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Internationale Wachstumsperspektiven

Die konjunkturellen Bedingungen haben sich in den
vergangenen Monaten weltweit verbessert. Daflr
verantwortlich war primar eine Steigerung in den
Emerging Markets, aber auch in den USA hat sich
die konjunkturelle Dynamik erholt. Die Finanzie-
rungsbedingungen haben sich gleichfalls verbes-
sert. Die Risikospannen von Anleihen peripherer
Lander des Euro-Raums haben sich verringert,
wahrend die Kurse risikohafter Anlagekategorien,
insbesondere Aktien, kraftig zulegen konnten. Der
IWF rechnet fur 2013 mit einem Weltwirtschafts-
wachstum von 3,5% und fir 2014 mit 4,1% (2012:
3,2%).

Die europdische Wirtschaft ist in einer tiefen Re-
zession. Vorlaufige Angaben von Eurostat sugge-
rieren, dass die européaische Wirtschaft im vierten

Quartal um 0,6% gegenuber dem Vorquartal ge-
schrumpft ist, nach einem Ruckgang von 0,1% im
Quartal zuvor. Das spanische BIP ist im vierten
Quartal um 0,7% (3. Quartal: -0,3%) gesunken,
wahrend das italienische BIP um 0,9% (-0,2%)
gefallen und das portugiesische BIP gar um 1,8%
(-0.9%) regelrecht eingebrochen ist. Auch in
Deutschland ist das BIP um 0,6% gesunken, wéah-
rend es im dritten Quartal noch um 0,2% im Ver-
gleich zum Vorquartal zulegen konnte. Hingegen
sind sowohl der von der Européaischen Kommission
veroffentliche Stimmungsindex als auch der Purch-
asing Managers Index im Januar gestiegen. Ge-
mass dem Konsensus der Wirtschaftsprognostiker
wird die europaische Wirtschaft im Jahr 2013 um
0,2% schrumpfen, aber 2014 um 1,0% zulegen.

Die Schweizer Wirtschaft wird weiterhin von der
Binnenkonjunktur gestitzt, wéahrend der Aussen-
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handel durch die hohe Bewertung des Schweizer
Frankens und die schwéchelnde Auslandsnachfra-
ge beeintrachtigt ist. An dieser Konstellation dirfte
sich in den kommenden Monaten nichts Wesentli-
ches andern. Das SECO prognostiziert fir das Jahr
2013 ein BIP-Wachstum von 1,3% und fur das Jahr
2014 von 2,0%.

Die liechtensteinische Volkswirtschaft befindet sich
seit Mitte 2011 in einer Phase der konjunkturellen
Abkuhlung. Die internationale Konjunkturabschwa-
chung, der starke Franken und die Unsicherheit an
den Finanzmérkten belasten die wirtschaftliche
Entwicklung. Die Umsatze im Industriesektor fallen,
der Beschéftigungszuwachs ist moderat, die Expor-
te nehmen noch leicht zu. Einzelberichte weisen
auf eine nachlassende Zahlungsmoral der Liech-
tensteiner Unternehmen hin. Das Amt fur Statistik
rechnet mit einer weiterhin verhaltenen konjunktu-
rellen Entwicklung.

Européische Schuldenkrise

Die Spannungen an den europdischen Finanz-
markten haben sich in den vergangenen Monaten
etwas abgebaut. Ausgeldst hatte dies im August
vergangenen Jahres Mario Draghi, EZB-Prasident,
als er verkiindete, alles zu tun, was notwendig sei,
um die Wahrungsunion zu retten.

In den ersten drei Quartalen des Jahres 2012
konnten im Vergleich zum Vorjahr drei der funf
peripheren Lander ihre Haushaltsdefizite senken.
Griechenland, Irland und Portugal haben ihre
Haushaltsziele fur das Jahr 2012 wohl erreichen
kénnen, wahrend dies Italien und Spanien wahr-
scheinlich nicht gelungen ist. Die grossten Fort-
schritte konnte Irland verzeichnen.

