
«Die Unsicherheit auf der globalen Ebene 
ist auch in Liechtenstein zu spüren» 
Andreas Brunhart vom Liechtenstein-Institut ordnet die Konjunkturdaten des «Kon-Sens» aus dem 3. Quartal ein. 

Interview: Tobias Soraperra 
 
Zu Beginn dieser Woche hat 
das Liechtenstein-Institut die 
aktuelle Wirtschaftslage Liech -
tensteins in Form seines eige-
nen Konjunkturindexes «Kon-
Sens» präsentiert. In diesem 
werden 16 liechtensteinische 
Einzelindikatoren zu einem 
konjunkturellen Gesamtbild 
zusammengefasst. Der «Kon-
Sens» wird seit 2019 viertel-
jährlich publiziert. Was sich 
aus den Zahlen des 3. Quartals 
2024 ablesen lässt, beantwor-
tet Andreas Brunhart, For-
schungsbeauftragter Volks-
wirtschaft am Liechtenstein-
Institut. 

Herr Brunhart, das Liechten-
stein-Institut hat die Zahlen 
des Konjunkturindexes 
«Kon-Sens» für das dritte 
Quartal 2024 präsentiert. Was 
lässt sich aus diesen ablesen? 
Andreas Brunhart: Was speziell 
ist und was wir in diesem Be-
richt auch besonders hervor-
gehoben haben: Der «Kon-
Sens» stieg im dritten Quartal 
zwar leicht an, von -1,3 auf -1,0 
Indexpunkte. Er liegt aber er-
neut im negativen Bereich, wel -
cher ein Wachstum unterhalb 
des alljährlichen Durchschnitts 
Liechtensteins anzeigt, und 
dies nun zum elften Mal in Fol-
ge. Seit Beginn der «Kon-Sens»-
Zeitreihe 1998 ist dies nun die 
längste Negativphase. 

Was sind die Gründe für 
diese lange Negativphase? 
Liechtensteins Konjunktur hat 
sich von der Corona-Rezession 
sehr rasch und schneller als die 
umliegenden Länder erholt. 
Das geschätzte Quartals-BIP 
lag bereits im 1. Quartal 2021 
wieder über dem Niveau vom 
4. Quartal 2019, weil es inter-
national zu starken Nachhol -
effekten bei den Investitions-
gütern kam. Einbussen in die-
sem Bereich haben sich in den 
letzten zwei bis drei Jahren 
dann aber auch in Liechten-
stein bemerkbar gemacht. 

Seit dem ist man in einer Seit-
wärtsbewegung gefangen, die 
Weltwirtschaft lahmt generell 
und es herrscht auf globaler 
Ebene viel Unsicherheit. Dies 
ist besonders in Liechtenstein 
zu spüren. In diesem Zusam-
menhang ist aber auch der 
starke Franken und die schlep-
pende Konjunktur in Deutsch-
land, dem wichtigsten Absatz-
markt für Liechtensteins  
Exporte, eine zusätzliche Be -
las tung. 

Woran liegt es, dass die 
Wirtschaft Liechtensteins 
für globale Unsicherheiten 
so anfällig ist? 
Ein wichtiger Grund ist Liech-
tensteins starker Fokus auf den 
Export von Investitionsgütern 
oder Halbfabrikaten. Im Ge-
gensatz zu Konsumgütern sind 

diese konjunktursensitiv. Befin-
det sich eine Firma in einem un-
sicheren Umfeld, wird sie in 
dieser Phase mit dem Kauf ei-
nes Investitionsgutes, beispiels-
weise einer Maschine, zuwar-
ten.  

Gibt es noch weitere Fakto-
ren, welche den Vertrieb von 
Investitionsgütern in der 
aktuellen Lage erschweren? 
Was sich in den vergangenen 
Jahren ebenfalls lähmend aus-
wirkte, war die restriktive 
Geld politik. Die grossen No-
tenbanken haben ab 2022 die 
Leitzinsen stark erhöht, um 
der Inflation zu begegnen. Die-
se Zinserhöhungen gehen zu-
lasten von kreditbasierten In-
vestitionen, welche dadurch 
teurer werden. Und auch wenn 
die Notenbanken die Zinswen-

de bereits eingeleitet haben, ist 
das Zinsniveau immer noch 
recht hoch. 

Gäbe es Massnahmen für die 
Liechtensteiner Politik, hier 
gegenzusteuern? 
Weil die Nachfrage nach 
Liechtensteiner Gütern prak-
tisch ausschliesslich aus dem 
Ausland kommt, hat eine anti-
zyklische Konjunkturpolitik in 
Liechtenstein nur einen sehr 
geringen Hebel. Wenn man 
z. B. kurzfristig die Steuern 
senkt oder die öffentlichen 
Ausgaben erhöht, hat das vor-
wiegend im Inland einen 
Nach frageeffekt, aber nicht im 
Ausland. Zudem hat man auf-
grund des Währungsvertrags 
auch keine eigene Geldpolitik, 
welche konjunkturstimulierend 
wirken könnte. Darum wurde 
klassische Konjunkturpolitik 
in Liechtenstein in den vergan-
genen Jahrzehnten auch nie 
ge macht. Der wirtschaftspoli-
tische Fokus lag auf langfristi-
gen Rahmenbedingungen. Eine 
Ausnahme war die Corona-
pandemie. 

