
Börsenkommentar 

Warum Gold? 
Bereits ist ein Jahr vergangen, seit in 
der Kolumne vom 20. Juli der Satz 
erschien: «So sehe ich Gold nicht als 
Katastrophenschutz, sondern als 
attraktive Anlage ...» Seither ist der in 
US-Dollar ausgedrückte Goldpreis um 
35 Prozent gestiegen. Der Aufwärts-
trend wird weitergehen. Es gab jedoch 
seither wieder einmal einen Anlass, 
der gezeigt hat, dass auf Gold als 
Katastrophenschutz kein Verlass ist. 
Das war vom 9. bis zum 19. März, als 
die Pandemie in China schon unter 
Kontrolle und in den USA noch kaum 
angekommen war. In diesen paar 
Tagen verlor Gold 14 Prozent. Das war 
wenig im Vergleich zu den Aktienindi-
zes, aber sehr viel für eine Anlage, die 
weder Zinsen noch Dividenden 
abwirft und als Absicherungsinstru-
ment für Phasen angesehen wird, in 
denen andere Anlageklassen Verluste 
erleiden. 

Ähnlich war es in der Finanzkrise von 
2008. Damals verlor Gold zwischen 
März und Oktober 2008 34 Prozent. 
Und da die Antwort der europäischen 
Zentralbank auf die Eurokrise in der 
Lesart ihrer Kritiker grundfalsch war, 
ist das Versagen des Goldes als Kri-
senschutz besonders bemerkenswert. 
Der Goldpreis verlor nämlich ab 
September 2011 45 Prozent, bis die 
Rutschpartie nach vier Jahren und 
drei Monaten zu Ende war. 

Gold ist eine hervorragende Anlage – 
wenn der Trend stimmt. Und warum 
ein Trend viel Momentum entwickelt, 
kann nur rudimentär verstanden 
werden. Gold fundamental zu analy-
sieren, ist ein fast abenteuerliches 
Unterfangen. Die Datenlage ist dünn 
und die meisten Daten werden mit 
Verspätung bekannt. Vieles ist nur 
spekulativ kolportierte Rechtferti-
gung für einen beobachteten Trend. 
Dazu gehören Spekulationen über 
Goldkäufe der Notenbanken. Einige 
besuchen Goldminen, können aber 
dort kaum etwas erfahren, was nicht 
öffentlich zugänglich ist. Das alles ist 
für mich zu wenig systematisch, um 
sich ein Bild über den Goldpreis zu 
verschaffen. Mir ist bei Gold genau 
wie bei Aktien wichtig, dass die Preise 
unabhängig vom Tageslärm Dynamik 
aufweisen. Und, selbstverständlich, 
dass diese Dynamik relativ zu jener 
des MSCI World positiv ist.  

Das deutet darauf hin, dass besonne-
ne Populationen sich – warum auch 
immer – ein Bild von einer Anlage-
klasse gemacht haben. Sie brauchen 
keinen Anschub von aussen. Immer 
wiederkehrende Konsolidierungen, 
die innerhalb einer vordefinierten 
Bandbreite ablaufen und durch tech-
nisch starke Erholungen abgelöst 
werden, dienen bis zu einem gewissen 
Grad zur Homogenisierung divergie-
render Meinungen. Genau das ist 
nach Friedrich von Hayek die Funkti-
on eines freien Marktes mit seinen aus 
Widersprüchen zustande gekomme-
nen Preisen: systematisch zu signali-
sieren, was ein Markt entdeckt, das in 
seiner Gesamtheit niemandem zum 
Vornherein bekannt sein kann. 

Alfons Cortés 
Börsenexperte

Covid-19 hält die Welt weiterhin in Atem. Das in-
ternationale Wirtschaftsklima hat sich nach den 
Lockerungen der Corona-Eindämmungsmassnah-
men leicht verbessert, liegt aber immer noch deut-
lich unter dem Niveau von vor der Coronakrise. 
Dies zeigt sich auch für Liechtensteins Volkswirt-
schaft: Zwar ist die Arbeitslosigkeit erst leicht an-
gestiegen, die verfügbaren liechtensteinischen 
Konjunkturindikatoren deuten aber auf einen star-
ken Einbruch im April und im Mai hin, der den 
schwachen Jahresbeginn noch verschärft hat.  

Bereits im Mai hat jedoch eine leichte wirt-
schaftliche Erholung eingesetzt, welche sich im Juni 
etwas verstärkt fortsetzte. Dennoch lag die volks-
wirtschaftliche Aktivität in Liechtenstein auch im 

Juni 2020 noch klar unter dem Niveau vom Juni 
2019. Der internationale Güterhandel Liechten-
steins reflektiert diese Tendenz ebenfalls, wie in der 
Grafik dargestellt: Während die von der Aussen-
handelsstatistik erfassten liechtensteinischen Ex-
porte der konjunkturrelevanten Güter im April und 
Mai nominal fast 50 Prozent unter dem Franken-
wert des Vorjahres lagen, unterschritten diese den 
Vorjahreswert im Juni «nur» noch um 18 Prozent. 
Auch für die Importe lässt sich ein ähnliches Muster 
feststellen. 

Internationale Konjunkturindizes zeigen für Juli 
eine weitere Aufhellung an. Dass sich diese auch 
auf Liechtenstein auswirken wird, ist sehr wahr-
scheinlich. Gewissheit wird man aber erst haben, 

wenn im August die Aussenhandelszahlen für Juli 
veröffentlicht werden. Eine anhaltende Konjunk-
turerholung über den Juli hinaus hängt zudem vom 
weiteren Vorlauf der Coronapandemie ab.

