Kombination aus geopolitischen Spannungen,
wirtschaftspolitische Unsicherheit und protektio-
nistischen Tendenzen erhoht das Risiko fir die
globale Finanzstabilitat. Trotz des herausfordern-
den makrofinanziellen Umfelds zeigt sich der
liechtensteinische Finanzplatz weiterhin robust.
Inshesondere das vermdgensverwaltungsbasierte
Geschaftsmodell der liechtensteinischen Banken
erweist sich in der aktuellen Phase als vergleichs-
weise widerstandsfahig und weniger anfallig als
das klassische Retail-Banking. Nichtsdestotrotz ist
eine fortlaufende Beobachtung und Analyse der
internationalen Entwicklungen erforderlich, um Ri-
siken frihzeitig zu identifizieren und — sofern not-
wendig — geeignete Massnahmen zur Risikomin-
derung zu ergreifen.

27. Marz 2025

Der Volkswirtschaftsmonitor Q2/2025 wird im Juni
2025 publiziert.
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