
Börsenkommentar 

Stagflation 2.0 
Die Voraussetzungen für von exoge-
nen Faktoren ausgelösten scharfen 
Kursabschlägen bestehen in der 
Zunahme der Volatilität, der Abnah-
me des Momentums und der Markt-
breite, wie sie zu beobachten ist im 
MSCI Welt, in den meisten regionalen 
und sektoriellen Indizes. 

Der schwerwiegendste exogene 
Schock, der die Marktpreise in die 
Knie zwingen könnte, wäre eine 
Invasion der russischen Armee von 
Teilen oder des ganzen Territoriums 
der Ukraine. Die angekündigten 
Wirtschaftssanktionen des Westens 
würden nicht nur Russland schädi-
gen, sondern auch die Ökonomien 
ganz Europas und Nordamerikas und 
wahrscheinlich auch noch darüber 
hinaus. 

Ich bin einer der wenigen noch akti-
ven Akteure an den Aktienmärkten, 
die den Ölpreisschock und die Liefer-
boykotte der arabischen Opec-Mit-
glieder vor rund 50 Jahren miterlebt 
haben. Die Spätfolge davon erhielt 
einen Namen: Stagflation. Der Begriff 
setzt sich aus «Stagnation» und 
«Inflation» zusammen. So radikal 
anders als damals sind die komplexen 
wirtschaftlichen und monetären 
Verflechtungen nicht, dass das Risiko 
einer Stagflation von der Hand zu 
weisen wäre. Im Gegenteil: Die höhe-
re Verschuldung der öffentlichen 
Hand und der privaten Haushalte im 
Vergleich zu vor 50 Jahren würde den 
Handlungsspielraum der Zentralban-
ken bei der Inflationsbekämpfung 
noch stärker einschränken als damals. 

Niemand vermag vorherzusagen, was 
sich aus der aufgebauten Drohkulisse 
entwickelt. Was bedeutet das also? An 
erster Stelle muss die Prüfung stehen, 
ob die Aktienquote tatsächlich der 
materiellen und der psychologischen 
Risikofähigkeit entspricht. Zu 
 bedenken ist auch, dass die Lebens -
erwartung die materielle Risikofähig-
keit verändern kann.  

Des Weiteren ist daran zu denken, 
dass die Aktienmärkte sich wieder 
stärker für die Integration von Bewer-
tungsmassstäben geöffnet haben. 
Meiner Meinung nach spielen Bewer-
tungen eine höhere Rolle als jemals in 
den vergangenen fünf Jahren. 

Erste Auswirkungen erkennt man 
bereits an der relativen Stärke des 
MSCI Europa gegenüber dem MSCI 
USA, an der relativen Stärke niedrig 
bewerteter Industrien wie Banken, an 
der relativen Stärke der grosskapitali-
sierten Werte gegenüber den klein -
kapitalisierten ganz allgemein, und 
auch an der relativen Stärke volatili-
tätsarmer Segmente in den Märkten. 
Inte-ressant ist, dass der 50-Wochen-
Relative-Trend des MSCI Information 
Technology nicht gebrochen ist. 
Insbesondere der DJ US Semiconduc-
tors fällt im relativen Vergleich selbst 
zu DJ US Value immer noch positiv 
auf. Information Technology abzu-
schreiben, weil Bewertungen wieder 
eine grössere Rolle spielen, wäre 
falsch. Richtig ist, in Information 
Technology selektiver vorzugehen. 

Alfons Cortés 
Börsenexperte
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Quelle: Amt für Statistik, Rechenschaftsberichte Regierung, Berechnungen Liechtenstein-Institut; Grafik: Stefan Aebi
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Die obige Abbildung zeigt die Entwicklung der 
 öffentlichen Ausgaben für Verkehr im Vergleich  
zur Beschäftigungsentwicklung. Alle Reihen sind 
preisbereinigt und auf 100 im Jahr 2004 indexiert, 
um einen Vergleich der relativen Entwicklungen zu 
ermöglichen.  

Bis 2010 entwickelten sich die realen Investi-
tionen und laufenden Ausgaben für die Verkehrs-
infrastruktur von Land und Gemeinden ähnlich 
zur Entwicklung der Beschäftigten und der Zu-
pendler. Seit 2011 divergieren die Kennzahlen al-

lerdings, wobei Beschäftigung und die Anzahl Zu-
pendler weiter zunehmen und die öffentlichen lau-
fenden Ausgaben und Investitionen für Verkehr 
eher rückläufig sind, vor allem auf der Landesebe-
ne. Im Jahr 2000 lagen die Landesinvestitionen 
und laufenden Ausgaben des Landes für Verkehr 
real (in Preisen von 2020) bei 49 Mio. CHF, 2020 
bei 36 Mio. CHF. Demgegenüber erhöhte sich im 
selben Zeitraum die Anzahl in Liechtenstein be-
schäftigter Personen von 26 891 auf 40 467 (Jah-
resdurchschnitte). Die öffentlichen Verkehrsinfra-

strukturausgaben haben in den letzten fünfzehn 
Jahren also nicht mit den steigenden Anforderun-
gen Schritt gehalten. 
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Digitalisierung fordert und fördert  
Die Liechtensteinische Industrie- und Handels-
kammer (LIHK) feiert dieses Jahr das 75-jährige 
Bestehen. Ein Jubiläum bietet jeweils eine gute 
Gelegenheit, auf das Erreichte und Erfolgreiche 
zurückzuschauen. In dieser Beziehung gibt es 
genügend gute Gründe, von einer Erfolgsge-
schichte zu sprechen, auch wenn bei der Indus-
triekammer-Gründung im Jahr 1947 die damals 
angestossene Entwicklung zu einem der höchstin-
dustrialisierten Länder der Welt noch nicht abseh-
bar war. Für die LIHK bedeutet das Jubiläum aber 
auch, in die Zukunft zu blicken, anhand der vor-
handenen Trends die aktuellen und vor allem die 
künftigen Herausforderungen herauszufiltern und 
sich auf absehbare Veränderung vorzubereiten.  