Text: Andreas Brunhart 
Forscher am Liechtenstein-Institut

Liechtensteins Exporte immer noch deutlich unter Vorjahresniveau
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Meinung

Gastkommentar 

Zehn Skandale, die veränderten 
2019: Treuhänderskandal  
Mario Staggl veruntreut ab 2010 Gelder seiner 
Treuhandkunden und finanziert damit seinen 
opulenten Lebensstil. 6,5 Jahre muss er dafür 
hinter Gitter. Zur Ausübung des Treuhänderberu-
fes ist u. a. das Bestehen der Treuhänderprüfung 
vorgeschrieben. Das wird nun stärker kontrolliert. 

2013: Pensionskassen-Debakel  
Auf dem Buckel der staatlichen Pensionskasse 
wird über Jahre Personalpolitik gemacht. Es 
kommt zu goldenen Handschlägen und einzelne, 
massive Lohnerhöhungen werden nicht genügend 
ausfinanziert. 2013 werden aus dem Topf der 
Staatsreserven 300 Mio. Franken aufgewendet, 
um das Finanzloch zu stopfen. 93 Mio. fliessen als 
zinsloses Darlehen. Das bietet weiteren Zündstoff.   

2012: US-Kundengeschäft 
Unversteuerte Vermögen von US-Kunden werden 
der Landesbank zum Verhängnis. Per Gesetz 
erhält die USA im März 2012 Zugang zu den 
Kundendaten. Mit viel Lehrgeld findet die Landes-
bank 2013 für den Vaduzer und 2019 für den 
Zürcher Sitz eine Lösung mit den US-Behörden.  

2011: Seidls Schneeballsystem 
Dutzende Kläger und ein Millionenloch hinter-
lässt das Schneeballsystem von Michael Seidls 
Money Service Group. 2011 fliegt das System auf. 
Er wandert ins Gefängnis. Menschen sind heute 
kritischer eingestellt gegenüber Geldanlagen, die 
Renditen von 20, 30 oder 40 Prozent im Jahr 
versprechen.  

2008: Zumwinkel-Affäre 
Der Bundesnachrichtendienst (BND) kauft ge-
stohlene Daten über Liechtensteiner Bankkun-
den, u. a. vom Deutsche-Post-Chef Klaus Zum-
winkel. Die Daten werden an die deutschen 
Finanzbehörden weitergeleitet und es kommt zur 

steuerlichen Strafverfolgung. Als Folge bekennt 
sich das Land 2009 mit der «Liechtenstein Decla-
ration» zu den OECD-Standards und zur Weiss-
geld-Strategie. Zur besseren Reputation des 
Finanzplatzes wird das Stiftungsrecht revidiert 
und die VLGST entsteht. 

2000: BND-Affäre  
Der BND beschuldigt 1999 Liechtenstein der 
systematischen Zusammenarbeit mit dem organi-
sierten Verbrechen bei Geldwäsche. Staatsanwalt 
Spitzer entkräftet im Jahr 2000 den Vorwurf, es 
bestehe ein kriminelles System. Er deckt aber 
organisatorische Mängel im Behördenapparat auf, 
besonders bei der Rechtshilfe. Das Land beseitigt 
im Rekordtempo Schwachpunkte und verbessert 
den Vollzug der Gesetze. 

1989: Insideraffäre  
Über Nacht trennt sich Fürst Hans-Adam 1989 
von Christian Norgren, VR-Präsident der Bank in 
Liechtenstein. Grund sind unzulässige Insiderge-
schäfte, also Börsengeschäfte, die jemand tätigt, 
der aufgrund seiner beruflichen Stellung börsen-
relevante Nachrichten vor deren Veröffentlichung 

erhält und zu seinem Vorteil ausnutzt. Das Markt-
missbrauchsgesetz wird geschaffen.  

1977: Chiasso-Skandal  
Die SKA-Filiale Chiasso legt italienische Kapital-
fluchtgelder nicht wie vorgegeben bei ersten 
Bankadressen im Euromarkt an, sondern bei der 
Texon Finanzanstalt in Vaduz. Die Texon hatte, 
ohne über eine Konzession zu verfügen, Bankge-
schäfte getätigt und neben 190 Mio. Franken an 
schweizerischen Verrechnungssteuern auch 
80 Mio. Franken an Negativzinsen hinterzogen. 
Als Reaktion auf den Chiasso-Skandal unterwer-
fen sich die Schweizer und Liechtensteiner Ban-
ken noch 1977 den ersten Sorgfaltspflichtregeln.  

1935: Steuerverwalteraffäre  
1935 muss der verbeamtete Steuerverwalter 
Ludwig Hasler seinen Posten räumen, weil er 
nebenbei einige Dutzend Sitzunternehmen be-
treut und dabei amtliche und private Geschäfte 
nicht sauber voneinander trennt.  

1929: Sparkassaskandal 
Die Verwalter der Sparkassa veruntreuen bis 1928 
Gelder für Spekulationsgeschäfte. Weil das Land 
für die Bank mit Staatsgarantie bürgt, verpfände-
ten die Gemeinden ihren Boden. Später übernahm 
Fürst Johann II., der Liechtenstein zudem 1 Mio. 
Franken schenkte, die Haftung für die Ausfälle. 
Die Sanierung der Sparkassa kostet das Land 1,8 
Mio. Franken, was zwei Jahresbudgets entsprach. 

I  Freitag, 31. Juli 2020

«Jedem Skandal  
folgt ein reinigendes 
Gewitter.»

Daniel Quaderer, 
Geschäftsführer der Stein Egerta  
 

Daniel Quaderer 
Geschäftsführer der Erwachse-
nenbildung Stein Egerta und 
Jurypräsident der Aktion Wort 
des Jahres. 


