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Hohe Unsicherheit belastet die Weltwirtschaft, Abschwachung bleibt
bislang aber begrenzt

Im zweiten Quartal 2025 zeigte sich die globale Konjunktur weiterhin schwach. Wéhrend die US-
Wirtschaft eine moderate Erholung verzeichnete, stagnierten die Wirtschaft im Euroraum und in
der Schweiz nahezu. Trotz schwacher Wachstumsdynamik verharren die Arbeitslosenquoten in
vielen Industrieldndern auf niedrigem Niveau. Die liechtensteinische Wirtschaft erholte sich leicht,
bleibt jedoch unterdurchschnittlich, belastet durch riickldufige Exporte und anhaltend hohe globale
Unsicherheiten. Die Inflation ist in den letzten Monaten insbesondere in den USA wieder leicht
angestiegen. Aufgrund schwacher Beschéftigungszahlen senkte die US-Notenbank im September
trotzdem die Zinsen, wéhrend die Européische Zentralbank und die Schweizerische Nationalbank
ihre Leitzinsen unveréndert beliessen. Globale Aktienmérkte legten trotz anhaltend hoher Bewer-
tungen weiter deutlich zu, unterstiitzt durch Zinssenkungserwartungen und robuste Unternehmens-
gewinne. Gleichzeitig wertete der US-Dollar weiter ab, und die Renditen langfristiger Staatsanlei-
hen verharrten auf erhéhtem Niveau. Trotz einer gewissen Entspannung in Bezug auf die wirt-
schaftspolitische Unsicherheit bleiben die globalen Abwaértsrisiken erheblich. In den USA signali-
siert die Kombination aus einem abkiihlenden Arbeitsmarkt und einer steigenden Kerninflation zu-
nehmende Stagflationsrisiken. Hinzu kommen anhaltende fiskalische Risiken in hochverschuldeten
Staaten, die das Vertrauen der Investoren belasten kbnnten. Der liechtensteinische Finanzplatz
zeigt sich trotz des herausfordernden Umfelds stabil, gestiitzt durch robuste Kapital- und Liquidi-
tatspuffer, anhaltende Nettoneugeldzufliisse sowie ein widerstandsfahiges Geschéftsmodell.
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1. Konjunkturelle Entwicklung

Im zweiten Quartal 2025 blieb die Weltwirt-
schaft insgesamt schwach, auch wenn die US-
Wirtschaft gegeniiber dem Vorquartal eine
deutliche Erholung verzeichnete (Abb. 1). Die
US-Wirtschaft erholte sich nach dem leichten
Ruckgang zu Jahresbeginn mit einem Quartals-
wachstum von 0,8%, wahrend das Wachstum im
Euroraum (+0,1%) und in der Schweiz (+0,1%) na-
hezu stagnierte. Das US-Wachstum im ersten
Halbjahr 2025 wurde stark von den Importen be-
einflusst. Hohe Einfuhren vor der angekiindigten
Zollerhéhung driickten das BIP im ersten Quartal,
ein Ruckgang der Importe im zweiten Quartal
wirkte dagegen wachstumssteigernd. Die Ein-
kaufsmanagerindizes (PMI) legten im Sommer
leicht zu. Der globale Composite PMI stieg im Au-
gust auf 52,9. In den USA blieb er mit 54,6 klar im
Expansionsbereich, wahrend der Euroraum mit
51,0 schwache Erholungstendenzen zeigte. Laut
dem IMF «World Economic Outlook» Update vom
Juli 2025 wird das globale Wachstum von 3,3% im
Jahr 2024 auf 3,0% im Jahr 2025 zuriickgehen.
Die USA sind besonders betroffen, liegen mit 1,9%
aber weiterhin deutlich Uber dem Euroraum
(1,0%). Zwar hat die Unsicherheit zuletzt etwas
abgenommen, unter anderem durch neue Han-
delsabkommen, doch die Folgen friiherer handels-
politischer Spannungen durften zeitverzégert und
regional unterschiedlich spurbar werden.