An Herausforderungen fehlt es nicht. Bereits das 
Stichwort «Industrie 4.0» zeigt in Ansätzen, in 
welche Richtung sich die industrielle Fertigung 
der Zukunft bewegen wird. «Industrie 4.0»  
steht für digitale und vernetzte Fabriken, die das 
 Potenzial des Internets, mobiler Computer und 
Clouds für industrielle Prozesse nutzen. Noch ist 
kein Handbuch vorhanden, aus dem sich die 
einzelnen Schritte herauslesen und nutzen lassen. 
Das war damals, als die Dampfmaschinen 
 erfunden und vorwiegend in der Textilindustrie 
eingesetzt wurden, nicht anders. Liechtenstein hat 
sich zu jener Zeit – man könnte fast sagen: bei 
 «Industrie 1.0» – etwas Zeit gelassen, womit die 
Industrialisierung später als in den Nachbar -
staaten einsetzte.  

Ein solches Abwarten kann sich die Industrie 
angesichts der heutigen Globalisierung nicht 
mehr leisten. Wer bei den technologischen Ent-
wicklungen nicht mitmacht, wird abgehängt und 
ist nicht mehr konkurrenzfähig auf den Weltmärk-
ten. Insofern fordert die Digitalisierung ein dau-
erndes Anpassen, gleichzeitig fördert sie auch die 
laufende Umstellung der Produktionsprozesse für 

Effizienzsteigerungen, die Herstellung neuer 
Produkte und das Aufkommen neuer Geschäfts-
modelle.  

Wenn «Industrie 4.0» Menschen, Maschinen und 
Produkte miteinander vernetzt, so kommt dem 
Menschen eine besondere Rolle in diesem Zusam-
menspiel zu. Weil die Arbeitswelt immer komple-
xer und vernetzter wird, erfordert dieser Wandel 
von den Mitarbeitenden neue, zusätzliche Kompe-
tenzen. Im Mittelpunkt steht dabei der Bereich der 
Berufsausbildung, gefolgt von der stetigen Weiter-
bildung. Nach der Grundausbildung muss die 
Fachkompetenz ergänzt werden, etwa durch die 
Fähigkeit, auf die Komplexität der Arbeits- und 
Fertigungsprozesse entsprechend reagieren zu 
können. Flexibilität ist aber nicht nur im techni-
schen Bereich nötig, sondern auch im Umgang der 
Mitarbeitenden untereinander, beispielsweise bei 
der Arbeit in interdisziplinären Teams. Anderer-
seits sind die Unternehmen gefordert, die Arbeits-

plätze an die sich verändernden Bedürfnisse der 
Gesellschaft anzupassen. Stichworte dazu sind 
flexible Arbeitszeitmodelle oder – was aktuell bei 
den Covid-Massnahmen notgedrungen erprobt 
werden konnte – ein für Arbeitnehmer wie 
 Arbeitgeber gut funktionierendes und vertret -
bares Modell von Homeoffice.  

Das Jubiläum «75 Jahre Industrie- und Handels-
kammer» lässt uns gesamthaft auf eine Erfolgs -
geschichte zurückblicken, die zwar den globalen 
Entwicklungen entsprechend nicht immer ohne 
Probleme war, aber doch Anlass zu Zufriedenheit 
gibt. Am Anfang der Erfolgsgeschichte standen 
Pioniere, die mit unternehmerischem Denken 
und Mut ihre Fabriken aufbauten. Solche Pioniere, 
die ebenso den Werkplatz Liechtenstein berei-
cherten, gab es immer wieder im Verlaufe der 
Industriekammer-Geschichte. «Industrie 4.0» 
bietet in dieser Beziehung neue Chancen aus der 
Vernetzung von Ideen, Arbeitsprozessen und 
Distributionskanälen. Erfreulich ist, dass sich 
auch in der Start-up-Szene viele kreative Geister 
bewegen, die diese neuen Möglichkeiten für neue 
Geschäftsmodelle nutzen. Wir können also mit 
Zuversicht auf das nächste Jubiläum der LIHK 
blicken. Damit sich diese Hoffnungen erfüllen 
können, wird es notwendig sein, die guten Rah-
menbedingungen für die Industrie zu erhalten. In 
deren Mittelpunkt müssen die Menschen stehen – 
gut ausgebildet und offen für technologische wie 
gesellschaftliche Veränderungen.  
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«Für die LIHK 
bedeutet das Jubiläum 
aber auch, in die 
Zukunft zu blicken.»

Klaus Risch 
Präsident der Liechtensteinischen 
Industrie- und Handelskammer (LIHK) 
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