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Inflation ausser 
Kontrolle? 
«EZB-Gewerkschaft will mehr Geld – 
ausgerechnet wegen Inflation!» Wenn 
das keine Schlagzeile zum Schmunzeln 
ist. Es bedarf schon ein gewisses Mass 
an Ironie, wenn das Direktorium der 
Europäischen Zentralbank (EZB) nicht 
einmal in der Lage ist, die eigene 
Belegschaft vom temporären Charak-
ter der erhöhten Preissteigerungsraten 
zu überzeugen. Diese Schlagzeile 
bringt das aktuelle Spannungsfeld recht 
anschaulich auf den Punkt. Mit der 
rasanten wirtschaftlichen Erholung 
haben sich neue Spätfolgen der Coro-
nakrise gezeigt – die anspringende 
Nachfrage traf auf eine zunehmende 
Knappheit an Vorprodukten und 
Rohstoffen. In der Folge schossen die 
Konsumentenpreise in vielen Volks-
wirtschaften weit über die Ziele der 
Zentralbanken hinaus. 

Bis anhin ist ein Teil der Marktteilneh-
mer der Argumentation der Zentral-
banken gefolgt und glaubt an einen 
temporären Charakter. Doch mit jeder 
weiteren Verzögerung beim erwarteten 
Rückgang der Preissteigerungsraten 
wird der Anteil der Skeptiker zuneh-
men. Das hat mittlerweile zu rekordho-
hen Inflationserwartungen geführt, wie 
man beispielsweise an der Entwicklung 
der Break-Even-Raten von inflationsge-
schützten Anleihen sehen kann. Wäh-
rend immer mehr Zentralbanken, wie 
das Fed, bereits mit dem Ausstieg aus 
der ultraexpansiven Geldpolitik begon-
nen haben, hält die EZB weiter an ihr 
fest. Nach der ausserordentlich starken 
Performance der inflationsgeschützten 
Anleihen 2021 ist schon sehr viel 
eskomptiert. Wegen der Kombination 
aus rekordtiefen Realzinsen und sehr 
hohen Inflationserwartungen sind 
kaum noch Kurspotenziale zu sehen. 
Eine Korrektur der Realrenditen ist 
überfällig – vor allem in den Volkswirt-
schaften, wo die Zentralbanken aus der 
ultraexpansiven Geldpolitik aussteigen. 
Da Linker allerdings tendenziell länge-
re Laufzeiten haben, würde das zu 
ausgeprägten Preisrückschlägen 
führen. Es gibt aber auch ein inflationä-
res Szenario, bei dem die Inflation 
deutlich hartnäckiger auf dem erhöh-
ten Niveau bleibt − getrieben durch 
Zweitrundeneffekte, insbesondere 
durch einen allgemeinen Anstieg des 
Lohnniveaus. Und das ist auch die 
entscheidende Frage, welche die 
Marktteilnehmer aktuell beschäftigt: 
Werden die Lieferkettenengpässe 
rechtzeitig beseitigt, um den Zweitrun-
deneffekten vorzubeugen? 

Anders als die EZB-Angestellten sehen 
die LLB-Anlageexperten das inflationä-
re Szenario nicht als wahrscheinlicher 
an. Lohnsteigerungen dürften vor 
allem in den Branchen mit Personal-
knappheit zu beobachten sein. Die 
Desinflationsphase ist wahrscheinlich 
zu Ende. Mittelfristig sind höhere 
Teuerungsraten nicht auszuschliessen. 
Die Belege für einen anhaltenden 
Inflationszyklus sind aber noch 
schwach. Es ist deshalb noch zu früh, 
die Anlagepolitik auf ein Inflationssze-
nario auszurichten. Inflationsgeschütz-
te Anleihen gehören zwar auch 2022 in 
jedes Portfolio, aber nur noch als 
Absicherung gegen eventuelle Zweit-
rundeneffekte. Die LLB hat inflations-
geschützte Anleihen deshalb unterge-
wichtet.
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Liechtensteins Industrie weist traditionell eine 
sehr starke Aussenhandelsorientierung auf, die in 
der Kleinheit und der hohen Wettbewerbsfähigkeit 
begründet ist. Betrachtet man in der obigen Grafik 
den Auslandsumsatz der Mitgliedsunternehmen 
der Liechtensteinischen Industrie- und Handels-
kammer (LIHK), stellt man zudem fest, dass der 
Anteil der Exportländer ausserhalb von EU/EWR/ 
EFTA («übrige Staaten») immer grösser wurde, 
vor allem für die USA, China und Japan. 

Exportierte Liechtensteins Industrie in den 
1970er-Jahren noch etwa 20 Prozent in Länder 
ausserhalb von EU/EWR/EFTA, waren es um die 
Jahrtausendwende schon rund 45 Prozent. Danach 
hat sich dieser Prozentsatz bei 40 bis 45 Prozent 
eingependelt. 

