
«Der Protektionismus wird zunehmen» 
Die Folgen der aktuellen US-Handelspolitik werden auf der ganzen Welt zu spüren sein, so Gerald Hosp von der Stiftung Zukunft.li. 

Interview: Tobias Soraperra 
 
Der Geschäftsführer der Stif-
tung Zukunft.li Gerald Hosp 
äussert sich zur aktuellen Zoll-
politik der USA und den Aus-
wirkungen auf die Liechtenstei-
ner Wirtschaft . 

Herr Hosp, Donald Trump 
macht einen Rückzieher  
und setzt für 90 Tage die 
Erhöhung der Zölle für 
Länder aus, die kooperativ 
sind. Was ist geschehen? 
Gerald Hosp: Washington ist 
wegen der Zollpolitik nicht nur 
aussenpolitisch unter Druck ge-
raten, sondern auch innenpoli-
tisch. An den Aktienbörsen und 
Anleihenmärkten zeigten die 
Kurse nach unten, es wird von 
einer Rezession gesprochen. 
Deshalb reagierte Trump. Der 
«Minimumzoll» von 10 Pro -
zent bleibt aber bestehen, die 
Zölle auf Autos und Stahl auch. 
So wie es aussieht, haben die 
Liechtensteiner Unternehmen 
zumindest keinen Nachteil mehr 
gegenüber Unternehmen aus 
anderen Ländern. Aber in 90 
Tagen dürfte es wieder ein Dra-
ma geben. 

Wie beurteilen Sie die 
 Handelspolitik der  
US-Regierung? 
Washington versucht, das Han-
delsdefizit mit jedem Land 
durch hohe Zölle auszuglei-
chen, weil es jedes gegenseitige 
Defizit als unfair ansieht. Aber 
diese Sichtweise ist ökono misch 
unlogisch. 

Warum? 
Die USA betrachten nur bila-
terale Defizite und ignorieren 
die Wirtschaftsstruktur. Neh-
men wir als Beispiel Bots -
wana: Das Land exportiert 
Diamanten in die USA, die 
dort kaum vorkommen. So 
funktioniert globaler Handel. 
Länder produzieren das, was 
sie können, und importieren 
den Rest. Gerade im Vergleich 
mit rohstoffreichen Ländern 
ist es oft nicht möglich eine 

ausgeglichene Handelsbilanz 
vorzuweisen. 

Auch die Schweiz setzt im 
landwirtschaftliche Bereich 
auf Importzölle um die 
heimischen Landwirte und 
deren Produkte zu schützen. 
Die US-Administration 
versucht nun einfach  
selbiges im Industriesektor. 
Die Trump-Regierung versucht 
durch Zölle, Firmen nach Ame-
rika zu holen und die industriel-

le Basis des Landes zu erwei-
tern. Ob dies wirklich gelingt, 
ist fraglich. Die USA haben sich 
in den vergangenen Jahrzehn-
ten zu einer Dienstleistungs-
wirtschaft entwickelt, die in-
dustriellen Kapazitäten wurden 
abgebaut. Diese müssten nun 
zunächst wieder aufgebaut wer -
den. Wenn nun aufgrund der 
Zölle wirklich wieder Produk -
tionsstätten in den USA entste-
hen sollten, werden dies sehr 
stark automatisierte Fabriken 

sein. Der Effekt auf die Beschäf-
tigung dürfte aus meiner Sicht 
aber eher gering ausfallen. 

Kommen wir noch zu  
den Auswirkungen auf 
Liechtenstein. Welche  
Folgen hätte ein Zollsatz  
von 37 Prozent für  
Liechtensteiner Exporte  
in die USA? 
Die ursprünglich angedrohten 
Zölle wären natürlich happig. 
Entweder steigen die Preise für 
Liechtensteiner Produkte in den 
USA, was die Nachfrage senkt, 
oder die Preise bleiben stabil, 
wodurch sich aber die Gewinn-
margen verringern. 

