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Sommergesprach mit Andreas Brunhart

Brunhart: «Die aktuelle
Lage ist angesichts (...) der
toxischen» Kombination so
vieler Faktoren neuartig»

Sommergesprach Der seit Februar tobende Ukrainekrieg und die daraus resultierenden
Sanktionen und Unsicherheiten haben den Weg aus der Corona-Rezession nicht einfacher
gemacht. Das «Volksblatt» sprach mit Andreas Brunhart, Forschungsleiter Volkswirtschaft
am Liechtenstein-Institut tiber die Wirtschaftslage und die Auswirkungen auf Liechtenstein.

VON SEBASTIAN ALBRICH

«Volksblatt»: Welche Effekte und
Folgen der aktuellen globalen Wirt-
schaftslage lassen sich riickblickend
auf die erste Jahreshilfte bereits
klar erkennen und lassen diese be-
reits Riickschliisse auf das Gesamt-
jahr zu?

Andreas Brunhart: Die weltweite
Konjunktur hat sich nach dem Auf-
schwung, welcher in der zweiten
Jahreshilfte 2020 begann, zuletzt
wieder merklich abgekiihlt. Dies
zeigt sich zum Beispiel am globalen
Konjunkturindex der KOF, der sich
seit Mai wieder leicht unter dem
langjdhrigen Durchschnitt einge-
pendelt hat. Andererseits ist die
Konjunkturlage trotz der globalen
Unsicherheiten immer noch erstaun-
lich robust, auch in Liechtenstein.
Die wertmdissigen Gliterexporte
Liechtensteins halten sich wacker
angesichts der internationalen Ab-
kiihlung und waren preis- und sai-
sonbereinigt auch im zweiten Quar-
tal 2022 stabil.

Auch wenn die Rekordwerte des ers-
ten Halbjahres 2021, welches von
starken Nachholeffekten nach der
Corona-Rezession geprdgt war, nicht
erreicht wurden. Eine konjunkturel-
le Gesamtaussage zum zweiten
Quartal 2022 ldsst sich allerdings
erst machen, wenn der liechtenstei-
nische Konjunkturindex KonSens
Mitte August veroffentlicht wird. Im
Falle einer erneuten Zuspitzung der
Lieferengpdsse und einer weiteren
Verknappung von Energietrdgern im
Zuge des Ukrainekriegs ist in Liech-
tenstein fiir das reale Bruttoinlands-
produkt (BIP) 2022 jedoch eine deut-
lich negative Jahreswachstumsrate
zu befiirchten. Auch, weil das Be-
zugsjahr 2021 ein so gutes Konjunk-
turjahr war.

Welche sinnvollen Massnahmen
kann ein Kleinstaat wie Liechten-
stein selbst ergreifen, um die Folgen
der aktuellen weltwirtschaftlichen
Lage abzufangen?

In Liechtensteins Wirtschaftspolitik
ist der Fokus auf langfristige Wachs-
tums- und generelle Standortfakto-
ren gerichtet. Nachfrageorientierte

Dr. Andreas Brunhart ist seit 2019 For-
schungsleiter des Fachbereichs Volkswirt-
schaft am Liechtenstein-Institut, wo er
bereits zuvor als Forschungsbeauftragter
tatig war. Dort zeigt sich der Experte fur
Konjunkturforschung unter anderem fur
den Liechtensteinischen Konjunkturindex
KonSens, den Wachstumsmonitor und an-
dere Projekte verantwortlich. Brunhart
studierte von 2000 bis 2005 Volkswirt-
schaftslehre, Betriebswirtschaft und Poli-
tikwissenschaften an der Universitat Bern
und absolvierte schliesslich das Dokto-
ratsstudium der Volkswirtschaftslehre an
der Unversitat Wien. Seine Dissertation
lautete auf den Titel «<Economic Growth
and Business Cycles in Liechtenstein -
Econometric Investigations Considering
the Past, Present, and Future».

geld- und fiskalpolitische Interventi-
onen konnen in grosseren Staaten
sinnvoll sein.

