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Gleichzeitig müssen die Pro-
gnostiker zugeben, dass ih-
re recht optimistischen 
Zahlen für kommendes 

Jahr und darüber hinaus unter star-
ken Vorbehalten stehen. Der IWF 
hebt drei Unwägbarkeiten hervor: 
die Entwicklungen der Pandemie, 
der Inflation und der Finanzierungs-
bedingungen. Sollten sich hier Ver-
schlimmerungen einstellen, könnte 
dies (erneut) gravierende Auswir-
kungen haben: für die Weltwirt-
schaft – und damit auch für Liech-
tenstein. Immer mehr Ökonomen 
nutzen heute wieder einen Begriff, 
den Jüngere nur aus alten Lehrbü-
chern kennen: «Stagflation».
Stagflation meint die Kombination 
von Inflation (Geldentwertung) und 
Stagnation (geringes oder negatives 
Wirtschaftswachstum). Länder wie 
die Türkei, Argentinien oder Vene-
zuela bieten schon seit einiger Zeit 
aktuelles Anschauungsmaterial. Die 
meisten entwickelten Staaten der 
Welt dagegen kennen Inflation (der 
Konsumentenpreise) – bei gleichzei-
tiger Stagnation – nur als Erinnerung 
an die 1970er- und frühen 1980er-
Jahre. Damals lies der «Ölpreis-
schock» Produzenten- und Konsu-
mentenpreise stark ansteigen; Ge-
werkschaften verlangten erfolgreich 
ausgleichende Lohnerhöhungen, ei-
ne Lohn-Preisspirale kam in Gang, 
nicht aber die Wirtschaft.
Gleichzeitig glaubte man an das Re-
zept des Ökonomen John Maynard 
Keynes, wonach der Staat mit schul-
denfinanzierten Ausgabeprogram-
men die Konjunktur ankurbeln soll-
te, wenn der Privatsektor nicht so 
recht wollte. So etwa der deutsche 
Bundeskanzler Helmut Schmidt, der 
sagte: «lieber fünf Prozent Inflation 
als fünf Prozent Arbeitslose». Am 
Ende bekam er beides. Die Inflati-
onserwartungen stiegen und wur-
den zur selbsterfüllenden Prophe-
zeiung. Mit den Staatsschulden stie-
gen die Zinsen; höhere Zinsen ver-
drängten private Investitionen und 
Konsum. Es kam auf viele Jahre zur 
Stagflation. 

Was heute anders ist
Heute ist alles anders als vor 50 Jah-
ren, sagen heute die meisten Öko-
nomen. Tatsächlich ist vieles an-
ders: Die Coronakrise ist sowohl ein 
Angebotsschock als auch ein Nach-
frageschock. Und es steht zu hoffen, 
dass sich beides auch bald wieder 
auflöst: die Engpässe auf der Produ-
zentenseite (vor allem: bei den in-

ternationalen Wertschöpfungsket-
ten) und die Zurückhaltung auf der 
Konsumentenseite (Einkommensun-
sicherheit, oder auch Restriktionen 
der Konsumoptionen und Ausgabe-
freude vor allem bei Dienstleistun-
gen). 
Die aktuell hohen offiziellen Inflati-
onsraten (ein 30-Jahreshoch der 
Konsumentenpreise von über sechs 
Prozent Anstieg in den USA; etwa 
fünf Prozent im Euroraum) seien in-
des «vorübergehend», bemühen 
sich Vertreter von regierungsnahen 
Instituten und von Zentralenbanken 
zu versichern. Dies ist auch ihre 
Aufgabe, denn es muss ihnen dar-
um gehen, Inflationserwartungen 
der Bevölkerung zu dämpfen. Aus 
makroökonomischer Sicht kann 
man jedoch auch gute Gründe fin-
den, weshalb das alte Gespenst der 
Stagflation wieder auftauchen 
könnte. Es geht um die Kombinati-
on von Fiskal- und Geldpolitik. 
Fiskalpolitisch sind Regierungen, 
die es sich leisten können, entfes-
selt durch den Ausnahmezustand 
der Pandemie, gerade enorm auf 
Expansionskurs. Ihre Programme 
können pandemiebedingt vorüber-

gehend ausfallende private Nachfra-
ge teilweise kompensieren. Es wird 
aber zudem in Aber-Milliardenhöhe 
bürokratisch und damit kostspielig 
organisierte künstliche Nachfrage 
schuldenfinanziert generiert. Und 
dies oft genug genau in den Sekto-
ren, wo das Angebot an Fachkräften 
oder Vorprodukten derzeit beson-
ders knapp ist: im Bausektor, im IT-
Beriech, im Gesundheits- oder 
Energiesektor. Trifft deutlich höhe-
re Nachfrage auf mittelfristig unver-
änderbar knappe Kapazitäten des 
Angebots, folgen aber zwangsläufig: 
höhere Preise.
Ob hieraus auch dauerhaft höhere 
Inflation folgt, liegt weitgehend in 
der Hand der Notenbanken. Die 
EZB und die FED haben sich seit 
Ausbruch der Finanzkrise vor allem 
dem Kampf gegen die Deflation 
(sinkende Konsumentenpreise) ver-
schrieben. Mit Niedrig- oder Nega-
tivzinsen und massivem Aufkauf 
von Schuldenpapieren der Staaten 
und Banken haben die Zentralban-
ken die Geldmenge in den letzten 
beiden Jahren noch einmal massiv 
weiter erhöht. Bisher füllte das billi-
ge Geld eher eine Vermögenspreis-

