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Droht durch die Coronakrise die Gefahr hoher Inflation? Erstmals seit vielen Jahren warnen Wissenschaftler vor Preissteigerungen. Die Okonomen des Liechtenstein-Instituts sind der Frage
fur «Wirtschaft regional» nachgegangen.

Gastkommentar «Kurz gefasst»

Von Andreas Brunhart und Martin Geiger*

Vor hoher Inflation wird schon seit {iber einem
Jahrzehnt gewarnt. Immer wieder wird das
Schreckgespenst der Hyperinflation lange ver-
gangener Zeiten in Kommentaren zur aktuellen
Notenbankpolitik und im Kontext konjunkturpo-
litischer Massnahmen bemiiht. Zu sehen ist bis
jetzt aber nichts von hoher Inflation, auch nicht
wihrend der Coronakrise. Im Gegenteil, die In-
flation ist aktuell extrem tief'im historischen Ver-
gleich. Die Schweizerische Nationalbank (SNB),
die Konjunkturforschungsstelle (ETH Ziirich)
und das SECO prognostizieren auch fiir 2021 und
2022 sehr tiefe Inflationsraten von +0,1 % bis
+0,3%. Das heisst, auch in den kommenden Jah-
ren ist niedrige Inflation das wahrscheinlichste
Szenario. Gleichwohl bestehen langfristig
gewisse Risiken fiir unerwiinscht hohe Inflation,
die vor allem mit hohen (Staats-)Schulden in Ver-
bindung stehen.

Damit Geld seine Funktionen als Tauschmittel,
Recheneinheit und Wertaufbewahrungsmittel
erfiillen kann, braucht es Vertrauen in die Wert-
stabilitdt. Steigen die Preise, verliert Geld an
Kaufkraft und man spricht von Inflation, im ge-
genteiligen Fall von Deflation. Sowohl eine hohe
Inflation wie auch Deflation unterminieren das
Vertrauen und haben volkswirtschaftlich schad-
liche Wirkungen. Deshalb ist das oberste Ziel der
SNB die Preisstabilitit, welche sie mit einer Infla-
tionsrate von O bis +2 % definiert.

Anderungen des Preisniveaus in einer Volkswirt-
schaft werden anhand von Preisindizes gemes-
sen. Ein prominentes Beispiel ist der
Landesindex flir Konsumentenpreise (LIK). Die
Grafik zeigt die Inflationsrate des LIK bis in die
1960er-Jahre zuriick. Aufgrund der engen Ver-
flechtung Liechtensteins mit der Schweiz - Zoll-
und Wihrungsunion, teilweise gemeinsame
Steuern wie Mehrwertsteuer -ist der LIK auch fiir
Liechtenstein relevant und wird auch regelméssig
vom Amt fiir Statistik publiziert, weil kein liech-
tensteinischer Preisindex existiert.

Das Preisniveau hangt von verschiedenen Fakto-
ren ab. In erster Linie von der Nachfrage, welche

Um den Preisanstieg zu berechnen, wird ein Warenkorb von Konsumgtitern verwendet.

sich aus Konsum- und Investitionsausgaben
durch Private, Unternehmen und Staat zusam-
mensetzt, und dem Angebot, also der Produktion
der von Giitern und Dienstleistungen und damit
von der Kostenstruktur der Anbieter. Preise stei-
gen bei hoherer Nachfrage oder hdheren Kosten
der Produktion. Ein Beispiel fiir die Effekte eines
Anstiegs der Produktionskosten ist die Olkrise
der1970er-Jahre. Sie ging mit hoher Inflation ein-
her, weshalb der LIK 1974 um fast 10 % anstieg.

