
Kurz gefasst

Zinswende, 
Inflation und
Wohnkosten
Die in den USA letzte Woche eingelei -
tete Zinswende mit dem ungewöhnlich
hohen Sprung um einen halben Prozent-
punkt auf die Spanne 0,75–1% macht
raschere Leitzinserhöhungen seitens
EZB und SNB wahrscheinlicher. Mit der
Anhebung der Zinsen soll die Inflation
reduziert werden, wenngleich dadurch
die Risiken einer Rezession steigen.

Die Teuerung hat neben inländischer
Geldpolitik, Wechselkursen und Inflati-
onserwartungen auch realwirtschaftli-
che Einflussfaktoren, welche in den
letzten Jahren die Preisentwicklungen
entscheidend mitgeprägt haben. So
haben Lieferengpässe beim Angebot,
kombiniert mit der überraschend ra-
schen Erholung der aggregierten Nach-
frage vom ersten Coronaschock, die
Preise bereits im Jahr 2021 ansteigen
lassen. Vor dem Hintergrund der nach
wie vor expansiven Geldpolitik hat der
Ukraine-Krieg diese Entwicklung be-
schleunigt, weil sich Rohstofflieferungen
aus Russland (Sanktionen) und aus der
Ukraine (Kriegsschäden) verknappten.
Ein allfälliges Öl- oder Gasembargo
gegen Russland würde diese Dynamik
wohl noch verstärken.

Die Inflation in der Schweiz war im
internationalen Vergleich unter ande-
rem wegen des starken Frankens, wel-
cher Importe verbilligt, und des relativen
tiefen Energieanteils am Konsum tief.
Doch auch im Frankenraum Schweiz/
Liechtenstein ist sie zuletzt spürbar
angestiegen. Im Februar 2022 sprang
die Teuerung gemäss Landesindex für
Konsumentenpreise (LIK) erstmals seit
etwa dreizehn Jahren über die SNB-
Preisstabilitätsschranke von +2% und
lag im April 2022 bei +2,5% gegenüber
dem Vorjahresmonat. Nicht überra-
schend waren dafür vor allem Preisstei-
gerungen bei Energie und Verkehr
verantwortlich.

Im öffentlichen Diskurs werden Immo-
bilien oft als ebenfalls wichtiger Infla -
tionstreiber bezeichnet, und auch in der
Schweiz lässt sich dies in der langfristi-
gen Betrachtung bestätigen. So stiegen
die Preise in der LIK-Kategorie Wohnen
(ohne Energie) seit 2000 um circa +1,1%
jährlich. Demgegenüber haben sich die
Preise im Durchschnitt aller Güter- und
Dienstleistungskategorien lediglich um
rund +0,4% pro Jahr erhöht. 

Ob ein SNB-Leitzinsanstieg den steigen-
den Wohnkosten jedoch entgegenwir-
ken würde, wie oft etwas verkürzt argu-
mentiert wird, ist auf den zweiten Blick
gar nicht so klar. Er würde zwar reduzie-
rend auf die kurzfristige Nachfrage nach
Immobilien und damit senkend auf die
Wohnpreise wirken. Allerdings hätte ein
Zinsanstieg mittel- und langfristig auch
eine reduzierende Wirkung auf die
Bautätigkeit und damit auf das Immobi-
lienangebot, was preistreibend wäre.
Ausserdem sind viele Mieten an Refe-
renzzinssätze gekoppelt, welche mit
dem Leitzins korrelieren. Die Effekte
von Zinserhöhungen auf Wohnkosten
sind also gegenläufig und schwer vorher-
zusehen.

Andreas Brunhart 
Ökonom am Liechtenstein-Institut

Der 18. Juli ist noch weit weg. Doch die Vorberei-
tungen auf den Nelson-Mandela-Tag laufen auf 
Hochtouren. Tausende von gestrickten Decken 
liegen in dieser Schule in Johannesburg bereit. Sie 

werden an Bedürftige verteilt, damit diese in kalten
Nächten nicht frieren. Rund um den Gedenktag  
an Nobelpreisträger Mandela ist es in Südafrika
Tradition, anderen zu helfen. Bild: Kim Ludbrook/EPA
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Klimawandel und SDGs
nicht aus den Augen verlieren
Eine weltweit wütende Pandemie
und Putins brutaler Angriffskrieg.
Die Zwanzigerjahre haben wahrlich
nicht verheissungsvoll begonnen.
Der Begriff des deutschen Bundes-
präsidenten von einer Epochenwen-
de trifft ins Schwarze. Der Krieg und
die verzweifelte Suche nach Alterna-
tiven zu den fossilen Energieträgern
aus Russland verdrängen den andau-
ernden Klimawandel, die wahr-
scheinlich grösste und langfristig
bedeutendste Herausforderung
unserer Zeit, etwas aus den Schlag-
zeilen. Als Gedächtnisstütze nur ein
paar Headlines der letzten Jahre:
Dürren in Australien, Abholzungen
des Regenwaldes in Brasilien, Über-
schwemmungen in Europa oder
schmelzende Gletscher in den
Alpen. 