Was erwarten Sie mit Blick 
auf die kommenden Quarta-
le: Wird sich die Kurve im 
«Kon-Sens» bald wieder im 
positiven Bereich bewegen 
oder wird der Negativtrend 
weiter fortgesetzt? 
Wir machen aus verschiede-
nen Gründen keine Konjuktur-
prognosen am Liechtenstein-
Institut. Wenn man sich aber 
jene der Schweiz, Deutschland 
und auch der OECD anschaut, 
kann man gewisse Schlussfol-
gerungen für Liechtenstein 
zie hen. Diese Prognosemodel-
le erwarten eine verhaltene Er-
holung für das nächste und 
übernächste Jahr, wobei die 
Vorhersagen im Kontext wei-
terer möglicher Eskalationen 
der Konflikte in der Ukraine 
und dem Nahen Osten oder ei-
ner möglichen Zuspitzung der 
globalen Handelskonflikte mit 
grosser Unsicherheit verbun-
den sind.

Liechtensteins Export leidet unter der unsicheren globalen Lage, 
sagt Andreas Brunhart. Bild: Liechtenstein-Institut

Konjunkturindex «Kon-Sens»: Entwicklung von 1998 bis 2024

Quelle: Liechtenstein-Institut;   Grafik: Stefan Aebi
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             Kon-Sens: Konjunkturindex  
für Liechtenstein

Die Ostschweizer Industrie kämpft mit den gleichen Problemen 
Auch auf der anderen Seite des Rheins macht sich die globale Konjunkturlage im sekundären Sektor bemerkbar. 

Das Umfeld gestaltet sich auch 
für die Ostschweizer Indus-
triebetriebe herausfordernd. 
Auch sie bekommen die schwa -
che Nachfrage auf der globa -
len Ebene zu spüren. Zu den 
konkreten Schwierigkeiten 
äus sert sich Thomas Stucki, 
Chief Investment Officer der 
St. Galler Kantonalbank, und 
erklärt: «Die US-Wirtschaft 
kühlt sich ab, die Wirtschaft in 
der Eurozone kommt nicht in 
Fahrt und auch die chinesische 
Wirtschaft entwickelt sich wei -
terhin schwach.» Ein weiteres 
Sorgenkind ist die deutsche 
Industrie. So hat beispielswei-

se die Krise in der Automobil-
industrie im nördlichen Nach-
barland zu einem Exportrück-
gang der in der Ostschweiz 
stark vertreten Automobilzu-
lieferer von 15 Prozent im 3. 
Quartal geführt. Aber auch in 
der Elektro- und Optikindus-
trie ist die Auftragsflaute sehr 
ausgeprägt. 

Politische Unsicherheiten 
erschweren Planung 
Auch das politische Umfeld 
bleibt für die Ostschweizer In-
dustrie herausfordernd. Die 
not wendige Planungssicherheit 
wird durch die Regierungsauf-

lösung in Deutschland und den 
bevorstehenden Machtwechsel 
in den USA erschwert. Ausser-
dem haben die geopolitischen 
Risiken wieder zugenommen.  
«Ein zusätzlicher Belastungs-
faktor stellt der starke Franken 
dar», ergänzt Stucki. «Die Ge-
schäftslage dürfte aus all diesen 
Gründen in den nächsten Mo-
naten nicht substanziell anzie-
hen.» Vor diesem Hintergrund 
hat sich der vorsichtige Opti-
mismus der vergangenen Mo-
nate als wenig nachhaltig er-
wiesen.  

Aber nicht nur die Industrie, 
sondern auch der Grosshandel 

spürt die schwache Nachfrage, 
wie Jan Riss, IHK-Chefökonom, 
bestätigt. «Insbesondere die 
Grosshandelsunternehmen im 
Bereich Maschinen und Aus-
rüstung, also die Zulieferer der 
Industrie, berichten von einer 
zu tiefen Nachfrage», erklärt 
Riss. 

Privater Konsum stützt 
Wirtschaft 
Als grosse Stütze für die Ost-
schweizer Wirtschaft erweist 
sich der Binnenkonsum. Positi-
ve Signale kommen insbeson-
dere aus dem Baugewerbe. Die 
Geschäftslage hat zwar im Ver-

gleich zum letzten Jahr etwas 
nachgegeben, wird aber nach 
wie vor positiv eingeschätzt. 
«Mit einer Auftragsreichweite 
von knapp fünf Monaten ist die 
Auftragslage im Baugewerbe 
weiterhin gut», kommentiert 
Riss. Dank den tieferen Zinsen 
ist auch in den kommenden 
Monaten mit einer zusätzlichen 
Bautätigkeit und einer Erho -
lung der Bauinvestitionen zu 
rechnen. Der private Konsum 
bleibt ebenfalls eine wichtige 
Unterstützung für die heimi-
sche Wirtschaft und verbleibt 
auf einem hohen Niveau. Aller-
dings konnte auch hier im  

3. Quartal eine gewisse Verlang-
samung beobachtet werden. Im 
Gastgewerbe und im Detailhan-
del trübte das durchzogene 
Wetter die Geschäftslage.  

Insgesamt zeigt sich die 
Ostschweizer Wirtschaft in An-
betracht des unsicheren globa-
len Umfelds als erstaunlich ro-
bust, und die Geschäftslage 
wird als neutral beurteilt. Da 
das Umfeld global gesehen aber 
schwierig bleiben wird, wagt 
Thomas Stucki die Prognose:  
«In den kommenden Monaten 
dürfte die Dynamik in der Ost-
schweizer Wirtschaft vorerst 
schwach bleiben.» (sot)
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