Wie sich die Coronakrise auf die Inflation aus-
wirkt, war anfangs nicht klar. Einerseits erwartete
man hohere Produktionskosten aufgrund von
Unterbrechungen der Lieferkette und Verknap-
pung, anderseits eine stark sinkende Nachfrage.
Letzterer Effekt hat bis dato klar dominiert, wes-
halb die Inflationsrate des LIK 2020 stark zuriick-
ging und sogar leicht negativ war (-0,7 %, d.h.
Deflation). Die Coronakrise wird auch in der na-
hen Zukunft die Nachfrage belasten, was kurz-

Bild: Keystone

fristig niedrige Inflationsraten erwarten lésst.
Wie sieht es allerdings danach aus, wenn die
Nachfrage wieder anzieht? Fiir die Stabilisierung
der Inflationsrate sind die Notenbanken verant-
wortlich. Steigt die Nachfrage und entsteht ein
Konjunkturboom, reagieren Notenbanken mit
der Anhebung des Zinsniveaus. Hohere Zinsen
haben auf die Investitionen negativen und die
Wihrung aufwertenden Einfluss, was dem Boom
entgegenwirkt und das Preisniveau stabilisiert.
Risiken fiir hohe Inflation im Franken-W&h-
rungsraum bestehen vor allem in externen Ein-
flissen, die die SNB in der Erfiillung ihres Man-
dats, die Inflation zu stabilisieren, einschrinken.
Der starke Frankenkurs belastet die Exportwirt-
schaft. Hebt die SNB die Zinsen und kommt es zu
einem positiven Zinsdifferenzial gegentiber an-
deren Wahrungsrdaumen, wiirden mehr Gelder in
den Frankenraum fliessen, was den Aufwer-
tungsdruck auf den Franken verstirkt. Insofern

muss die SNB bei Zinsentscheidungen auch die
Zinsentwicklungen im Ausland beriicksichtigen.
In dieser Tatsache liegt auch ein gewisses Risiko
fiir hohe Inflation begriindet: Schulden und ins-
besondere Staatsschulden sind global gesehen
sehr hoch und aufgrund der Coronakrise stark
steigend. Das konnte international Druck auf No-
tenbanken ausiiben, Zinsen nicht oder nur lang-
sam zu erhohen, wenn die Nachfrage nach der
Krise steigt. Das Resultat davon wére hohere In-
flation. Auch wenn dieses Risiko besteht, ist es
dennoch als nicht sehr hoch einzuschitzen.
Erstens wird die Nachfrage auf absehbare Zeit
entsprechend den meisten Prognosen eher nied-
rig bleiben. Zweitens raumen die allermeisten
Notenbanken der Preisstabilitét statutarisch eine
hohe Wichtigkeit ein, weshalb die Stabilisierung
der Inflation wohl im Vergleich zur Stabilisierung
von Staatsschulden eine hohere Prioritit erfahren
wird.

*Okonomen am Liechtenstein-Institut.

«Das Risiko besteht, es
1st aber nicht als sehr
hoch einzuschatzen.»

Andreas Brunhart und Martin Geiger
Okonomen des Liechtenstein-Instituts

Inflationsrate des Landesindex fiir Konsumentenpreise

(iahrliche Veranderungsrate)
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1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

1960 1,4% 1976 1,7% 1992 4,0% 2008 2,4%
1961 1,9% 1977 1,3% 1993 3,3% 2009 -0,5%
1962 4,3% 1978 1,1% 1994 0,9% 2010 0,7%
1963 3,4% 1979 3,6% 1995 1,8% 2011 0,2%
1964 3,1% 1980 4,0% 1996 0,8% 2012 -0,7%
1965 3,4% 1981 6,5% 1997 0,5% 2013 -0,2%
1966 4,7% 1982 5,7% 1998 0,0% 2014 0,0%
1967 4,0% 1983 2,9% 1999 0,8% 2015 -1,1%
1968 2,4% 1984 2,9% 2000 1,6% 2016 -0,4%
1969 2,5% 1985 3,4% 2001 1,0% 2017 0,5%
1970 3,6% 1986 0,7% 2002 0,7% 2018 0,9%
1971 6,6% 1987 1,4% 2003 0,6% 2019 0,4%
1972 6,7% 1988 1,9% 2004 0,8% 2020 -0,7%
1973 8,7% 1989 3,1% 2005 1,2%

1974 9,8% 1990 5,4% 2006 1,1%

1975 6,7% 1991 5,9% 2007 0,7%

Quelle: Bundesamt fur Statistik; Grafik: Stefan Aebi

Diese Okonomen warnen

Zwei renommierte Forscher fiirchten, 2021 konnte das Jahr
der Inflation werden. Sie benennen dafiir verschiedene Griinde.

