
Kurz gefasst 

Schulden belasten 
Investitionen 
Um die für Innovationen notwendigen 
Investitionen tätigen zu können, sollten 
Unternehmen gegenüber konjunkturel-
len Schwankungen möglichst wider-
standsfähig sein und auch angesichts 
kurzfristiger Wirtschaftseinbrüche 
finanzkräftig bleiben. Das ist nicht nur 
aus unternehmerischer, sondern auch 
aus volkswirtschaftlicher Sicht wichtig, 
damit langfristiges Wirtschaftswachs-
tum gewährleistet werden kann.  

Sowohl der lange Schatten der Corona-
pandemie als auch der Krieg in der 
Ukraine, der wirtschaftliche Unsicher-
heit und Energiekosten erhöht, belastet 
viele Unternehmen. Europaweit hat 
sich die finanzielle Situation vieler 
Unternehmen verschlechtert und die 
Verschuldung ansteigen lassen. In der 
Eurozone ist die Verschuldung des 
Unternehmenssektors gemessen am 
Bruttoinlandsprodukt seit dem Aus-
bruch der Coronapandemie von   
75 Prozent auf beinahe 80 Prozent 
gestiegen. Gleichzeitig steigen auf-
grund hoher Inflationsraten die Zinsen 
auf globaler Ebene. Vergangene Woche 
haben sowohl die Europäische Zentral-
bank (EZB) als auch die Federal Re -
serve das Zinsniveau weiter angeho-
ben. So liegt der Leitzins in der Euro -
zone bei 3 Prozent und in den USA bei 
4,75 Prozent. Die Schweizerische 
Nationalbank (SNB) hat vorerst keinen 
weiteren Zinsschritt gesetzt und hält 
den Leitzins bei 1 Prozent. 

Angesichts gegenwärtig steigender 
Zinsen hat die Verschuldung problema-
tische Auswirkungen auf die Investiti-
onstätigkeit der Unternehmen. Zins-
zahlungen belasten die Unternehmens-
finanzen und die Unternehmen sehen 
sich veranlasst, den Schuldenstand zu 
reduzieren. Fehlende Investitionen 
verschlechtern die Wachstumsaussich-
ten und verlangsamen die grüne Trans-
formation des Unternehmenssektors, 
die einen hohen Investitionsbedarf mit 
sich bringt. 

Eine kürzliche Studie der EZB belegt, 
dass die Investitionstätigkeit von 
Unternehmen mit hohen Schulden 
mittelfristig substanziell schwächer 
ausfällt als bei Unternehmen mit 
niedrigen Schulden. Das betrifft insbe-
sondere kleine bis mittelgrosse Be -
triebe, während bei grösseren kaum ein 
Effekt des Schuldenstands auf die 
Investitionstätigkeit feststellbar ist. 
Neben der Grösse von Unternehmen 
spielt ihre Herkunft eine Rolle. Unter-
nehmen in Süd- und Osteuropa fahren 
ihre Investitionstätigkeit bei hohen 
Schulden tendenziell stärker zurück als 
jene in Zentral- und Nordeuropa. 

Die Verschuldung im Unternehmens-
sektor ist in Liechtenstein im interna-
tionalen Vergleich gering. Auch ist die 
Entwicklung des Zinsniveaus im 
Frankenraum gegenwärtig viel weniger 
brisant als in anderen Ländern. Aus 
dieser Sicht wird die Investitionstätig-
keit liechtensteinischer Betriebe vo-
raussichtlich nur begrenzt von beste-
henden Schulden belastet. Gleichwohl 
können die exportorientierten liechten-
steinische Unternehmen von schwa-
cher Investitionstätigkeit im Ausland 
betroffen sein. 

Martin Geiger 
Ökonom am Liechtenstein-Institut
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Meinung

Gastkommentar 

Hat Putin einen an der Waffel? 
Wenn man sich denn zu einer Antwort auf 
diese Frage hinreissen liesse, müsste man sie 
mit einem «knallenden» Nein beantworten.  

