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Wirtschaftliches Umfeld

N achdem die Konjunktur gegen Ende 2018 zunehmend ins Stottern 
geriet, wurde der langjährige Aufwärtstrend an den Aktienmärkten 

abrupt gestoppt. Anleger hatten Verluste hinzunehmen. Das Umfeld 
dürfte volatil bleiben. Wir müssen uns darauf einstellen, dass das Zins-
niveau in Europa längerfristig tief bleibt. 

Internationale Perspektiven

Die konjunkturelle Entwicklung der stärksten Volkswirtschaften hat 

im Jahr 2018 an Dynamik verloren. Für gedrückte Stimmung an den 

Märkten sorgten politische Unwägbarkeiten, beispielsweise die Han-

delsstreitigkeiten zwischen den USA und Europa sowie den USA und 

China. Die protektionistische Handelspolitik der US-Regierung beein-

trächtigt die global optimierten Wertschöpfungsketten der Unterneh-

men und führte in China sowie in der Eurozone zu einer Verlangsa-

mung des Produktionswachstums. Auch die Unsicherheit über die 

Brexit-Verhandlungen, der abklingende Macron-Effekt und das abseh-

bare Ende der Regierung Merkel in Deutschland belasteten die Märkte. 

Die geopolitischen Unsicherheiten erschweren die Geldpolitik. Nach 

vier Zinserhöhungen im Jahr 2018 wird die US-Notenbank 2019 vorsich-

tiger agieren. Die Europäische Zentralbank (EZB) hat erst für das zweite 

Halbjahr eine Zinserhöhung in Aussicht gestellt. Damit werden die 

Geldmarktzinsen in der Schweiz voraussichtlich auch Ende 2019 im 

negativen Bereich liegen. 

USA
Mit einem umfangreichen Steuersenkungspaket hat US-Präsident 

Donald Trump der amerikanischen Konjunktur zusätzlich Schub ver-

liehen. Dieser Effekt dürfte jedoch 2019 nachlassen. Bereits im dritten 

Quartal 2018 büsste die US-Konjunktur an Schwung ein. Für das Jahr 

2019 prognostizierte die US-Notenbank Fed im Dezember 2018 ein 

Wirtschaftswachstum von 2.3 Prozent, davor hatte die Erwartung 

noch 2.5 Prozent betragen. Auch die Inflation wird sich 2019 voraus-

sichtlich etwas abschwächen. Der Rückgang der langfristigen Zinsen 

in den USA führte dazu, dass sich die Zinsstrukturkurve weiter abge-

flacht hat. Dies kann als Frühwarnsignal für eine Rezession verstanden 

werden. Die US-Importzölle werden laut aktuellen Plänen auf den 

höchsten Wert seit den 1970er-Jahren steigen, auch das ein Indikator, 

dass sich die globale Konjunktur mit hoher Wahrscheinlichkeit weiter 

eintrüben wird. Die Handelsaktivitäten würden dadurch gedämpft. 

Euroraum
Das konjunkturelle Bild des Euroraums präsentiert sich verhalten. 

Zwar dürfte das Wachstum nach einem unerwartet schwachen 

zweiten Halbjahr 2018 wieder etwas anziehen, allerdings hat sich die 

Stimmung bei Konsumenten und Produzenten verschlechtert. Die 

allgemeine Unsicherheit kann die Konjunktur und damit die Entwick-

lung der Inflation dämpfen. Bankökonomen, Wirtschaftsforschungs-

institute und internationale Organisationen haben zuletzt ihre Kon-

junkturprognosen 2019 für Deutschland und den Euroraum gesenkt. 

So hat das Ifo-Institut in München seine Wachstumsprognose auf 1.1 

Prozent korrigiert. Im September hatten die Wirtschaftsforscher noch 

mit 1.9 Prozent kalkuliert. Ähnliche Ergebnisse meldet das Österreichi-

sche Institut für Wirtschaftsforschung (WIFO): Trotz Rückgängen 

blieb die Konjunktureinschätzung der österreichischen Unternehmen 

Ende Jahr jedoch weiterhin recht zuversichtlich. Ausgehend von einem 

ziemlich hohen Niveau schätzten die Unternehmen die Konjunkturlage 

aber etwas schlechter ein. Ihre Erwartungen für das kommende Jahr 

trübten sich leicht ein. 