Chart 1: ECB Main Refinancing Rate & Two-Year Swap Rate (%)
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Vor einem Jahr, als die Nervositat an den Markten
hoch war, vergab die EZB insgesamt rund EUR 1
Billion in einer aussergewohnlichen Auktion
(LTRO). Seit dem 30. Januar 2013 haben Banken
nun wochentlich die Mdglichkeit, das Geld aus der
ersten Tranche von EUR 489 Mrd. zuriickzugeben.
Schatzungen suggerieren, dass zwischen EUR 150
und 250 Mrd. alleine in der ersten Woche zuriick-
bezahlt worden sind. Ein Grund dafir ist, dass die
EZB-Mittel zur Zeit ihrer Emission glnstig, inzwi-
schen aber im Vergleich zum Interbankenmarkt
teuer sind (Abbildung).

Zinsen und Inflation

Die Zinsen der Kernlander Europas sind weiterhin
niedrig, die Zinsen peripherer Lander gesunken,
die Risikospannen haben sich verringert. Italien
kann sich nunmehr auf 10 Jahre zu 4,5% refinan-
zieren, wahrend Spanien, auch angesichts der
Korruptionsvorwiirfe gegen Mariano Rajoy, derzeit
wieder fast 5,5% bezahlen muss.

Die jahrliche Inflationsrate im Euro-Raum ist im
Januar auf 2,0% gesunken. Die EZB rechnet damit,
dass die Inflationsrate im Laufe des Jahres 2013
unter die 2%-Marke fallen wird. Der Konsensus der
Wirtschaftsprognostiker rechnet mit einer Inflations-
rate von 1,9% in diesem und 1,7% im nachsten
Jahr.
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In der Schweiz liegt die jahrliche Inflationsrate im
Dezember bei -0,4%, im Vergleich zu -0,4% im
Vormonat. Die bedingte Inflationsprognose der
Nationalbank bleibt im Vergleich zum September
im Wesentlichen unverdndert. Kurzfristig wird die
Preisentwicklung durch eine etwas schwachere
Konjunkturentwicklung in der Eurozone nochmals
gedampft. Ausserdem ist die Wirkung der in der
Vergangenheit erfolgten Aufwertung des Frankens
auf das Preisniveau etwas starker als urspriinglich
erwartet. Fir 2013 rechnet die SNB mit einer Infla-
tion von -0,1% und fur 2014 von 0,4%. Auf abseh-
bare Zeit sieht die SNB keine Inflationsgefahr.

Risiken

Die enge Verbindung zwischen Banken und Staa-
ten und die Fragmentierung der europaischen Fi-
nanzmarkte geben weiterhin Anlass zur Sorge. Die
Einflhrung der europaischen Bankenunion kénnte
die damit verbundenen Risiken fir die Finanzstabi-
litédt grundséatzlich mindern.

Das ausserordentlich niedrige Zinsniveau stellt ein
Risiko fur die Finanzstabilitat dar, da es Finanz-
marktakteure dazu verleiten konnte, exzessive
Risiken einzugehen auf der Suche nach hoéheren
Anlagerenditen. Einige europadische Hausermarkte,
einschliesslich der Schweiz und vermutlich auch
Liechtenstein, weisen immer noch gefahrlich hohe
Preissteigerungsraten auf.

Die jungste Aufwertung des Euro droht, die ohne-
hin schwache Konjunktur im Euro-Raum zuséatzlich
zu belasten. In den vergangenen sechs Monaten
hat der Euro gegeniber dem US-Dollar knapp 8%

aufgewertet. Mario Draghi hat angedeutet, die EZB
ware geneigt, der Aufwertung entgegenzutreten,
doch stellt sich dann die Frage, wie sie dies be-
werkstelligen wirde, wenn man bericksichtigt,
dass die Leitzinsen bei 0,75% liegen und der Spiel-
raum nach unten daher gering ist.

Der Zugang zu Krediten ist insbesondere fir klei-
nere Firmen eingeschrénkt, sowohl in den USA als
auch in Europa. In den USA sind Kredite an kleine-
re Firmen (SMEs) zwischen 2008 und 2011 um
20% gefallen. Letztes Jahr hatten Kredite an SMEs
nur einen Anteil von 29% am gesamten Kreditvo-
lumen, wahrend der Anteil im Jahr 2007 noch bei
39% gelegen war. Die Kreditvergabe an Unter-
nehmen und private Haushalte ist in Europa im
Dezember gefallen, trotz verbesserter Refinanzie-
rungsbedingungen der Banken. Dabei spielen al-
lerdings Angebot und Nachfrage zusammen. An-
gesichts der hohen Arbeitslosigkeit und der schwa-
cheren Unternehmensgewinne dirfte die Nachfra-
ge nach Krediten gedampft sein.
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