
Die wirtschaftliche Entwicklung Liechtensteins ist 
seit März massiv vom Coronavirus beeinträchtigt. 
Die Arbeitslosenzahlen sind im März zwar noch 
nicht wirklich angestiegen. Entscheidend in der 
Beurteilung der ökonomischen Auswirkungen 
wird aber das zweite Quartal sein, welches gerade 
erst begonnen hat. Die wichtigen Konjunkturdaten 
Liechtensteins für April werden jedoch erst an-
fangs Juni verfügbar sein, die wichtigsten Daten 
für das gesamte zweite Quartal erst Mitte August. 
Auch wenn die konjunkturelle Stimmung in Liech-
tenstein Ende 2019 im weltweiten Vergleich eher 
überdurchschnittlich war, kann der Blick auf die 
weltweiten Konjunktureinschätzungen wichtige 

Hinweise auf den Einfluss der Corona-Pandemie 
liefern. Liechtensteins Konjunktur hat normaler-
weise sehr stark mit der internationalen Entwick-
lung korreliert, wobei die Ausschläge tendenziell 
noch stärker ausfallen.  

Die Grafik zeigt das neu eingeführte, gleichlaufen-
de Globale Konjunkturbarometer der Konjunktur-
forschungsstelle (KOF) der ETH Zürich. Dieser 
monatliche Index aggregiert Informationen aus 
über 1000 Datenreihen (Konjunkturumfragen in 
mehr als 50 Ländern) und zeigt ein Abbild des 
weltweiten Konjunkturklimas. Das Globale Kon-
junkturbarometer ist von 92.2 Punkten im Februar 

2020 auf 77.9 im März und 69.4 im April abge-
stürzt. Dies stellt den stärksten Rückgang seit der 
Finanzkrise 2008/09 dar.

Börsenkommentar 

Enttäuschende 
Dividenden 
In stürmischen Zeiten wie diesen 
suchen Anleger oft Zuflucht in 
Aktien mit hohen und stabilen 
Dividenden. Aufgrund der soliden 
Gewinne, die hinter den Ausschüt-
tungen stehen, gelten sie als 
deutlich robuster als der Rest des 
Marktes. Doch keine Regel ohne 
Ausnahme: Seitdem das Corona-
virus auch die Börse befallen hat, 
verloren Dividendenindizes in den 
USA und in Europa mehr als der 
jeweilige Gesamtmarkt. Doch 
warum ist es diesmal anders? Dies 
liegt zum einen daran, dass diese 
durch einen externen Schock 
ausgelöste Krise anders verläuft 
als eine typische Rezession. Die 
verhängten Abschottungsmass-
nahmen treffen die einzelnen 
Branchen sehr unterschiedlich. 
Technologieunternehmen trifft 
die Krise weniger stark, manche, 
wie etwa der Onlinehandel, wer-
den sogar begünstigt. Da wachs-
tumsstarke Unternehmen über 
ertragreiche Investitionsmöglich-
keiten verfügen, schütten sie nur 
wenig Gewinn aus. Zum anderen 
nimmt der Staat aktuell Einfluss 
auf die Gewinnausschüttungspoli-
tik der Unternehmen, indem er 
seine Unterstützung, z. B. in Form 
von Krediten oder durch Kurzar-
beit, mit der Erwartung verknüpft, 
die Dividende auszusetzen oder 
zu minimieren. Das schlechtere 
Abschneiden ist aber auch ein 
Ausdruck der Enttäuschung. 
Anlegern wird jetzt klar, dass 
zahlreiche Unternehmen die 
grosszügige Ausschüttungspolitik 
der vergangenen Jahre revidieren 
müssen. Dies liegt nicht nur am 
unweigerlichen Gewinneinbruch 
wegen der Krise im laufenden 
Jahr. Es geht auch darum, die 
Liquidität der Unternehmen zu 
schonen. Denn neue Schulden 
sind nicht nur durch den krisenbe-
dingten Anstieg der Finanzie-
rungskosten teurer geworden, 
sondern gefährden auch das 
Kredit-Rating. Um eine teure 
Herabstufung in das Junk-Seg-
ment zu vermeiden, werden 
bonitätsschwache Unternehmen 
lieber die Ausschüttungen kürzen, 
um so den externen Finanzie-
rungsbedarf zu reduzieren. Neben 
Dividendenkürzungen werden 
wohl auch Aktienrückkäufe sis-
tiert. Aber Dividendenstrategien 
sind wohl nur für kurze Zeit ausser 
Mode. Denn die gestiegene Staats-
verschuldung bedeutet nichts 
anderes, als dass das Niedrigzins-
umfeld noch länger anhalten wird. 
Weichen die Krisenängste, werden 
Anleger ihren Fokus wieder auf 
regelmässige Einkommen wie 
Dividenden richten. Durch das 
schwieriger gewordene Umfeld 
rückt die aufwändige Selektion 
von Dividendenwerten in den 
Vordergrund, denn historische 
oder bereits angekündigte Aus-
schüttungen bieten derzeit wenig 
Orientierung. Eine Arbeit, die 
durchaus belohnt werden wird. 