Unter der unwahrscheinlichen Annahme, dass 
Putin eine mentale Beeinträchtigung hätte, 
wäre es dennoch nicht opportun, sich zum 
mentalen Gesundheitszustand einer Person zu 
äussern, die man/frau (zum Glück wird die 
Medizin ja nun endlich weiblicher) nicht selbst 
untersucht hat. 

Diese Zurückhaltung vor holzschnittartigen 
Vereinfachungen im Spannungsfeld menschli-
chen Verhaltens geht auf den Präsidentschafts-
kandidaten Goldwater zurück, der im Wahljahr 
1964 dem damaligen Amtsinhaber Lyndon B. 
Johnson unterlag. Nach ihm ist die sogenannte 
«Goldwater-Rule» benannt, die fordert, dass 
keine Ferndiagnosen gestellt werden.  

Dennoch befinden wir uns mit Beschau auf 
vermeintlich «verrücktes Tun» im Spannungs-
feld der Frage nach «bad or mad» – also der 
Frage, ob ein Verhalten als «böse» oder «ver-
rückt» im Sinne von psychisch erkrankt einge-
ordnet werden kann. Dahinter liegt oft ein 
einfacher Heile-Welt-Gedanke im Sinne eines 
psychologischen Kniffs der Gleichsetzung von 
«böse» = «verrückt», so dass sich die harte 
Realität, nämlich dass reine Bosheit viel häufi-
ger ist als schädigende Verrücktheit, besser 
schlucken lassen möge. Wir wünschen uns, 
dass die verrückte Bosheit etwas Seltenes ist 
und stets die/den anderen betrifft. 

Die Realität ist leider sehr viel klarer, und wir 
müssen uns zwingen hinzuschauen und diese 
radikal zu akzeptieren. Es gibt das Böse in uns 
nicht erst seit Konrad Lorenz dies in seinem 
Buch «Das sogenannte Böse» beschrieben hat. 

Wir brauchen keine «Madman-Theorien», die 
uns erklären, dass Putin (oder auch der letzte 
amerikanische Präsident) wahnsinnig ist oder 
gar den Wahnsinnigen mimt, der mit seinen 
Atomstreitkräften droht, um den Westen 
auszutricksen. Böses menschliches Verhalten 
ist viel einfacher – klar, berechnend, brutal und 
zielgerichtet – leider.  

Die dahinterliegende Mechanik, das «Böse» 
wegzudenken oder in die «Verrücktheit» zu 
verorten, zeigt, wie unsere eigene Psyche 
funktioniert, wenn wir mit Aussergewöhnli-
chem (Kriegstreiberei, Amokfahrten in Schul-
klassen, Kinderpornografie u. v. a. m.) konfron-
tiert sind. Wir neigen dazu, uns die Welt so zu 
machen, wie sie uns gerade noch erträglich ist, 

und verkennen, dass wir auch in unserem 
Alltag häufiger als wir uns zugestehen wollen 
von «Bösem» umgeben und auch selbst dazu in 
der Lage sind.  

Ja, wir wünschen uns diese heile Welt und wir 
hätten es gerne, dass das eigene Böse nicht da 
wäre – da kommt es einem gerade recht, ver-
meintlich böse menschliche «Abgründe» in die 
Ecke der psychisch Erkrankten zu rücken. Da 
schreit des Psychiaters Herz! Putin in die Nähe 
von psychisch Erkrankten zu rücken, ist ein 
Schlag ins Gesicht von Menschen, die wirklich 
psychisch erkrankt sind, und deren Angehöri-
gen, die im Dunkelfeld der Gesellschaft still 
leiden. Dem «verrückt-bösen Narrativ», näm-
lich dass psychisch erkrankte Menschen furcht-
bare Dinge tun, unberechenbar und gefährlich 
sind, gilt es hart entgegenzutreten – das Gegen-
teil ist der Fall. Viel häufiger ist menschliches 
Verhalten, das kalt berechnend die Folgen des 
«Bösen» in Kauf nimmt, als dass psychisch 
Erkrankte im Rahmen einer psychischen 
Beeinträchtigung zu Massenmördern oder 
Kriegstreibern werden. 
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Wie reagiert China auf die Schweizer Ballone in Asiens Lüften?