In dieser extrem schwierigen Ge-
mengelage haben sich die resilienten
Geschäftsmodelle der Banken in
Liechtenstein bewährt. Sie können
mit den traditionellen Werten Stabi-
lität, Qualität oder Verlässlichkeit
umschrieben werden. Diese Tradi -
tion oder das «Denken in Generatio-
nen» steht für ein nachhaltiges
Geschäftsmodell, das die Kundin
resp. den Kunden ins Zentrum des
Denkens und Handelns rückt.
Nachhaltigkeit ist denn auch ein
wichtiger Pfeiler der Roadmap 2025,
die Wachstumsstrategie des Liech-
tensteinischen Bankenplatzes. Der
Bankenplatz soll eine massgebende

und gestaltende Rolle in der Trans-
formation der globalen Wirtschaft
und Gesellschaft zu mehr Nachhal-
tigkeit spielen. Wir tun dies im
Wissen, dass unsere anspruchsvolle
Kundschaft mehr erwartet als bloss
qualitativ hochwertige Dienstleis-
tungen. Sie möchte, dass Finanzin-
stitute auch einen Beitrag zur Lö-
sung der ökologischen oder gesell-
schaftlichen Herausforderungen
unserer Zeit leisten. 

2021 nahm das Nachhaltigkeitsthe-
ma auch politisch nochmals an Fahrt
zu. Denn mit der Ampelkoalition in
Deutschland wurde erstmals für ein

grosses Industrieland die Dekarbo-
nisierung der Wirtschaft und Gesell-
schaft als verbindliches Ziel vorgege-
ben. Klimaschutz im Speziellen und
die Nachhaltigen Entwicklungsziele
(kurz SDGs) wurden damit quasi zur
Staatsräson bzw. dem politischen
Orientierungsrahmen. Dieser grund-
legende Umbau wird über die nächs-
ten Jahre immense Summen an Geld
beanspruchen. Auf globaler Ebene,
so die Schätzungen, beläuft sich das
jährliche Investitionsvolumen, um
die SDGs zu erreichen, auf circa
7 Billionen US-Dollar. Davon wird
derzeit nur gerade ein Siebtel von der
öffentlichen Hand abgedeckt. Ein
substanzieller Teil muss von der
Privatwirtschaft kommen. Und hier
können insbesondere die Liechten-
steiner Banken als Intermediäre eine
wichtige Rolle spielen und das
benötigte Kapital mobilisieren und
kanalisieren. Das wohl glaubwür-
digste Commitment der Bankenin-
dustrie für diesen Umbau ist die Net-
Zero Banking Alliance (NZBA).
Darin haben sich mittlerweile bereits
über 100 Banken aus über 40 Län-
dern und mit einem Gesamtvermö-
gen von 40 Billionen US-Dollar,
darunter alle drei grossen liechten-
steinischen Banken, zusammenge-
schlossen, zu Netto-Null verpflichtet
und einen klaren Fahrplan auf dem
Weg dahin gegeben. 

Mit den erwähnten Investitionen
gehen ebenso grosse Geschäftschan-

cen einher. So schätzt der jüngste
«Better Business, Better World»-Be-
richt, dass nachhaltige und integrati-
ve Geschäftsmodelle bis 2030
wirtschaftliche Geschäftschancen
im Wert von mindestens 12 Billionen
US-Dollar pro Jahr erschliessen und
bis zu 380 Millionen Arbeitsplätze
weltweit schaffen könnten.

Durchhaltefähigkeit, Kommunika -
tion und Solidarität sind Begriffe,
die man im Westen oft im Zusam-
menhang mit dem Krieg in der
Ukraine und den Sanktionen hört.
Sie sind aber gleichzeitig auch
Voraussetzung für einen erfolgrei-
chen Kampf gegen den Klimawan-
del. Erstens müssen alle Massnah-
men so konzipiert werden, dass sie
langfristig ausgelegt sind und über
eine lange Zeit durchgehalten
werden können. Zweitens braucht
es eine gute, wahrhafte und transpa-
rente Kommunikation. Denn nur
wer den Sinn von Massnahmen
erkennt, setzt sie auch um und geht
die ganze Distanz. Und drittens
braucht es eine solidarische Weltge-
meinschaft, in der jedes Land und
jede Person ihren Beitrag leistet. 

«Nurwerden
Sinn von 
Massnahmen 
erkennt, setzt sie
auch um und
geht die ganze
Distanz.»
Simon Tribelhorn
Geschäftsführer
Liechtensteinischer Bankenverband  

Simon Tribelhorn
Geschäftsführer
des LBV