Welchen Handlungsspiel-
raum hat die neue Liechten-
steiner Regierung in der 
aktuellen Situation? 
Das Aufschieben der zusätzli-
chen Zölle gibt mehr Zeit für 
Verhandlungen. Die Regierung 
hat bereits eine Task-Force ein-
gesetzt. Liechtenstein kann auf 
die Investitionen und die in den 
USA geschaffenen Arbeitsplät-
ze hinweisen. Die US-Regie-
rung erwartet aber bilaterale 
Verhandlungen mit einem kon-
kreten Angebot. Hier ist der 
Handlungsspielraum für Liech-
tenstein aufgrund der Zolluni-
on mit der Schweiz und der  
Tatsache, dass Zölle auf Indus-
trieprodukte bereits 2024 ab-
geschafft wurden, nicht sehr 
gross. Bundesrätin Karin Kel-
ler-Sutter telefonierte aber in 
dieser Woche bereits mit Do-
nald Trump. 

Welche Folgen hat die  
Handelspolitik der  
US-Regierung für  
Liechtenstein? 
Liechtenstein muss sich ein 
Stück weit vom US-Markt eman -
zipieren. In den vergangenen 
Jahren gingen mehr als 11 Pro-
zent der Exporte in die USA, wo-
bei hier nicht die Ausfuhren in 
die Schweiz berücksichtigt sind. 
Der Markt ist wichtig, aber nicht 
unersetzlich. Für einige Firmen 
kann der Verlust jedoch durch -
aus schmerzvoll sein. 

Andere Märkte wären von 
einem globalen Handelskrieg 
betroffen. Wie wahrscheinlich 
ist dieses Szenario? 
Der Protektionismus wird welt-
weit sicherlich zunehmen, unab-
hängig vom politischen Rück-
halt für Trump nach den Mid-
term-Wahlen. Auch Biden hat 
Trumps Zölle aus dessen ersten 
Amtszeit weitgehend beibehal-
ten. Es wurde mehr Industriepo-
litik betrieben. In einigen Län-
dern geht der Trend aufgrund 
von sicherheitspolitischen As-
pekten in Richtung mehr Autar-
kie und Selbständigkeit.  

Dies ist für Liechtenstein  
als Kleinstaat aber schwierig 
umsetzbar. 
Ja, und es ist auch nicht sinn -
voll. Als kleine, offene Volks-
wirtschaft ohne eigenen Bin -
nen markt ist der Freihandel 
wichtig. Diesbezüglich schaut 
die geopolitische Grosswetter-
lage derzeit aber leider eher 
trüb aus. 

«Das Aufschieben der Zölle verschafft zusätzliche Zeit für Verhandlungen», so Hosp. Bild: Zukunft.li

«Gerade Privatinvestoren reagieren in schwierigen Phasen oft 
emotional und verkaufen ihre Aktien komplett» 
In der Regel sei dieses Vorgehen aber ein Fehler, sagt Philipp Lisibach, Head Research & Strategy Europe bei der LGT. 

Die Aktienmärkte wurden in 
den vergangenen Tagen ordent-
lich durchgeschüttelt, aufgrund 
der unberechenbaren  Handels-
politik von US-Präsident Do -
nald Trump. Auf dramatische 
Abstürze folgten immer wieder 
Phasen mit starken Aufwärts-
trends. Philipp Lisibach, Head 
Research & Strategy Europe bei 
der LGT, fasst die wichtigsten 
Entwicklungen zusammen. 

Herr Lisibach, die Aktien-
märkte haben auf die von 
den USA angedrohten globa-
len Handelszölle sehr heftig 
reagiert. Wie schätzen Sie 
die aktuelle Situation ein? 
Philipp Lisibach: Unsicherheit ist 
derzeit der dominierende Fak-
tor. Und wir wissen, dass Inves-
toren und Unternehmen Un -
sicherheit nicht mögen. Die 
Vielzahl an rasanten Entschei -
dun gen und Entwicklungen ma-
chen die Lage besonders volatil: 
Was heute noch gilt, kann mor-
gen bereits überholt sein. Ent-
sprechend stehen gerade risiko-
behaftete Anlagen stark unter 
Druck. 

Trotz grosser Unsicherheiten 
ist an einzelnen Tagen auch 

immer wieder von einer 
Erholung der Aktienmärkte 
die Rede. Wie kommt diese 
Diskrepanz zustande? 
Kurze, teils scharfe Gegenreak-
tionen sind in solchen Phasen 
normal und widersprechen dem 
übergeordneten Trend nicht. 
Unser Indikator für den Risiko-
appetit lag am vergangenen 
Freitag bei einem extrem tiefen 
Wert – 3,5 Standardabweichun-
gen unter dem langfristigen 
Durchschnitt. So niedrige Wer-
te gab es in den letzten 20 Jah-
ren nur vier Male. Solche Ex-
tremwerte halten meist nur 
sehr kurz an. Dass am Montag 
die Gegenreaktion ausblieb, hat 
uns überrascht – wir führen das 
aber auf das ausserordentlich 
negative Sentiment zurück. 
Erst am Dienstag kam es dann 
zur spürbaren Erholung. 