Abb. 1: Reales BIP-Wachstum
(g-0-q in Prozent)
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Trotz der schwachen Konjunktur bleiben die
Arbeitslosenquoten in vielen entwickelten
Volkswirtschaften auf einem niedrigen Niveau.
Der globale Rickgang des BIP-Wachstums hat
bislang nicht zu einer spurbaren Verschlechterung
der Arbeitsmarktbedingungen gefihrt. Diese Resi-
lienz ist vor allem auf demografische Faktoren und
anhaltende Arbeitskraftemangel zurlickzufiihren.
Im Euroraum liegt die Arbeitslosenquote Ende Au-
gust 2025 bei 6,2%, in den USA bei 4,3%, in der
Schweiz bei 2,9% und in Liechtenstein bei 1,9%.
Besonders im Euroraum, wo die wirtschaftliche
Abschwachung besonders ausgepragt war, ver-
harrte die Quote auch zuletzt auf einem histori-
schen Tiefststand. Auch die Daten aus den USA,
der Schweiz und Liechtenstein zeigen ahnliche
Muster, wobei sich auch hier die Zahl der offenen
Stellen in den letzten Monaten abgeschwacht hat.
Zwar haben Unternehmen angesichts gestiegener
Unsicherheit teilweise ihre Neueinstellungen redu-
ziert, ein deutlicher Anstieg der Entlassungen ist
jedoch bislang nicht zu beobachten.

Abb. 2: Arbeitslosenquoten
(Prozent)
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Die liechtensteinische Konjunktur hat sich im
zweiten Quartal 2025 zwar deutlich verbessert,
bleibt aber weiterhin schwach. Der vom Liech-
tenstein-Institut quartalsweise veréffentlichte Kon-
junkturindikator «KonSens» stieg im zweiten
Quartal von -1,1 auf -0,6 (Abb. 3). Aufgrund der
anhaltenden globalen Unsicherheiten, die den
Aussenhandel und die liechtensteinische Wirt-
schaft belasten, signalisiert der Wert im
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historischen Vergleich jedoch weiterhin ein unter-
durchschnittliches Quartalswachstum. Die Unter-
nehmungsbefragungsdaten fielen zwar etwas
besser aus, die Gliterexporte sowie der Beschafti-
gungszuwachs entwickelten sich jedoch weiterhin
schwach. Die direkten Warenexporte lagen im
zweiten Quartal 8,9% unter dem Niveau des Vor-
jahresquartals. Obwohl sich in den vergangenen
vier Quartalen eine leichte Entspannung in der
liechtensteinischen Konjunktur abzeichnet, befin-
det sich der KonSens nun bereits seit 14 Quarta-
len im negativen Bereich und signalisiert damit ein
anhaltend unterdurchschnittliches Wachstum.
Dies unterstreicht, dass das herausfordernde in-
ternationale Umfeld, gepragt von zunehmendem
Protektionismus und neuen Handelshemmnissen,
die liechtensteinische Volkswirtschaft weiterhin
belastet.

Abb. 3: KonSens
(Index)
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Der Bankensektor verzeichnete auch im zwei-
ten Quartal positive Nettoneugeldzufliisse.
Trotz eines Riickgangs der verwalteten Vermdgen
von CHF 510 Mrd. auf CHF 500 Mrd. gegenliber
dem Héchststand im ersten Quartal blieben die
Zuflisse auch im zweiten Quartal hoch. Im zwei-
ten Quartal wurden Nettoneugeldzufliisse von
CHF 7,9 Mrd. registriert. Demgegenuber flhrten
die Finanzmarktentwicklungen zu negativen
Markteffekten von rund CHF 18 Mrd., insbeson-
dere aufgrund der deutlichen Abwertung des US-
Dollars gegenuber dem Schweizer Franken seit
Jahresbeginn. Zudem entwickelte sich die

Ertragslage der Banken weiterhin positiv. Sie pro-
fitierten von der gestiegenen Marktvolatilitdt und
der erhohten Handelsaktivitat der Kunden im Zuge
globaler Unsicherheiten und handelspolitischer
Spannungen. Fr die stark auf Vermogensverwal-
tung ausgerichteten Geschaftsmodelle liechten-
steinischer Banken ergeben sich kurzfristig zu-
satzliche Ertragschancen, insbesondere durch ho-
here Handelsvolumina. Langfristig nehmen jedoch
die Herausforderungen angesichts der unsicheren
Marktentwicklung zu. Umso wichtiger bleiben eine
solide Kapitalisierung (die CET1-Quote ist zuletzt
leicht auf 19,4% gestiegen), robuste Liquiditats-
kennzahlen sowie die stabile Qualitat der Vermo-
genswerte als zentrale Risikopuffer.

