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«Institutionell
nicht viel aus der
Finanzkrise gelernt»

Eklatant Andreas Brunhart ist Forschungsbeauftragter fir Wirtschaft am Liechtenstein-Institut.
Far ihn ist klar, dass Liechtenstein ein Wachstumsproblem hat, das sich in den nachsten Jahren
noch verscharfen wird. Seit der Finanzkrise stagnieren die privaten Investitionen im Land.

MIT ANDREAS BRUNHART
SPRACH DOROTHEA ALBER

Herr Brunhart, nach der Finanzkrise
wurde die Okonomie hart kritisiert. Ist
es fiir Okonomen eine schwierige Zeit?
Andreas Brunhart: Schwierig, aber dafiir
umso interessanter. Wenn wir uns nicht
jetzt mit solchen Fragen auseinander-
setzen, wann dann? Es gab viele war-
nende Stimmen vor der Finanzkrise,
darunter auch namhafte Okonomen
wie die Nobelpreistrager Krugman oder
Shiller. Man ist aber zu lange und zu
hoch auf der Welle boomender Finanz-
markte gesurft. Dass es eine Immobi-
lienblase gab, war schon lange davor
klar, unterschitzt wurden aber definitiv
die Schlagkraft der Finanzkrise und die
Ausfallrisiken bei den Krediten. Viele
Banken haben die Risiken vieler ihrer
Produkte selbst nicht genau verstan-
den, auch weil sie nicht berticksichtig-
ten, dass die einzelnen Ausfille nicht
isolierte Wahrscheinlichkeiten sind,
sondern sich gegenseitig beeinflussen
konnen. Auch die Rating-Agenturen
hatten dies nicht auf dem Schirm. Eine
solche Finanzkrise gab es noch nie, des-
halb war sie auch fiir die Okonomen so
schwieriger zu prog-

Okonomie, sondern auch in der theore-
tischen. Sehr viele alte Dogmen oder
klassische Ansichten werden hinter-
fragt. Die akademische, universitidre
Forschung ist aber immer noch sehr
theorie- und modellbasiert. Diese
Grundlagenforschung ist natiirlich sehr
wichtig. Ich wiirde mir dennoch wiin-
schen, dass man sich noch etwas stir-
ker der angewandten und empirischen
Forschung zuwendet. Damit meine ich,
dass uns viele volkswirtschaftliche Fra-
gen umgeben, die wir mit pragmati-
schen Methoden zu beantworten versu-
chen sollten. Und nicht einfach nur
nach ausgefallenen, neuen Methoden
und Modellen suchen, weil diese in wis-
senschaftlichen Journals gerade ange-
sagt sind, ohne vielleicht einen realen
volkswirtschaftlichen Bezug zu haben.

Sie forschen am Liechtenstein-Institut.
Beschidiftigen Sie sich mit angewandten
oder auch theoretischen Fragestellun-
gen?
Das Liechtenstein Institut ist dafiir da,
mehr Wissen fiir und iiber Liechten-
stein zu generieren, deshalb ist die Aus-
richtung unseres volkswirtschaftlichen
Fachbereichs von Natur aus eher ange-
wandt. Wenn es sich

nostizieren. Eswarun-  «Der Umgang mit dem  aber mit einem Bei-
moglich, die genaue Boden wird matchent- trag in einem akade-

Entwicklung vorauszu-
sehen, weil es eben
keine normale Rezessi-
on war. Sie wird heute als «Great Reces-
sion» bezeichnet in Anspielung an die
Grosse Depression in der Zwischen-
kriegszeit, auch das zeigt das histori-
sche Ausmass.

Miisste sich etwas an der volkswirt-
schaftlichen Forschung dndern?

Dieser Prozess ldsst sich bereits beob-
achten. Nicht nur in der angewandten

scheidend sein»

mischen Fachjournal
kombinieren  lisst,
umso besser. Unser
Fokus auf Liechtenstein ist in der inter-
nationalen Forschungslandschaft aber
schon eher exotisch. Grundsitzlich ar-
beite ich derzeit an zwei grosseren For-
schungsprojekten. Zum einen die Aus-
wirkungen der Finanzkrise auf Europas
Kleinstaaten, und Liechtensteins 0f-
fentliche Finanzen zum anderen. Dane-
ben sind die Themen recht unter-
schiedlich und auch von externen Stu-

«Es herrscht eine gewisse
Ratlosigkeit. Wir sind
aber nicht das einzige
Industrieland, das
langsamer wichst als
frither»

Andreas Brunhart,

Forschungsbeauftragter am
Liechtenstein-Institut

dienanfragen abhéngig. Urspriinglich
komme ich aber aus dem Bereich 6ko-
nometrische Konjunktur- und Wachs-
tumsanalyse. Diese zwei Themenberei-
che tauchen aber automatisch auf,
wenn man sich mit Liechtensteins
Volkswirtschaft beschéftigt.