Gute und schlechte Tage 
wechseln sich in solchen 
Phasen ab? 
Genau. Das zeigt etwa die Ent-
wicklung des Aktienindizes 
«S&P 500»: Am Mittwoch 
(Ver kündung des Aussetzens 
der Zölle, Anm. der Redaktion) 
legte der Index fast 10 Prozent 
zu. In seiner über 100-jährigen 

Geschichte war es der zehnt-
beste Handelstag überhaupt. 

Wie genau kommen solche 
extremen Schwankungen 
zustande? 
Primär ist dies damit zu erklä-
ren, dass bereits sehr viel nega-
tives Sentiment in den Kursen 
eingepreist war. Zur üblichen 
Reduktion von Portfoliorisiken 
sind vermutlich noch zusätzlich 
Leerverkäufe dazugekommen, 
also Investoren haben sich für 
fallende Kurse positioniert. Als 
sich die Stimmung dann drehte, 
nutzten manche die Gelegen-
heit, um diese Positionen wie-
der aufzubauen. Solche schnel-
len Stimmungswechsel führen 
oft zu Übertreibungen – in bei -
de Richtungen. 

Was raten Sie Anlegern in 
der aktuellen Phase? 
Wir empfehlen unseren Kun-
dinnen und Kunden: Verkauft 
nicht vorschnell alle eure Ak -
tien, sonst verpasst ihr genau 
einen guten Tag, an dem es zu 
einer entsprechenden Gegenre-
aktion kommt. Natürlich sollte 
jeder sein Portfolio aktiv über-
prüfen, ob es Risiken und Op-
portunitäten gibt und entspre-

chend handeln. Aber gerade 
Privatinvestoren neigen dazu, 
in schwierigen Phasen emotio-
nal zu reagieren und ihre Aktien 
komplett zu verkaufen – das ist 
meist der falsche Weg. 

Es gilt also salopp gesagt: 
Cool zu bleiben und  
abzuwarten? 
Das ist extrem wichtig, auch 
wenn die Situation natürlich 
schwierig ist und die Aktien-

märkte stark unter Druck ste-
hen. Umso wichtiger ist es, zu-
nächst einmal tief durchzuat-
men und sich nicht von Emo-
tionen oder Instinkten leiten zu 
lassen. Sonst verpasst man, wie 
gesagt, eben genau den einen 
Tag, an dem das Pendel wieder 
in die andere Richtung aus-
schlägt. 

Wagen wir zum Abschluss 
noch einen Blick in die Glas-

kugel: Wie wird sich die 
Situation an den Aktien-
märkten in den kommen-
den Monaten, sagen wir,  
bis Ende des Jahres, Ihrer  
Meinung nach entwickeln? 
Wir erwarten eine Abschwä-
chung der Weltwirtschaft und 
eine steigende Inflation auf-
grund der fortlaufenden Unsi-
cherheiten, zudem weniger In-
vestitionen vonseiten der Kon-
sumenten und Unternehmen. 
Die Abschwächung der Kon-
junktur ist gerade auf dem 
amerikanischen Aktienmarkt 
bei der aktuellen Bewertung 
noch nicht ausreichend reflek-
tiert und berücksichtigt. Des-
halb gehe ich davon aus, dass 
die US-Aktienkurse im Verlauf 
des Jahres nochmals unter 
Druck geraten und weiter sin-
ken werden. In Europa ist die 
Ausgangslage ein bisschen an-
ders: Die Bewertungen und 
Gewinnerwartungen sind hier 
bereits jetzt bedeu tend tiefer 
angesetzt. Aus diesem Grund 
erwarten wir für die europäi-
schen Aktienmärkte eine eher 
seitwärts gerichtete Entwick-
lung. 
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Philipp Lisibach empfiehlt Anlegern, die Ruhe zu bewahren und nicht 
vorschnell zu handeln. Bild: Daniel Schwendener
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