Manche Wissenschaftler warnen vor einer
Ruckkehr der Inflation. Einer davon ist Bill
Dudley, der bis zum Jahr 2018 Prasident der Fe-
deral Reserve Bank of New York war und heute
Forscher an der Universitit Princeton ist. Ge-
geniiber «Bloomberg» sagte der Okonom: «Ich
sehe eine Vielzahl von Griinden, warum eine
Inflation schneller zuriickkommen konnte, als
der allgemeine Konsens erwar-
ten liesse». Der Ausbruch der
Pandemie im Mirz und April
habe die Preise in den USA stark
gesenkt-um ein halbes Prozent.
Dies hat die Inflationsrate im
Jahresvergleich gedriickt. Nach
April 2021 werden die niedrige-
ren Werte jedoch zur neuen Ver-
gleichsbasis, und die Inflation wird im Jahres-
vergleich steigen. Ganz einfach auch deshalb,
weil die Menschen wieder mehr Gelegenheit
haben, ihr Erspartes auszugeben. Er spricht zu-
dem von einem Paradigmenwechsel: Weil die
Staatsverschuldung nicht mehr als grosses Pro-
blem gesehen werde, sind aggressive Konjunk-
turprogramme moglich. «Inflation konnte ge-
nau deshalb eine grossere Gefahr sein, weil sie
nicht mehr als solche wahrgenommen wird»,
sagt Dudley.

Die Pandemie hat das Konsumverhalten
stark verandert

Corona hat zudem einiges auf den Kopf
gestellt. Die staatlichen Gelder, die zum Bei-
spiel in Form von Kurzarbeit ausbezahlt wur-
den, haben Arbeitnehmer angespart. Die Spar-
quote ist in vielen Landern deutlich gestiegen,
auch in der Schweiz. Die Pandemie hat das
Konsumverhalten aber so stark verandert, dass
ein Warenkorb die wahren Kosten der Lebens-
haltung nicht mehr richtig abbildet. So schatzt
die Europdische Zentralbank, dass die Inflation

0,2 %

dirfte die Inflation hoher
sein als offiziell
ausgewiesen.

derzeit um 0,2 Prozentpunkte hoher ist als an-
genommen. In der Schweiz wird die Inflations-
rate zum Beispiel iiber den Landesindex der
Konsumentenpreise (LIK) ausgewiesen. Der
Index misst die Teuerung der fiir die privaten
Haushalte bedeutsamen Waren.

Sobald die Haushalte wieder beginnen,
Geld auszugeben, steigt die Nachfrage. Wenn
diese zusitzliche Nachfrage
aber auf ein reduziertes Ange-
bot stosst, weil es Fluggesell-
schaften nicht mehr gibt, Fir-
men oder Restaurants schlies-
sen mussten, konnten die
Preise steigen. Davon geht
der Geldexperte Charles
Goodhart - Professor an der
London School of Economics - aus, der iiber
die Gefahr der hoheren Teuerungsraten ein
Buch geschrieben hat. «Dieser Inflationsschub
konnte nun durch strukturelle Veranderungen
in der Wirtschaft verstarkt werden», wird der
Okonom in der Wochenzeitung «Die Zeit» zi-
tiert. Er argumentiert, dass in den vergangenen
Jahren durch die Eingliederung von Landern
wie China in die Weltwirtschaft auf einmal
viele Millionen Menschen als zusitzliche Ar-
beitskrifte flir den Weltmarkt zur Verfligung
standen. Das Zeitalter der Globalisierung
konnte ein Ende nehmen, Handelskonflikte zu-
nehmen und neue Zollbarrieren erschweren
den Handel. «Die Arbeitskréifte werden dem
Weltmarkt damit teils wieder entzogen», wird
er weiter zitiert. Laut Goodhart konnte die Al-
terung der Gesellschaft als Megatrend eine In-
flation begiinstigen. Die meisten Okonomen
und Finanzexperten gehen im Moment aber
davon aus, dass sich der Preisanstieg in diesem
Jahr nur leicht beschleunigen wird.

Dorothea Alber