2015 erklirten Sie gegeniiber «Wirt-
schaft regional», Liechtenstein leide vor
allem nach der Finanzkrise an einer
«eklatanten Wachstumsschwiéiche». Wie
sieht es heute aus?

Unsere Volkswirtschaft ist immer mehr
durch Beschiftigungsausbau gewach-
sen und immer weniger via Produktivi-
tdtsgewinne. Generell hat sich das ra-
sante liechtensteinische Wirtschafts-
wachstum stark reduziert seit den
1990ern. Es gab noch eine kurze Be-
schleunigung nach dem EWR-Beitritt,
seit der Jahrtausendwende sieht man
aber eine starke Verlangsamung. Fi-
nanzkrise, tiefgehende Reformen am
Finanzplatz und die Frankenstidrke
kamen erschwerend hinzu. Ich gehe
aber davon aus, dass das Tal in kon-
junktureller Hinsicht fiir Liechtenstein
bereits ldnger durchschritten ist. Beim
langfristigen Wachstum ist weniger Eu-
phorie angebracht, auch wenn man be-
reits eine leichte Verbesserung erken-
nen kann.

Wieso hat sich Liechtenstein viel schwe-
rer getan als die Schweiz, sich von der
Finanzkrise wieder zu erholen?

Kleine Lander sind konjunkturell viel
volatiler, deshalb ist der starke Finanz-
kriseneinbruch Liechtensteins auch
erkldarbar. Allerdings hitte man da-
nach auch eine stirkere Erholung er-
warten konnen. Die tiefen Zinsen sind
fiir unsere Banken aber schlimmer als
fiir viele andere, weil sie ein ,konser-
vatives“ Geschéftsmodell verfolgen
und stdrker vom traditionellen Zins-
differenzen-Geschéft abhidngen. Der
Dienstleistungsbereich wurde starker
von der Frankenstidrke getroffen, weil
im kleinen Liechtenstein sdmtliche
Einwohner in einer Grenzregion zu
einer anderen Wahrung leben. Auch
unser Industriesektor hat stiarker gelit-
ten als in der Schweiz, vor allem auf-
grund deren Stdrke bei Exportgiitern
in den Bereichen Pharma/Chemie und
Uhren/Luxusprodukten. Diese sind
weniger preis- und einkommenssensi-
tiv und damit auch weniger abhéngig
von der internationalen Konjunktur
oder dem Wechselkurs. Die fiir Liech-
tenstein so wichtigen Bereiche Ma-
schinen und Metallerzeugnisse wur-
den in der Schweiz auch stark gebeu-
telt, bei uns war deren Anteil an den
Gesamtexporten vor der Krise mit
rund 70 Prozent aber etwa doppelt so
hoch als bei unseren Nachbarn.

«Man ist zu lange und zu hoch auf p

der Welle boomender Finanzmarkte
gesurfty», sagt Okonom Andrea Brun-
hart. Eine erneute Finanzkrise kdnnte
Liechtensteins zarte Erholung

gefahrden.
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Jahrgang: 1980

Karriere: Brunhart studierte Volks-
wirtschaftslehre an der Universitat
Bern und absolvierte ein Dokto-
ratsstudium in Volkswirtschafts-
lehre in Wien. Seit 2012 ist er For-
schungsbeauftragter (Wirtschaft)
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Privates: Der Balzner ist ledig,
aber in festen Handen und seit
einem halben Jahr wohnt er

in St. Gallen. Eines seiner Hobbys
ist Fussball.

Das Unternehmen: Das Liechten-
stein-Institut wurde 1986 als For-
schungsinstitut gegriindet, um in
den Fachbereichen Geschichte,
Politik, Recht und Wirtschaft
liechtensteinrelevante For-
schungsthemen und Forschungs-
felder wissenschaftlich zu bear-
beiten.Das Institut finanziert sich
durch 6ffentliche Beitrége von
Staat und Gemeinden, durch pri-
vate Geldspenden und Projektfor-
derungen, Forschungsfonds, inter-
nationale Projekte, Auftragsstudi-
en und Gutachten.