Auch die relative Bedeutung der liechtensteini-
schen Auslandsumsätze in der Schweiz hat seit 
1970 von etwa 40 Prozent auf knapp über 10 Pro-
zent abgenommen. Die Globalisierungstendenz 

wurde in der Coronakrise 2020 allerdings zuletzt 
etwas ausgebremst. 
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Wettbewerbsfähigkeit gesamtheitlich betrachtet 
Liechtenstein verfügt über mehr Arbeitsplätze 
als Einwohnerinnen und Einwohner, weist keine 
Staatsschulden auf und beherbergt Unterneh-
men, die international erfolgreich, häufig sogar 
Weltmarktführer in ihren Branchen sind. 

Haben Sie sich schon einmal gefragt, weshalb 
das so ist; was die Erfolgsfaktoren sind, um als 
kleiner Wirtschaftsraum im weltweiten Wettbe-
werb zu bestehen? Und wie es um die Wettbe-
werbsfähigkeit des Wirtschaftsstandorts Liech-
tenstein bestellt ist? Wahrscheinlich haben wir 
alle ein paar spontane Antworten auf diese 
Fragen parat. Ob die Antworten stichhaltig sind, 
oder doch eher persönliche Meinungen, und wie 
die Wettbewerbsfähigkeit erhalten bleibt, diesen 
Themen widmet sich die Liechtensteinische 
Industrie- und Handelskammer (LIHK) seit 
einiger Zeit.  

Die wohl bekannteste Studie zur internationalen 
Wettbewerbsfähigkeit stammt vom Weltwirt-
schaftsforum (WEF). Anhand des sogenannten 
World Competitiveness Index vergleicht diese 
Studie die Wettbewerbsfähigkeit von über 
140 Volkswirtschaften. Die Schweiz führt dieses 
Jahr die Weltrangliste an. Und wo steht Liechten-
stein im internationalen Vergleich?  

Liechtenstein findet in diesem Ländervergleich 
keine Berücksichtigung. Dennoch ist das Kon-
zept der Wettbewerbsfähigkeit von hoher Bedeu-
tung für unser Land, da es einen Grossteil seines 
heutigen Wohlstands den Erfolgen auf den 
Auslandsmärkten und damit seiner internationa-
len Wettbewerbsfähigkeit verdankt.  

Da der Wirtschaftsstandort Liechtenstein in 
keiner bekannten Studie zur Wettbewerbsfähig-
keit berücksichtigt wird, führt die LIHK im Sinne 
einer Standortbestimmung eigene Untersuchun-

gen zur Wettbewerbsfähigkeit durch. Die Resul-
tate sollen zur Orientierung dienen und der 
LIHK dabei helfen, weitere Schritte festzulegen 
oder anzuregen, die notwendig sind, um den 
Wirtschaftsstandort Liechtenstein auch in Zu-
kunft zu sichern und die nötigen Rahmenbedin-
gungen zu schaffen. 

Was zeichnet die Wettbewerbsfähigkeit eines 
Landes überhaupt aus? Die LIHK bevorzugt eine 
gesamtheitliche Betrachtung. Um es in den 
Worten der Europäischen Kommission auszudrü-
cken: «Beim Thema Wettbewerbsfähigkeit geht 
es nicht nur darum, die Nase vorn zu haben. Es 
geht darum, wirtschaftliches Wachstum auf eine 
Art und Weise freizusetzen, die sozialen Wohl-
stand steigert, Innovationen fördert und nach-
haltige Leitlinien für die Bewältigung künftiger 
Herausforderungen festlegt.» Diese Definition 

der internationalen Wettbewerbsfähigkeit beruht 
auf den drei Pfeilern Wirtschaft, Ökologie und 
Soziales. Sie weist damit grosse Parallelen zum 
Konzept der nachhaltigen Entwicklung der UNO-
Agenda 2030 auf, die bei der Bewältigung der 
gesellschaftlichen Herausforderungen auf den 
Privatsektor als einen unerlässlichen Partner 
setzt. Denn es wurde erkannt, dass nur wettbe-
werbsfähige Unternehmen in der Lage sind, auch 
langfristig gesellschaftliche Verantwortung zu 
übernehmen. Die LIHK ist zusammen mit ihren 
Mitgliedsunternehmen dabei, durch die LIHK-
interne Fachgruppe Nachhaltigkeit Wege aufzu-
zeigen, wie die liechtensteinische Wirtschaft 
ihren Beitrag zu den Nachhaltigkeitszielen ge-
stalten, koordinieren und erweitern kann. 

Die LIHK-interne Untersuchung zur Wettbe-
werbsfähigkeit unseres Wirtschaftsstandorts 
zeigt viele Gebiete auf, die Liechtenstein nicht 
direkt beeinflussen kann. Umso bedeutender 
sind jene Bereiche, in denen Liechtensteins 
Politik und Wirtschaft gestaltend wirken und 
damit direkt die Wettbewerbsfähigkeit stärken 
können. Die LIHK ist überzeugt davon, dass 
gerade im umfassend verstandenen Nachhaltig-
keitsbereich viel dazu beigetragen werden kann. 
Unser Land soll weiterhin zahlreichen Menschen 
gute Arbeitsplätze und damit ein eigenständiges 
Auskommen bieten, einen gesunden Staatshaus-
halt im Hintergrund wissen und international 
erfolgreiche, nachhaltig aufgestellte Unterneh-
men beherbergen. 
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Exportdestinationen ausserhalb Europas sind für Liechtenstein sehr wichtig