2. Inflation und Finanzmarkte

Die im Jahresverlauf insgesamt riicklaufige In-
flation hat in den wichtigsten Volkswirtschaf-
ten zuletzt wieder leicht zugenommen, wobei
sich ein heterogenes Bild zeigt. Die Kerninfla-
tion, die volatile Komponenten wie Energie- und
Lebensmittelpreise ausklammert, blieb im Euro-
raum in den vergangenen drei Monaten stabil,
wahrend sie in den USA und der Schweiz leicht
zugenommen hat. Ende August lag die Kerninfla-
tion in den USA bei 3,1 %, im Euroraum bei 2,3 %
und in der Schweiz bei 0,7 %. Im selben Zeitraum
fiel die Gesamtinflation in allen drei Regionen
niedriger aus als die Kerninflation. In den USA be-
trug sie 2,9 %, im Euroraum 2,0% und in der
Schweiz 0,2 % (Abb. 4). In der Schweiz blieb die
Inflation gegeniber dem Vorquartal nahezu unver-
andert bzw. stieg leicht an, weshalb die Schweize-
rische Nationalbank (SNB) den Leitzins zuletzt un-
verandert bei 0% beliess. Im Euroraum liegt die In-
flation aktuell bei rund 2% und damit im Einklang
mit dem mittelfristigen Ziel der Europaischen Zent-
ralbank (EZB). Auch die Einschatzung des EZB-
Rats zum Inflationsausblick hat sich im Vergleich
zur Juni-Sitzung kaum verandert, weshalb be-
schlossen wurde, die drei Leitzinsen ebenfalls un-
verandert zu lassen.
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Abb. 4: Inflation
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Quelle: Bloomberg.

Die US-Notenbank Fed hat den im Jahr 2024
eingeleiteten Zinssenkungszyklus im Septem-
ber 2025 wieder fortgesetzt. Zuvor hatte sie sich
mit weiteren Zinsschritten zuriickgehalten, unter
anderem aufgrund von Unsicherheiten Uber die
Auswirkungen der von der neuen US-Regierung
eingefiuhrten héheren Zélle. Vor dem Hintergrund
ihres dualen Mandats hat die Fed nun beschlos-
sen, den Leitzins zu senken; dieser liegt aktuell
zwischen 4,0% und 4,25%. Ausschlaggebend fir
die Entscheidung waren Uberraschend schwache
(und nach unten revidierte) Arbeitsmarktdaten, die
offenlegten, dass das Beschéaftigungswachstum
im vergangenen Jahr deutlich Gberschéatzt wurde.
Seit Januar 2025, mit dem Amtsantritt des US-Pra-
sidenten Trump, haben sich sowohl die Zinsstruk-
turkurve als auch die impliziten Zinserwartungen
spurbar verandert. Wahrend die Markte zu Jahres-
beginn noch von mehreren Zinssenkungen im
Laufe des Jahres ausgingen, wurden diese Erwar-
tungen angesichts der handelspolitischen Ausrich-
tung der neuen Regierung zeitlich nach hinten ver-
schoben. Ein Zinsschritt erfolgte nun im Septem-
ber, sodass derzeit noch maximal zwei weitere
Zinssenkung erwartet werden. Seit der Ankindi-
gung der ersten ,reziproken“ Zdlle im April 2024
hat sich auch die Zinsstrukturkurve in den USA
deutlich gedreht. Wahrend die kurzfristigen Zinsen
gesunken sind und damit auf eine schwéachere
Konjunktur hindeuten, sind die langfristigen Zin-
sen spurbar gestiegen. Diese Entwicklung kénnte

entweder auf hohere fiskalische Risiken oder ho-
here Inflationserwartungen hindeuten.