Konjunktur Schweiz / Liechtenstein
Die Schweizer Wirtschaft wurde im dritten Quartal 2018 überraschend 

stark abgebremst, das BIP ging um 0.2 Prozent zurück. Die Frühindi-

katoren lassen laut dem Staatssekretariat für Wirtschaft (SECO) für  

die kommenden Quartale ein moderates Wachstum erwarten. Die 

Zeiten des deutlich überdurchschnittlichen Wachstums dürften aller-

dings vorbei sein. Nicht sehr erfreulich präsentierte sich die Lage im 

Schweizer Finanzdienstleistungssektor. Laut SECO liessen rückläufige 

Finanzdienstleistungsexporte und ein schwieriges Zinsumfeld die 

Wertschöpfung im dritten Quartal um 1.1 Prozent schrumpfen. Gemäss 

der Konjunkturforschungsstelle der ETH Zürich (KOF) ist der Rückgang 

des Wertschöpfungsanteils des Finanzsektors in der Schweiz inzwi-

schen beendet. Der Anteil hat sich bei den Banken seit 2007 nahezu 

halbiert. Wenn es zu keinen Rückschlägen (z. B. Bussen) im Finanz-

dienstleistungssektor komme, könne die Profitabilität wieder steigen, 

schätzt die KOF. 

In Liechtenstein gibt es laut dem «Volkswirtschaftsmonitor 

Q4 / 2018» der liechtensteinischen Finanzmarktaufsicht keine Anzei-

chen für eine Konjunkturabkühlung. Die Werte haben sich auf hohem 

Niveau stabilisiert. Die sehr positive Konjunktur ist auch weiterhin an 

den guten Beschäftigungszahlen erkennbar. Gegenüber der Vergleichs-

periode 2017 verzeichnete die Beschäftigung im ersten Halbjahr 2018 
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einen starken Zuwachs von 3.8 Prozent und die Warenexporte nahmen 

um 11 Prozent zu. 

Finanzplatz Liechtenstein
In Liechtenstein profitierten die Finanzdienstleister im ersten Halbjahr 

von der freundlichen Konjunktur. Laut dem im Oktober veröffentlich-

ten Konjunkturbericht des liechtensteinischen Amts für Statistik 

stiegen die Umsätze von sechs ausgewählten Finanzdienstleistern  

im ersten Halbjahr 2018 gegenüber dem ersten Halbjahr 2017 um  

19 Prozent. Auch die Beschäftigung im Finanzdienstleistungsbereich 

erhöhte sich gegenüber dem Vorjahresstand bis Mitte 2018 um 4 Prozent. 

Mit der globalen Eintrübung der Konjunktur deutet sich eine Abschwä-

chung der Dynamik an. Der Bankenverband ist laut einer Einschätzung 

(veröffentlicht in der «Finanzplanung der Regierung 2019 bis 2022») 

zuversichtlich. So konnten die Mitgliedsbanken 2016 und 2017 auf breiter 

Basis zulegen. Rückwirkend betrachtet hätten sich die Fokussierung 

und die strategische Neuausrichtung hinsichtlich des effizienten Kos-

tenmanagements, des kundenorientierten Service- / Produktangebots 

und der Profitabilität ausbezahlt. Es seien neue Wachstumsfelder 

erschlossen worden, die positiv in die Zukunft blicken liessen. Aller-

dings hält auch der Bankenverband fest, dass in einem hochdigitali-

sierten Umfeld Negativzinsen, volatile Finanzmärkte, zunehmender 

Fachkräftemangel sowie Umfang und Komplexität der Regulierungen 

weiterhin die Kernherausforderungen der liechtensteinischen Banken 

bleiben. Insgesamt geht der Bankenverband aber davon aus, dass sich 

die Wachstumsstrategien der Banken mittel- bis langfristig positiv auf 

die Jahresergebnisse, das Beschäftigungswachstum und die Finanzsi-

tuation auswirken werden. Der Fondsverband sieht die Zeichen grund-

sätzlich auf Wachstum: Die ebenfalls in der «Finanzplanung der Regie-

rung 2019 bis 2022» veröffentlichte Einschätzung klingt optimistisch. 

Für 2019 erwartet der Fondsverband bei neutraler Börsenentwicklung 

ein Wachstum des Fondsvolumens von 10 bis 12 Prozent, ab 2020 rech-

net er mit einer Zunahme von 4 bis 7 Prozent. 