Bernd Hartmann, VP Bank 
Chefstratege und Leiter CIO Office

Daten und Text: Andreas Brunhart 
Liechtenstein-Institut

Weltweites Wirtschaftsklima verschlechtert sich im April weiter rapide

Infografik: Gioana Hasler, Quelle: Konjunkturforschungsstelle (ETH Zürich)
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Meinung

Gastkommentar 

Der Weitsicht gehört die Zukunft 
Es ist müssig, dies überhaupt festzustellen, aber 
an der Corona-Krise in Gesundheit, Gesellschaft 
und Wirtschaft kommt niemand vorbei in diesen 
Tagen. Sie erfasst alles und jeden. Die meisten 
werden tief getroffen. Wie aus dem Nichts hat der 
Blitz gefühlt unmittelbar neben uns eingeschla-
gen. Es ist dabei nicht so, als wäre eine solche 
Pandemie jenseits des Horizonts gelegen, aber 
eine echte pandemische Gefahr erschien für die 
meisten unter uns doch eher eine Hollywood-
Phantasie zu sein als der Realität zu entsprechen. 

Die Staatengemeinschaft und auch Liechtenstein 
sah dieser Entwicklung zunächst – so schien es – 
mit ungläubigem Staunen zu. Die einen reagierten 
schneller und resoluter als andere. Einige meinten 
lange, dass die anrollende virale Gefahr ein 
«Witz» oder «Schwindel» sei, andere vermeinten 
man sei «sehr gut vorbereitet» oder die Gefahr, 
dass etwas passiere sei sehr gering und man sehe 
das sehr entspannt. Die Wahrheit ist indes: Das 
Gesundheitswesen war reihum nicht wirklich gut 
vorbereitet. In vielen Fällen gab es weder genü-
gend Schutzkleidung für Ärzte und Pfleger noch 
genügend spezialisierte Apparaturen, um einem 
erwarteten Ansturm von Patientinnen und Patien-
ten gewachsen zu sein.  

Ungläubig registrierten Experten und Regierun-
gen rund um die Welt, dass sie möglicherweise vor 
einem kollabierenden System der Gesundheits-
versorgung stehen könnten. Damit aber wäre die 
allgemeine medizinische Versorgung auch des von 
der Corona-Krise nicht betroffenen Teiles der 
Bevölkerung u. U. nicht mehr gewährleistet gewe-
sen. Das vorgängige Missmanagement im Ge-
sundheitswesen, an welchem tendenziell je nach 
Land in unterschiedlicher Intensität gespart 
wurde, wäre sehr offensichtlich geworden und 
hätte chaotische Zustände verursacht. Tests, 
welche bei der Verfolgung der Infizierungsketten 
hätten helfen können, waren ebenfalls – trotz 

Vorbereitungszeit – nicht in genügendem Ausmass 
vorhanden. So blieb als letzte Schutzmassnahme – 
neben Social Distancing und Händewasch-Anwei-
sungen nur die grosse Rettungskeule übrig, um ein 
Desaster zu vermeiden: Lockdown!  

Überall das gleiche Bild – fast weltweit. Alles oder 
zumindest vieles wird heruntergefahren, um 
Kontakte unter Menschen und Ansteckungswege 
auf ein Minimum zu reduzieren. Kollateralscha-
den gab es mehr als genug; das gesellschaftliche 
Gefüge, das Alltagsleben, häusliche Isolation und 
Gewalt, wirtschaftlicher Wohlstand und wirt-
schaftliche Existenz. Kurzum: je schlechter vorbe-
reitet das Gesundheitssystem, desto notwendiger 
und radikaler der Lockdown.  

Auch beim Exit aus dem Lockdown spielen die 
gleichen Überlegungen wieder eine Rolle. Wer 
besser und schneller auf die Zeit nach dem Lock-
down vorbereitet ist, wer «tracing und tracking» - 
Möglichkeiten schafft, wer Testkapazitäten zur 

Verfügung hat, kann eher erste Lockerungsschrit-
te wagen als derjenige, der noch nicht soweit ist.  

Sicher: Auch in Zeiten von Corona kann und muss 
vor Vereinfachungen in der Argumentationskette 
gewarnt werden, aber dennoch lässt sich ein 
unmittelbarer Zusammenhang zwischen Vorbe-
reitung auf die Gesundheitskrise und deren Aus-
wirkungen nicht ganz von der Hand weisen.  

Wir sind insofern jetzt letztlich Opfer des politi-
schen «Fahrens auf Sicht» geworden. Das Populä-
re kam vor dem Weitsichtigen. Denn Weitsicht 
wird nicht gewählt, leichtfertiger Populismus 
schon eher. Dass jetzt ausgerechnet die besonders 
unvorbereiteten Populisten jene sind, die als 
erstes nach anderen Schuldigen suchen, ist nicht 
wirklich erstaunlich. Diese schwer kontrollierbare 
Krise bedarf der Weitsicht und einer ruhigen 
Hand. Sie entblösst schmerzhaft ihre inhaltsleeren 
und leichtfertigen Versprechungen.  

Wir tun alle gut daran, die Krise politisch als 
Chance zu nutzen, unser politisches Koordinaten-
system einer kritischen Überprüfung zu unterzie-
hen. Wir sind gefragt, wenn es nach der Krise 
darum geht, die Politik neu auszurichten, wenn es 
darum geht, die Politiker anzumahnen, die Zu-
kunft weitsichtig in den Blick zu nehmen und über 
kurzfristigen politischen Gewinn zu stellen. Denn 
der Weitsicht gehört die Zukunft, nicht dem 
Populismus. 

I  Freitag, 17. April 2020

«Wir tun alle gut  
daran, die Krise  
politisch als Chance 
zu nutzen, um unser 
System kritisch zu 
überprüfen.»

Heinz Frommelt, 
Rechtsanwalt, NSF Partner  

Heinz Frommelt 
Rechtsanwalt, NSF Partner