Abb. 5: Aktienmarktindizes in CHF
(Index, 1.1.2025 = 100)
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Trotz anhaltend hoher Unsicherheit erreichten
die globalen Aktienmarkte neue Hochststidnde.
Erwartungen einer geldpolitischen Lockerung in
den USA, robuste Unternehmensgewinne und
Fortschritte in Handelsgesprachen haben den glo-
bale Risikoappetit erhdht. Trotz eines temporaren
Ruckschlags im April infolge von US-Zollankiindi-
gungen verzeichneten die globalen Aktienmarkte
im Jahresverlauf deutliche Zugewinne. Wichtige
Indizes, darunter der S&P 500, Eurostoxx 50 und
DAX, liegen nahe ihren historischen HOchststan-
den. Die Bewertungen, gemessen etwa am Shil-
ler-CAPE-Index, liegen damit im historischen Ver-
gleich auf einem sehr hohen Niveau. Die starke
Entwicklung wurde insbesondere in den USA von
grossen Technologieunternehmen und Optimis-
mus im Hinblick auf kiinstliche Intelligenz getra-
gen, was — kombiniert mit den hohen Bewertungen
— das Risiko fur Preiskorrekturen erhéht. Fur Anle-
ger in der Schweiz und Liechtenstein fallt die Ent-
wicklung in Schweizer Franken weniger positiv
aus, da die Frankenaufwertung, insbesondere ge-
geniber dem US-Dollar, nicht wahrungsabgesi-
cherte Auslandsinvestitionen belastet (Abb. 5).
Parallel dazu stieg auch der Goldpreis, was auf
eine gleichzeitige Nachfrage nach sicheren Anla-
gen angesichts anhaltender Unsicherheit und po-
tenzieller Bedenken auch in Bezug auf die kiinftige
Inflation hinweist. Weiters Uberrascht die niedrige
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Marktvolatilitat an den Markten. Das stabile Mark-
tumfeld trotzt derzeit hohen, aber schwer quantifi-
zierbarer Risiken, wie beispielsweise handelsbe-
zogene Risiken und geopolitische Spannungen.

Abb. 6: Renditen auf 10-jadhrige Staatsanleihen
(Prozent)
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Die Verringerung der Renditedifferenzen zwi-
schen Staaten mit historisch unterschiedli-
chen Risikoeinschitzungen deutet auf eine
Anpassung der Risikowahrnehmung der In-
vestoren hin. Im langjahrigen Vergleich haben
sich die langfristigen Renditen, trotz des Riick-
gangs der kurzfristigen Zinsen, sowohl in den USA
als auch im Euroraum auf einem héheren Niveau
stabilisiert. Diese hdheren Finanzierungskosten
spiegeln sowohl gestiegene Inflationserwartungen
als auch wachsende Bedenken hinsichtlich der 6f-
fentlichen Verschuldung wider. Die Konvergenz
der Renditen von Staatsanleihen, die historisch
als sehr unterschiedlich risikobehaftet galten, deu-
tet auf eine Anderung der Risikowahrnehmung der
Investoren hin. Dies zeigt sich auch in den enger
werdenden Spreads zwischen italienischen und
deutschen Staatsanleihen. In der Schweiz hinge-
gen sind die langfristigen Renditen von Staatsan-
leihen in den vergangenen zwei Jahren gesunken
und liegen inzwischen wieder nahe bei null
(Abb. 6).

Der US-Dollar hat zuletzt weiter abgewertet.
Seit dem Amtsantritt von US-Prasident Trump hat
der US-Dollar im Vergleich zu seinen wichtigsten
Handelspartnern deutlich nachgegeben.

Gegenliber dem Schweizer Franken betragt die
Abwertung beispielsweise rund 13 %. In Krisenzei-
ten und Phasen erhéhter Unsicherheit galt der US-
Dollar in der Vergangenheit als «sicherer Hafeny,
was typischerweise zu Kapitalzuflissen und einer
Aufwertung der Wahrung fuhrte. In den letzten Mo-
naten hat sich dieser Trend jedoch umgekehrt.
Seit der Ankiindigung neuer Zélle im April hat sich
der USD-Index um fast 7% abgeschwécht. Zum ei-
nen ist dies auf Bedenken im Zusammenhang mit
den aktuellen fiskalpolitischen Auswirkungen zu-
ruckzufuhren, die die US-Staatsverschuldung in
die Hohe treiben dirfte und Anleger folglich h6-
here Risikopramien fordern lasst. Zum anderen
nahren auch Zweifel an der institutionellen Stabili-
tat der USA diesen Trend. Hinzu kommt, dass aus-
landische Investoren zwar weiterhin in US-Aktiva
wie Aktien und Anleihen investieren, sich aber in
zunehmendem Masse gegen Wechselkursrisiken
absichern. Die verstarkte Absicherung gegen
Wechselkursrisiken hat zur zusatzlichen Schwa-
chung des US-Dollars beigetragen. Damit I&sst
sich erklaren, weshalb US-Aktienmarkte trotz ro-
buster Kursentwicklung zuletzt keine Stitze fir
den Dollar waren.