Kleine Staaten verfiigen aber in der
Regel iiber keine autonome Geldpo-
litik und der fiskalpolitische Hebel
ist bei der hohen Aussenhandelsori-
entierung sehr klein, weil die Nach-
frage ja vor allem im Ausland liegt.
Beides trifft auch fiir Liechtenstein
zu. Das heisst aber nicht, dass Liech-
tensteins Wirtschaftspolitik in spezi-
ellen Situationen nicht auch stabili-
sierend wirken kann, wie sich in der
Coronakrise mit den angebotsorien-
tierten Stiitzungsmassnahmen wie
der Kurzarbeit gezeigt hat.

Ist Liechtenstein in den aktuellen
okonomischen Krisen vergleichbar
gefihrdet wie andere européiische
Staaten, oder gibt es Faktoren, die
die Risiken fiir Liechtenstein ab-
schwichen bzw. verstirken?

Die Konjunktur schwankt in kleine-
ren Staaten normalerweise stirker
als in grosseren. Nicht nur, aber vor
allem wegen der {iiblicherweise ho-
heren Aussenhandelsorientierung
iibertragen sich internationale Kon-
junkturschocks stdrker auf Klein-
staaten. Liechtenstein hat aber ei-
nen sehr robusten Arbeitsmarkt und
stabilen Finanzsektor, die ansonsten
in tiefen Rezessionen krisenverstér-
kend wirken kénnten. Zudem haben
Staat und Wirtschaft eine im inter-
nationalen  Ver-
gleich sehr gute
Reservenausstat-
tung und die Volks-
wirtschaft ist fiir
so ein kleines Land
erstaunlich breit
diversifiziert. Auch hat sich Liech-
tensteins Wirtschaft in Krisen als
sehr anpassungsfihig erwiesen -
wahrscheinlich gerade wegen der
Gewohnung an die vorhin angespro-
chene Aussenhandelsorientierung
und die fehlenden antizyklischen
Konjunkturstiitzungsmoglichkeiten
des Staates. Auch der anhaltend
starke Franken hat dazu beigetra-
gen, dass die Wirtschaft ihre Struk-
tur laufend anpassen muss und dann
im Krisenfall besser aufgestellt ist.

Gab es bereits historische Wirt-
schaftslagen, die sich mit der diesjih-
rigen Situation vergleichen lassen?
Hohe Inflation ist kein neues Phino-
men, in den 1970er- und zu Beginn
der 80er-Jahre war sie noch deutlich
hoher. Die aktuelle Lage lisst sich
aber nicht so einfach in Kategorien
Nachfragerezession, wie die Finanz-
krise 2008/09, oder Angebotsrezes-
sion, wie der Erdolschock der
1970er-Jahre, einteilen. Zudem ist
die aktuelle Lage angesichts der dy-
namischen Entwicklung seit 2020
und der «toxischen» Kombination so
vieler Faktoren sicherlich neuartig.
Am Anfang der Coronapandemie im
Mirz 2020 hatte man grosse Angst
vor einem breitflichigen Ausfall von
Angebotskapazititen, welcher dann
gliicklicherweise nicht voll eintrat.
Wihrend der zweiten Hilfte 2020
hat sich das Gewicht von einer Nach-
frageschwiche immer mehr Rich-

«Der traditionelle
Protektionismus in
der Schweiz puffert
momentan die Inflation.»

tung Angebotsengpdssen verscho-
ben, auch weil die Produzenten von
der raschen Nachfrageerholung
iiberrascht wurden. Und die Liefer-
kettenprobleme wurden jetzt, als sie
sich gerade zu entspannen began-
nen, wieder durch den neuerlichen
Shutdown in China verstdarkt und
durch die Rohstoffverknappung we-
gen des Ukrainekriegs ergdnzt.
Noch ist die Nachfrageseite jedoch
robust, was zwar die Inflation ange-
sichts der Angebotsknappheit weiter
anheizt, aber das BIP stiitzt. Falls
diese Stiitze wegfillt, wird dies ei-
nerseits die Inflation entspannen.
Andererseits konnte es wirtschafts-
politisch sehr herausfordernd wer-
den, falls sich der klassische Ziel-
konflikt von Angebotsrezessionen
respektive von «Stagflationen» zwi-
schen Inflationsbekdmpfung und
Konjunkturstiitzung weiter ver-
schirfen wiirde.

Der Effekt, den die Bevolkerung am
stiarksten wahrnimmt, ist die zuneh-
mende Teuerung. Warum ist die
Inflation im Frankenraum noch
vergleichsweise tief?