Die Wirtschaft wird immer moderner,
aber nur begrenzt produktiver. Warum?
Ein Teil davon geht auf Messprobleme
zuriick. Es gibt ein gutes Zitat vom Oko-
nomen Robert Solow, dass man den
technologischen Fortschritt {iberall in
der Welt sieht, ausser in der Produktivi-
tdtsstatistik. Im Falle der Schweiz oder
Liechtensteins erfasst das reale BIP die
Kaufkraftgewinne des Frankens iiber
die Zeit nur ungeniigend. Zudem sind
die effektiv geleisteten Arbeitsstunden
generell schwierig zu messen. Auch
werden in der Berechnung des BIP viele
Transaktionen nicht richtig erfasst. Es
gibt viele Dienstleistungen, die nicht
unbedingt einen Marktpreis haben, die

b

aber dennoch unsere Produktivitét ge-
steigert haben (gerade durch die Digita-
lisierung). Auch kann die Produktivitat
in Berufen wie 6ffentliche Verwaltung,
Pflege oder Bildung nur ungeniigend er-
fasst werden. Produktivitét ist zwar eine
wichtige Messgrosse, gesellschaftlich
sollte man sich aber ebenfalls Gedanken
machen, welche Dienstleistungen und
Giiter unsere wahrgenommene Wohl-
fahrt tatsdchlich erhéhen. Dass Liech-
tenstein aber ein reales Wachstumspro-
blem hat, gilt unabhéngig von allfalligen
Messproblemen.

Was wdiren Massnahmen gegen das
Wachstumsproblem?

2016 gab es eine Studienoffensive des
Seco zu Produktivitét, die Erkenntnisse
waren aber eher erniichternd. Es
herrscht eine gewisse Ratlosigkeit. Auch
wenn das Produktivititswachstum bei
uns noch schwicher ist, sind wir ja nicht
das einzige Industrieland, das langsa-
mer wéchst als frither. Infras Ziirich und
das Liechtenstein-Institut haben 2016 in
der Grundlagenstudie zu Zuwanderung
und Wachstum fiir die Stiftung
Zukunft.li dem Produktivititsthema ei-
niges an Platz gewidmet. Generelle Han-
delsempfehlungen fiir Liechtenstein
sind die Erhohung der Erwerbs-
beteiligung (vor allem bei Frauen und
Alteren) und Investitionen in Bildung,
Forschung, Infrastruktur und Rahmen-
bedingungen. Leider gibt es in Liechten-
steins Volkswirtschaftlicher Gesamt-
rechnung keine Verwendungsrechnung,
sodass man keine Zahlen zu den Inves-
titionen hat. Man weiss zwar, dass of-
fentliche Investitionen zuriickgegangen
sind, aber eben nichts Genaues tiber die
privaten.

Gibt es Indikatoren, die Hinweise
geben?

Wenn man die Importe als Indikator von
Investitionsgiitern nimmt, dann sieht
man, dass deren Entwicklung nach der
Finanzkrise stark riickldufig war und da-
nach eine Seitwirtsbewegung vollzog.
Es gibt aber noch einen anderen Be-
reich, der fiir unser zukiinftiges Wachs-
tum «matchentscheidend» ist: Der Um-
gang mit dem Boden, und dessen raum-
planerische und steuerliche Lenkung.
Wir wachsen derzeit vor allem quantita-
tiv iiber die Beschiftigung, was das
Raum- und Verkehrsproblem noch ver-
scharft.

Es gibt exogene Faktoren, auf die Liech-
tenstein selbst keinen Einfluss hat. Dazu
gehorte auch die Finanzkrise. Viele war-
nen vor einer erneuten Krise. Was den-
ken Sie?

Grundsitzlich lassen sich die momen-
tan sehr hohen Aktienkurse nur teilwei-
se durch die reale Wirtschaftslage erkla-
ren. Die aktuelle Geldpolitik ist sehr ex-
pansiv, ein historisches Experiment so-
zusagen. Auch wenn ich mir nicht
vorstellen mochte, wie sich die Finanz-
krise verstdarkt hétte, hdtte man nicht
geldpolitisch so stark interveniert, birgt
diese Politik langfristig Gefahren: Einer-
seits uberbordende Inflation (diese
zeichnet sich noch nicht ab) und Uber-
hitzungen, vor allem an Immobilien-
und Aktienmérkten. Viele Investitionen
und Bautédtigkeiten sind auf die tiefen
Zinsen zurilickzufiihren. Wenn die Zin-
sen wieder anziehen, wird man sehen,
wie viele Investitionen gut angelegt
waren. Viele Okonomen - auch solche,
auf die man schon vor der Finanzkrise
nicht horen wollte - kritisieren zudem,
dass man institutionell nicht viel aus der
Finanzkrise gelernt hat. Es gab wichtige,
aber nur schwache regulatorische An-
passungen und auch dort gibt es wieder
Aufweichungsversuche. Finanzkonstruk-
te, die zur Krise fiihrten, werden noch
immer gehandelt. Sie heissen einfach
anders. Auch wenn der Handel mit
ihnen fiir einige gewinnbringend ist und
auch zu einem gewissen Masse niitzli-
che volkswirtschaftliche Funktionen er-
fullen kann, sind die potenziellen Risi-
ken nur schwer zu béndigen. Das ist vor
allem dann ein Problem, wenn diese Ri-
siken systemisch und auf die Allgemein-
heit abgewailzt werden wie in der Fi-
nanzkrise mit den staatlichen Rettungs-
paketen.