3. Risiken

Obwohl die Weltwirtschaft die politischen
Schocks der letzten Monate bislang tliberra-
schend gut uUberstanden hat, bleiben die Ab-
wartsrisiken erheblich. Insbesondere deuten in
den USA eine schwache Beschaftigungsdynamik
bei gleichzeitig steigender Kerninflation darauf hin,
dass die US-Notenbank vor wachsenden Heraus-
forderungen bei der Erflllung ihres dualen geldpo-
litischen Mandats steht. Die Kombination aus ei-
nem sich abschwachenden Arbeitsmarkt und zu-
nehmendem Preisdruck (Abb. 6) unterstreicht die
wachsenden Stagflationsrisiken in den USA.
Diese Entwicklungen kdnnen weitreichende Aus-
wirkungen auch auf die Weltwirtschaft haben.

Die fiskalischen Fundamentaldaten bleiben in
einigen europdischen Ldndern sowie in den
USA schwach und kénnten das Vertrauen der
Investoren belasten. Zwar haben viele Lander
nach der pandemiebedingten fiskalpolitischen Lo-
ckerung erhebliche Fortschritte bei der
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Haushaltskonsolidierung erzielt, doch in einigen
Staaten wurden die Schuldenstande seit den CO-
VID-Hochstwerten kaum reduziert, wahrend wei-
terhin erhebliche Haushaltsdefizite bestehen. Fir
Lander mit niedrigen Schuldenquoten stellt diese
Kombination ein geringeres Risiko dar. In hochver-
schuldeten Staaten kdnnte sie jedoch Bedenken
hinsichtlich der Schuldentragfahigkeit wecken, da
fur Investoren neben dem aktuellen Schuldenni-
veau auch der kinftige Schuldenpfad eine wich-
tige Rolle spielt. Die Konvergenz der Renditen von
Staatsanleihen, deren Emittenten historisch als
unterschiedlich risikobehaftet galten, deutet da-
rauf hin, dass sich die Risikowahrnehmung der In-
vestoren verschieben kdnnte. Das Vertrauen der
Glaubiger kdnnte insbesondere dann unter Druck
geraten, wenn die Haushaltskonsolidierung lang-
samer voranschreitet als erwartet und Zweifel an
der langfristigen Finanzierbarkeit der Staatsver-
schuldung entstehen.

auszuschliessen, dass sich die globale Konjunktur
widerstandsfahiger erweist als derzeit erwartet.

Abb. 8: Trade policy uncertainty
(Index)
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Abb. 7: US-Arbeitsmarkt
(3-Monats Durchschnitt in Tausend, Prozent)
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Trotz des herausfordernden makrofinanziellen
Umfelds bleibt der liechtensteinische Finanz-
platz stabil. Die liechtensteinischen Banken ha-
ben ein auf Private Banking und Vermogensver-
waltung ausgerichtetes Geschaftsmodell, das sich
in der aktuellen Phase als widerstandsfahig er-
weist. Gleichzeitig starken die solide Ertragslage
sowie Kapital- und Liquiditatspuffer die Wider-
standsfahigkeit des Bankensektors, um potenzi-
elle Verluste abzufedern zu kdnnen. Eine kontinu-
ierliche Analyse internationaler Entwicklungen
bleibt dennoch unerlasslich, um potenzielle Risi-
ken frihzeitig zu erkennen und bei Bedarf geeig-
nete Massnahmen zu ergreifen, um die Stabilitat
des Finanzsektors zu gewahrleisten.

Die Unsicherheit bleibt weiterhin hoch. Fort-
schritte bei bilateralen Handelsabkommen mit
mehreren US-Handelspartnern haben die han-
delspolitische Unsicherheit zuletzt reduziert (Abb.
8), was eine moderate Aufwartsrevision der globa-
len Wachstumserwartungen unterstitzt. Gleich-
zeitig dampfen die hohen Zdlle und die weiterhin
ausgepragte Unsicherheit die weltwirtschaftliche
Dynamik. Zusétzliche Handelsbarrieren kénnten
das Risiko einer starkeren Abschwachung der
Weltwirtschaft erhéhen. Umgekehrt ist nicht

01. Oktober 2025

Der Volkswirtschaftsmonitor Q4/2025 wird im De-
zember 2025 publiziert.
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