In der Schweiz ist die Inflation tradi-
tionell und auch momentan tief im
internationalen Vergleich. Mit 3,4
Prozent im Juni 2022 gegeniiber Juni
2021 liegt die schweizerische Inflati-
onsrate aber mittlerweile klar tiber
dem Preisstabilititsziel der Schwei-
zerischen National-
bank (SNB) von O
Prozent bis 2 Pro-
zent. Sie ist aller-
dings immer noch
deutlich unter den
Werten von Mitte
der 1970er-, Anfang der 1980er- oder
Anfang der 1990-Jahre.

In der aktuellen Situation verhin-
dert der starke Franken eine hohere
Inflation. Eine weitere Erklarung fiir
die im internationalen Vergleich tie-
fere Inflationsrate ist, dass in der
Schweiz und Liechtenstein die ge-
stiegenen Energiekosten einen ge-
ringeren Anteil an den gesamten
Konsum- und Produktionsausgaben
ausmachen. Auch das allgemein ho-
he Preisniveau im Frankenraum, die
Zo6lle und die Preiskontrollen im
Energiemarkt fithren dazu, dass die
Verteuerung von importierten Roh-
stoffen und anderen Giitern einen
geringeren Hebeleffekt hat. Der tra-
ditionelle Protektionismus in der
Schweiz puffert momentan also die
Inflation, auch wenn er in normalen
Zeiten die Konsumentinnen und
Konsumenten belastet.

Nach jahrelangem Zogern hebt die
EZB - um die Inflation zu bremsen -
nun die Leitzinsen an und folgt da-
mit Fed und SNB. Kann die aktuelle
- von der globalen Unsicherheit wei-
ter angetriebene - Inflation geldpo-
litisch gestoppt oder nur verlang-
samt werden?

In der offentlichen Diskussion um
die Geldpolitik wird oft sehr mono-
kausal argumentiert und vergessen,
dass die Geldpolitik zwar eine wich-
tige, aber eben nur eine von vielen
Einflussgrossen fiir die allgemeine

Teuerung ist. Eine reale Verknap-
pung von Produktionsfaktoren kann
auch von der Geldpolitik nicht kom-
plett kompensiert werden. Die Zent-
ralbanken sind aber verpflichtet,
das Preisstabilititsziel mittel- und
langfristig zu verteidigen, weitere
Zinserhohungen sind deshalb wahr-
scheinlich.

Damit soll eine lidnger dauernde
Lohn-Preis-Spirale durchbrochen
werden, zu der die teilweise iiberzo-
gene bis hysterische Inflationsbe-
richterstattung in den Medien leider
beitrigt. Diese unsachliche Diskussi-
on fiihrt auch dazu, dass viele An-
bieter dies als willkommene Ausrede
verwenden, um die eigenen Preise
auch ohne starke Betroffenheit an-
zuheben. Da sich aktuelle Preisent-
wicklungen aber ausgepridgt und
teilweise auch selektiv in der Wahr-
nehmung der Haushalte und Wirt-
schaftsakteure und damit in den In-
flationserwartungen fiir die Zukunft
manifestieren, sind solche Spiralen
erfahrungsgemaiss durch die Geld-
politik nicht einfach zu durchbre-
chen.

Leitzinsanhebungen fithren immer
wieder in die Rezession und lassen
die Konjunktur einbrechen. Welche
Gefahr birgt das auf dem noch zu
gehenden Weg aus der Corona-Re-
zession?

Die deutliche Erhéhung der Leitzin-
sen wirkt zwar den Inflationsten-
denzen entgegen, birgt aber vor al-
lem zwei Risiken. Einerseits wirkt
sie konjunkturhemmend, anderer-
seits wird die Tragfahigkeit der of-
fentlichen und - oft vergessen in der
Debatte - der privaten Verschuldung
erschwert. Beides konnte beispiel-
weise siideuropiische Staaten oder
generell Unternehmen und Haushal-
te, deren Verschuldungssituation
sich durch die Coronakrise ver-
schlimmert hat, in weitere Bedradng-
nis bringen.

