
Euro beträgt. Ich glaube nicht, dass 
es ungeheuer gewagt ist anzuneh-
men, dass es zu einer Restrukturie-
rung der Staatsschulden kommen 
wird.

bau:zeit: Was hat man sich dar-
unter vorzustellen?

Wenn alle genug Zeit hatten sich 
an den Gedanken zu gewöhnen, 
wird das Unausweichliche eintre-
ten. Das kann auf unterschiedliche 
Weise geschehen. Letztlich läuft es 
aber auf einen Haircut hinaus. Die 
Schuldner bekommen nicht das 
zurück, was sie hätten eigentlich 
erwarten dürfen. Kreditausfälle in-
folge einer Staatsschuldenkrise sind 
kein Novum. In der Russlandkrise 
1998-2000 betrug der Haircut um 
die 60 Prozent, in Argentinien wa-
ren es sogar 70 Prozent. Erstaunlich 
ist, dass hohe Ausfälle die Länd-
erratings der betroffenen Länder 
langfristig kaum negativ beeinflusst 
haben. Die Kapitalmärkte scheinen 
nicht nachtragend zu sein.

bau:zeit: Der US-Dollar ist 
mittlerweile auf Augenhöhe mit 
dem Schweizer Franken. Wie lan-
ge wird es dauern, bis dem Euro 

bau:zeit: Herr Prof. Dr. Schlag, 
Wie präsentiert sich die Konjunk-
tur auf einen Blick? 

Prof. Dr. Carsten-Henning 
Schlag: Wenn Sie mir nur einen 
Blick gestatten, dann hängt meine 
Einschätzung ganz davon ab, in 
welche Richtung ich schaue. Im 
Norden, haben wir es mit einem 
dynamischen Deutschland zu tun. 
Dort feiert man das wieder erstar-
ken der Exportwirtschaft. Die Pro-
duktion hat sich um 3,6 Prozent 
gegenüber 2009 erhöht. Schweden 
ist nach Aussage der OECD aktu-
ell so stark wie Pippi Langstrumpf. 
Die Schweiz im Westen schlägt 
sich trotz hartem Franken ebenfalls 
gut. Die Probleme kommen vom 
Rand Europas. Vor allem Irland, 
Portugal, Spanien und Griechen-
land zeigen sich von der Schulden- 
und Bankenkrise überfordert.

bau:zeit: Spielt das eine Rolle? 
Schliesslich scheinen diese so 
genannten PIIGS-Staaten auf 
internationale Solidarität zählen 
zu können.

Sicherlich, die Europäer und der 
Internationale Währungsfonds 

Alles hängt mit allem 
zusammen
	 :	 Die Erholung der Liechtensteiner Wirtschaft hängt vor allem von der Entwicklung des in-
ternationalen Umfeldes ab. Die Prognoserisiken für die Weltwirtschaft sind damit auch Prognoserisiken 
für die Liechtensteiner Wirtschaft. Am Liechtensteiner Konjunkturgespräch 2011 am 15. Februar 2011 
an der Universität in Vaduz befasst sich Prof. Dr. Carsten-Henning Schlag mit der Konjunktur- und 
Wachstumsanalyse für das Fürstentum Liechtenstein. Im Interview mit dem Leiter der Konjunkturfor-
schungsstelle Liechtenstein, Prof. Dr. Schlag, werden die Hintergründe, Gefahren und Trends der welt-
weiten Konjunkturlage, die auch unserem Land den Stempel aufdrückt, schonungslos aufgedeckt.

überlassen die europäische Peri-
pherie nicht ganz ihrem Schick-
sal. Aber reine Solidarität ist das 
nicht. 
Im internationalen Finanzsystem 
gilt die Ganzheitsschau der Hilde-
gard von Bingen: Alles hängt mit 
allem zusammen.
Es besteht im Grunde wenig Zwei-
fel daran, dass es bei den diversen 
Rettungsfazilitäten darum geht, ein 
nach wie vor anfälliges Finanzsys-
tem vor Stress zu bewahren. Das 
wird aber nicht auf ewig funkti-
onieren.

bau:zeit: Was meinen Sie da-
mit?

Die Hilfsmassnahmen laufen im 
Sommer 2013 aus. Für Griechen-
land könnte dann die Stunde der 
Abrechnung kommen. Es ist eher 
unwahrscheinlich, dass es sich mit 
den Mitteln drakonischer Haus-
haltsdisziplin oder sagenhaftem 
Wirtschaftswachstum am eige-
nen Schopf aus der Misere zieht. 
Griechenland hat einen Refinan-
zierungsbedarf für Altschulden, der 
die nächsten drei Jahre fast 90 Mrd. 

Der US-Dollar ist mittlerweile auf Augenhöhe mit dem Schweizer Franken. Wie 
lange wird es dauern, bis dem Euro dasselbe bevorsteht? 
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dasselbe bevorsteht? Welche Aus-
wirkungen sind ausgehend von 
der Euro-Krise zu befürchten?