Zinsen 

Die Zentralbanken agieren derzeit sehr unterschiedlich. Das Spektrum 

reicht von einem geldpolitisch ausserordentlich expansiven Kurs über 

einen Ausstieg aus geldpolitischen Sondermassnahmen bis hin zu 

einer nahezu «neutralen» Geldpolitik. Im Dezember hat die US-Noten-

bank Federal Reserve zum vierten Mal in diesem Jahr den Leitzins 

erhöht. Sie hob den Zinssatz um einen Viertelpunkt auf den neuen 

Zielkorridor von 2.25 bis 2.5 Prozent an. Damit reagierte sie auch auf 

die gute Konjunktur in den USA. Die Notenbank signalisierte für das 

kommende Jahr einen langsameren Zinsanstieg. Demnach dürfte 

2020 eine weitere Zinserhöhung folgen. Die langfristige Zinsrate gab 

die Fed mit 2.8 Prozent an. 

Die Europäische Zentralbank (EZB) verfolgt hingegen weiterhin eine 

sehr expansive Geldpolitik. Die Leitzinsen sollen voraussichtlich min-

destens über den Sommer 2019 hinaus auf dem aktuell rekordtiefen 

Niveau bleiben. Mitte Dezember hat die EZB jedoch den Stopp ihrer 

Anleihenkäufe per Ende 2018 beschlossen. Sie will das Programm nun 

schrittweise zurückfahren, die auflaufenden Zinserlöse aus dem Pro-

gramm aber weiterhin in Anleihen investieren. Das Ende des Anleihe-

kaufprogramms kann als erster Schritt auf dem langen Weg zu einer 

geldpolitischen Normalisierung gewertet werden. 

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) liess ihre Zinsen weiterhin 

unverändert. An den Märkten geht man davon aus, dass sie die Zins-

wende erst einleitet, wenn die EZB den ersten Schritt macht. Mit den 

Negativzinsen von 0.75 Prozent sowie der Bereitschaft, bei Bedarf am 

Devisenmarkt zu intervenieren, bleibt die Politik sehr expansiv. Ein 

Ende der Negativzinsen wird erst im Jahr 2020 erwartet. 

Währungen

Der US-Dollar hat 2018 von der grösser werdenden Zinsdifferenz profi-

tiert. Die verstärkten Kapitalzuflüsse führten zu einer real-effektiven 

Aufwertung des US-Dollar: Zum Franken legte der Dollar um knapp 

2 Prozent zu, zum Euro um mehr als 5 Prozent und zum britischen 

Pfund um rund 6 Prozent. Anlageexperten gehen davon aus, dass der 

Dollar 2019 weniger an Stärke gewinnen wird. Der Euro markierte im 

April 2018 gegenüber dem Schweizer Franken mit einem Kurs von 

CHF 1.20 das Jahreshoch, Ende Dezember war er auf CHF 1.13 abge-

rutscht. Die SNB ist der Ansicht, dass ihre eigene Währung hoch bewer-

tet ist. Die Lage am Devisenmarkt zeige sich nach wie vor fragil. Der 

Negativzins sowie die Bereitschaft, bei Bedarf am Devisenmarkt zu 

intervenieren, sind laut SNB unverändert notwendig, weil sie die  

Attraktivität von Anlagen in Franken tief halten und den Aufwertungs-

druck auf die Währung reduzieren will. Allerdings scheint die Schwei-

zerische Nationalbank seit rund eineinhalb Jahren auf grosse Interven-

tionen verzichtet zu haben. Die meisten Marktteilnehmer interpretieren 

dies so, dass bei Kursen über EUR / CHF 1.14 nicht mit Markteingriffen 

durch die Nationalbank zu rechnen ist.

Aktienmärkte

Das Börsenjahr 2018 ging turbulent zu Ende. Insgesamt verlief es aus 

Anlegersicht enttäuschend. Die Entwicklung an den internationalen 

Finanzmärkten war von erhöhter Volatilität geprägt. Sorgen vor einer 

globalen Wachstumsabkühlung, anhaltende Unsicherheiten bezüg-

lich des Brexits und der italienischen Fiskalpolitik sowie die fortwäh-

renden handelspolitischen Spannungen der USA – insbesondere mit 

China – belasteten laut einer Einschätzung der SNB die Aktienmärkte. 

Hinzu kam Anfang Oktober ein Anstieg der Langfristzinsen in den 

USA. Analysten gehen davon aus, dass die Volatilität an den Aktien-

märkten vorderhand anhält und 2019 ein schwieriges Jahr wird. Es gibt 

nach wie vor zu viele Variablen, die aus Anlegersicht schwer einzu-

schätzen sind. Daher ist nicht davon auszugehen, dass es bald zu einer 

grossen Euphorie an den Aktienmärkten kommen wird. 