Ein Treiber der Inflation sind die
Energiepreise. Nach den Wartungs-
arbeiten fliesst das russische Gas bis
auf Weiteres wieder. Was bedeutet
dies fiir die Energiesituation im
Winter und welchen Effekt konnte
diese auf Liechtensteins Wirtschaft
haben?

Ich bin kein Energieexperte, aber
auch diesbeziigliche Fachleute wer-
den Thnen kaum eine verlissliche
Vorhersage fiir diesen Winter geben
konnen, weil die wichtigste Variable
in den Modellen nicht vorhersehbar

ist, ndmlich Russlands zukiinftige
Gasliefermengen. Liechtenstein ist
fiir den Winter aber wohl besser ge-
riistet als andere Staaten, weil es im
internationalen Vergleich eine fort-
schrittliche Heiz- und Ddmmtechno-
logie, hohe private Einkommen so-
wie grosse finanzielle Reserven hat.
Wenn es zudem gelingt, die finanzi-
ell schwichsten Haushalte von den
starken Energiepreisanstiegen zu
entlasten, wird Liechtensteins Be-
volkerung den direkten Energie-
preisschock auch in der Breite bes-
ser verkraften als andere Staaten.
Und auch in Produktion und Wert-
schopfung ist Liechtenstein wegen
seines Branchenmixes weniger ver-
wundbar in Bezug auf den Gaspreis.
Allerdings wird es auch bei uns Fir-
men geben, fiir die Gas ein nicht-
substituierbarer Produktionsfaktor
darstellt. Zudem fallen die soge-
nannten Zweitrundeneffekte in
Liechtenstein konjunkturell stirker
ins Gewicht als in anderen Staaten:
Uber den hohen Exportanteil und
die Fokussierung auf Investitionsgii-
terproduktion reagiert die heimi-
sche Wirtschaft sehr sensitiv, wenn
die Auslandsnachfrage durch kon-
junkturellen Abschwung in den
wichtigsten Absatzldndern zuriick-
geht. Und so ein Szenario wiirde
durch eine weitere Verknappung des
Gases deutlich wahrscheinlicher.

Photovoltaikpflicht und Gashei-
zungsverbot: Hat die Angst vor kal-
ten Wohnzimmern und stillstehen-
den Fabriken nun ein Umdenken er-
moglicht, das die Gefahr des zuneh-
menden Klimawandels nicht bewir-
ken konnte?

Dazu zundchst eine kurze und un-
wissenschaftliche, dafiir aber per-
sonliche Reaktion: Ich hoffe es wirk-
lich! Beziiglich dieses Winters bleibt
nur zu hoffen, dass die national-
staatlichen Reflexe nicht zu stark
spielen werden, wie man es beispiel-
weise bei den Exportstopps von
Masken am Anfang von Corona se-
hen konnte. Auch in innerstaatli-
chen Verteilungskimpfen wie der
aktuellen Wasserknappheit in Nord-
italien konnen solche Reflexe beob-
achtet werden.

Die aktuellen Knappheiten sind je-
doch nur eine Vorschau auf die lang-
fristigen globalen Herausforderun-
gen. Dies gilt gerade beziiglich Ener-
gieversorgung, Klimawandel und
voranschreitender Ressourcenver-
knappungen, die dem Abbau von in-
ternationalen Spannungen und Kon-
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flikten sicherlich nicht zutrédglich
sein werden. Mit einem unsicheren
internationalen Umfeld haben klei-
ne Staaten iliberproportional stark
zu kdmpfen, weil sie nur geringe po-
litische, militdrische und wirtschaft-
liche Macht, eine starke Aussenhan-
delsausrichtung und eine geringere
Autonomie beziiglich natiirlicher
Ressourcen aufweisen. Auch wenn
das nicht alle horen moéchten und
Liechtenstein nur einen geringen
Hebel hat: Liechtenstein muss sich
aussenpolitisch weiter stark um in-
ternationale Regeln und Kooperati-
on bemiihen. Und wir miissen noch
viel mehr unternehmen, in Produk-
tion und Konsum mit den Ressour-
cen schonender umzugehen, egal ob
importiert oder nicht. Dass dies
auch in Liechtenstein nicht einfach
wird, zeigt bereits die offentliche
Diskussion zu den von Thnen gerade
angesprochen Beispielen.