blase (Aktien, Immobilien) und 
sorgte zudem für die «Monetarisie-
rung» der Schulden überaus klam-
mer Staatskämmerer. Nunmehr 
dürfte das Zentralbankgeld aber 
auch die offizielle, auf den Märkten 
für «normale» Güter und Dienstleis-
tungen gemessene, Inflation füt-
tern. 
Das Dilemma der Notenbanken ist: 
Um Konsumentenpreisinflation zu 
bekämpfen (wie es ihr Auftrag ist), 
müssten sie riskieren, Krisen auf 
den Aktien- oder Immobilienmärk-
ten und zumal in den Finanzminis-
terien (etwa in Italien, Frankreich, 
Griechenland…) in Kauf zu nehmen. 
Seitens der amerikanischen Noten-
bank wird die Gefahr einer mehr 
als nur vorübergehenden Inflation 
inzwischen zumindest anerkannt 
und eine gewisse Straffung der 
Geldpolitik vorbereitet. Die EZB da-
gegen ist in Geisselhaft der Eurozo-
ne Schuldenstaaten. Diese können 
höhere Zinsen kaum tragen; höhere 
Inflation dagegen hilft den Kämme-
rern: Bei progressiven Steuern er-
halten sie mehr Einnahmen aus 
(nur nominal inflationiert) höheren 
Einkommen, und ihre reale Schul-
denlast sinkt mit der Inflation. 

Die Folgen für Liechtenstein
Was heisst all dies für Liechten-
stein? Die 1970er-Jahre werden sich 
wohl (auch) hier nicht wiederholen. 
Zwar erlebte das Land zwischen 
1971 und 1975 eine hohe Inflation 
zwischen sechs und fast zehn Pro-
zent. Echte Stagflation gab es aber 
nur 1975, als auch die Wirtschafts-
leistung deutlich zurückging. Infla-
tionsbereinigt blieb es im Land seit-
dem bei recht ordentlichem Wachs-
tum (mit Ausnahme der Rezession 
2009).
Das allgemein prognostizierte Welt-
wirtschaftswachstum von vier bis 
fünf Prozent im kommenden Jahr 
(und kaum weniger in den folgen-
den Jahren) sollte für das extrem 
welthandelsoffene Liechtenstein ei-
nen mindestens ähnlich optimisti-
schen Ausblick erlauben. Die vom 
IWF hervorgehobenen Unwägbar-
keiten dieser Prognosen würden in-
des auch für das Fürstentum rele-
vant sein: die Entwicklung der Pan-

demie, der Inflation und der Finan-
zierungsbedingungen. Was die eige-
nen Finanzierungsbedingungen be-
trifft, ist das Land in der beneidens-
würdigen Position, über eigene Mit-
tel aus Reserven souverän verfügen 
zu können https://sous.li/2020/10/
erfolgsfaktor-solide-staatsfinan-
zen-2/. Hinsichtlich der Entwicklung 
der Pandemie ist dagegen kein Land 
wirklich souverän, da das Virus we-
der Grenzen noch Gesetzen ver-
bindlich gehorcht. Und was die «An-
steckungsgefahr» einer weltweit-
weiten Stagflation angeht, ist die 
Lage Liechtensteins ambivalent.
Die Aussicht auf eine stagnierende 
Weltwirtschaft wäre für das extrem 
auf internationalen Handel ange-
wiesene Land offensichtlich negativ 
– auch wenn sich aus einem kaum 
wachsenden Kuchen mit liberaler 
Ordnungspolitik noch immer ein re-
lativ grösseres Stück schneiden lies-
se. Auch im Hinblick auf den zwei-
ten Teil von «Stagflation» im Rest 
der Welt – die Inflation – ergeben 
sich für Liechtenstein sowohl Chan-
cen als auch Risiken. Mit steigender 
Inflation in grossen Teilen der Welt 
dürfte der Kurs des Franken als Sta-
bilitätsanker weiter aufwerten. Ex-
porte aus Liechtenstein würden 
sich dann zwar (weiter) verteuern, 
Importe (Konsumgüter und indust-
rielle Vorprodukte) ins Land aber 
auch verbilligen. Verbraucher- und 
Produzentenpreise im Land dürften 
somit weiter stabil bleiben oder gar 
sinken.
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Die Zukunft der Weltwirtschaft:
Erholung oder Rückkehr der Stagfl ation?
(und was das für Liechtenstein bedeutet)
 Inzwischen haben alle wichtigen Wirtschaftsinstitute ihre Ausblicke für die Wirtschaftsentwicklung veröffentlicht. Im Vergleich zu den

Frühjahrsgutachten wurden die Zahlen für dieses Jahr fast immer nach unten revidiert. Dennoch ist man zuversichtlich, dass die Weltwirtschaft
schon Ende 2021 das Vorpandemie-Niveau wieder (mehr als) erreichen sollte. Für das kommende Jahr werden zwischen 4.5 Prozent (OECD)

und 4,9 Prozent (Internationaler Währungsfonds, IWF) globales Wachstum erwartet. Ein Gastbeitrag von Michael Wohlgemuth.
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 (Illustration: SSI/Leka Sergeeva)
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