Die Staatschuldenkrise hat zu ei-
nem Wertanstieg des Schweizer 
Frankens geführt. Silvester 2009 
kostete ein Euro knapp 1,50 
Franken. Ein Jahr darauf stand er 
bei 1,25. Als Konsument leiden 
wir nicht unter dieser Entwick-
lung. Auch gesamtwirtschaftlich 
hat sich der starke Franken noch 
nicht sehr nachteilig ausgewirkt. 
In 2010 expandierte die Schweizer 
Produktion um gut 2,5 Prozent, 
die Arbeitslosigkeit sinkt und die 
Jahresteuerung betrug die von der 
KOFL prognostizierten 0,7 Pro-
zent. In 2011 könnte ein anhaltend 
starker Franken die Wirtschaft je-
doch zunehmend belasten.

bau:zeit: Der Einbruch in der 
Immobilienbranche in den USA 

hat die gesamte Finanz- und Wirt-
schaftswelt erschüttert. Wie steht 
es mit einer potenziellen Immobi-
lienblase in Europa oder bei unse-
rem Nachbarn in der Schweiz?

Auslöser der Finanzkrise war ein 
Preiseinbruch am US-Immobi-
lienmarkt, der den Wert gewisser 
Wertpapiere drastisch reduzier-
te. Die Banken, die diese Papiere 
hielten, waren mit erheblichen Ab-
schreibungen konfrontiert. Das hat 
zu dem viel zitierten Vertrauensver-
lust im Interbankenmarkt geführt. 
Der Rest ist Geschichte. Auch in 
Ländern wie Irland und Spanien 
platzte eine Immobilienblase. Die 
Zentralbanken und Staaten sind 
eingesprungen, was dazu beigetra-
gen hat, dass gewisse Länder heute 
praktisch bankrott sind. Das eigent-
lich Tragische ist, dass die Banken 
als Gläubiger der Staaten hierdurch 
wiederum geschwächt werden. 

Prof. Dr. Carsten-Henning 
Schlag

Leiter der Konjunkturfor-
schungsstelle Liechtenstein 
(KOFL) und Professor für 
Volkswirtschaftslehre an der 
Universität Liechtenstein

Jahrgang: 1968
An der Universität Liech-
tenstein: seit Mai 2004

Dazu kommt, dass lockere Geld-
politik die Gefahr einer erneuten 
Immobilienblase heraufbeschwört. 
Die Schweizer Nationalbank sieht 
für einzelne Schweizer Regionen 
ein gewisses Risiko. Die UBS hat 
sich dieser Auffassung jüngst an-
geschlossen.

bau:zeit: Wie ist mit diesen Ge-
fahren umzugehen?

Ich bin der Meinung, dass der Markt 
für Hypotheken genau zu beobach-
ten ist. Es gehen von ihm enorme 
Ansteckungsgefahren aus. Die Mo-
dalitäten der Hypothekenvergabe 
allein dem Risikomanagement der 
Banken zu überlassen ist schlicht 
nicht opportun. Dort reagiert man 
auf mikroökonomische Anreize. 
Das ist richtig so. Die politisch 
Verantwortlichen sollten hingegen 
makroökonomische Zusammen-
hänge berücksichtigen und dies re-

gulatorisch umsetzen. Das sind sie 
sowohl dem Steuerzahler als auch 
dem Bankkunden schuldig. In den 
USA ist aktuell noch jedes dritte 
verkaufte Haus aus einer Zwangs-
versteigerung.

bau:zeit: Wie steht es um 
Liechtenstein? In welchen Spar-
ten der liechtensteinischen Wirt-
schaft gibt es zur regionalen oder 
globalen Konjunkturlage Unter-
schiede?

Die Entwicklung der liechten-
steinischen Wirtschaft ist eng 
mit dem internationalen Umfeld 
verbunden. Liechtenstein produ-
ziert für internationale Güter- und 
Dienstleistungsmärkte. In 2010 
erholte sich die Liechtensteiner 
Volkswirtschaft von dem drasti-
schen Produktionseinbruch des 
Vorjahrs. Die Direktexporte haben 
wieder deutlich zulegen können. 
Interessant wird es sein, wie sich 
die Finanzdienstleistungen an die 
neuen Rahmenbedingungen an-
passen können. Die Signale sind 
positiv. Detaillierte Aussagen zur 
Liechtensteiner Wirtschaftsent-
wicklung im laufenden Jahr wer-
de ich am 15. Februar im Rahmen 
der Liechtensteiner Konjunktur-
gespräche präsentieren. Zu diesem 
Anlass lade ich Sie und Ihre Leser 
herzlich ein.

Prof. Dr. Carsten-Henning 
Schlag