Geht dieser forcierte Umstieg auf er-
neuerbare Energien - nachdem er
Jahre lang nicht schnell genug ging -
jetzt vielleicht zu schnell?

Sein Verhalten erst umzustellen,
wenn die Verknappung schon da ist,
ist selten optimal. Aber das sagt sich
so leicht! Genau deshalb fordert die
volkswirtschaftliche Zunft schon
lange wirksame Anreize, wie eine ef-
fizientere CO»-Besteuerung. Nur so
kann die Wahrscheinlichkeit von Ra-
tionierungen und Verboten redu-
ziert und ein besseres Verursacher-
prinzip  erreicht

(Foto: Michael Zanghellini)

Preissteuerung nach dem Giesskan-
nenprinzip, weil der Preis dadurch
seine wichtige Lenkungswirkung
verliert und zudem der Angriff auf
die Ukraine damit noch stirker sub-
ventioniert wird. Sondern durch ge-
zielte finanzielle Hilfe fiir die
Schwichsten und allgemein durch
Preismodelle mit stirkeren Energie-
sparanreizen.

Wie konnten solche Energiespar-
anreize denn aussehen?

So ein Preismodell konnte eine Frei-
grenze mit kostenlosen oder redu-
zierten Tarifen und stark erhohten
Tarifen oberhalb dieser Grenze sein,
so wie es WIFO-Chef Gabriel Felber-
mayr kiirzlich vorgeschlagen hat.

Corona hitte Liechtenstein und der
Welt die Risiken der Abhingigkeit
von internationalen Lieferketten ei-
gentlich vor Augen fiihren sollen
und die Idee von Energie als wirt-
schaftliche Waffe wird auch nicht
erst seit diesem Jahr diskutiert. Hit-
te man hier schon friiher agieren
konnen und miissen?
Einige Aspekte zu Ihrer Frage habe
ich bereits in der vorigen Antwort an-
klingen lassen. Es ist aber wichtig zu
sehen, dass eine volkswirtschaftliche
Abschottung keine realistische Opti-
on darstellt und 6konomisch auch
keine gute Strategie. Dies gilt nicht
nur, aber gerade fiir einen Kleinstaat
wie Liechtenstein. Zudem hingen die
Lieferketten letztlich weitgehend von
betriebswirt-

werden. Bezogen «Die aktuellen schaftlichen Er-
auf die aktuelle Knappheiten sind jedoch wdgungen inner-

wirtschaftliche Situ-
ation: Der momen-

nur eine Vorschau auf die

halb der Wirt-
schaft ab und we-

tane rasche Umstieg langfristigen globalen niger von staatli-
auf alternative Ener- Herausforderungen.» chen Entschei-

gien wie auch der

Umbau der Lieferketten als Reaktion
auf die gezeigten Verletzlichkeiten
haben zunichst natiirlich einen
preissteigernden Effekt. Beispiels-
weise, weil benotigte Komponenten,
die schon im letzten Jahr knapp wa-
ren, fiir die abrupte Abkehr von fos-
silen Brennstoffen noch stdrker
nachgefragt werden. Dafiir wird
man in Zukunft bei d4hnlich gelager-
ten Krisen aber weniger anfillig
sein, vor allem aber gegeniiber der
Preisvolatilitit bei fossilen Brenn-
stoffen.

In dieser jetzt durch den Ukraine-
krieg erzwungenen und sehr disrup-
tiven Anpassungsphase muss der
Staat aber unterstiitzend wirken.
Nicht mit steuerlich finanzierter

dungen aus volks-
wirtschaftlicher Perspektive. In der
Wirtschaft findet ein gewisser Liefer-
kettenumbau offensichtlich gerade
statt, auch mit einer breiteren Diver-
sifikation von Zulieferern und Lager-
moglichkeiten.
Hierzu sind die Unternehmen selbst
aber sicher ein besserer Ansprech-
partner als ich als Volkswirt. Aus For-
schungssicht wird es aber sehr span-
nend sein zu verfolgen, wohin sich
das Spannungsfeld zwischen Effizi-
enz, Diversifikation und Risikoabsi-
cherung bewegt. Und auch wie sich
die diesbeziigliche Industriepolitik
der europdischen Staaten entwickeln
wird.

Das Interview wurde schriftlich gefiihrt.
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