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Gastkommentar

Mehr Markt wagen

Drogensucht ist eine Erkrankung, bei
der man die Kontrolle iber den Kon-
sum eines bestimmten Rauschmittels
verliert. Der Siichtige verspiirt ein
zwanghaftes Verlangen nach immer
mehr vom Suchtmittel. So gesehen,
sind wir alle zu Siichtigen geworden.
Nattirlich nicht nach Heroin oder
Kokain. Unsere Rauschmittel heissen
Negativzinsen oder Staatshilfen. Der
Effektist der gleiche. Die Notenban-
ken haben quasi wie Dealer Wirt-
schaft, Staaten und Einzelpersonen
von ihrer ultralockeren Zinspolitik
abhingig gemacht. Inflation ist eine
der Folgen. Sie ist nun so hoch, dass
ein Ausstieg nicht mehr hinausge-
schoben werden kann. Ahnliches gilt
fiir die immer hoher ausfallenden
Staatshilfen, Sonderbudgets oder
Sondervermdgen, die meist tiber
hohere Schulden finanziert werden.
Beide «Drogen» haben zum Ziel,
Wirtschaftsabschwiinge um jeden
Preis zu verhindern. So werden aber
vor allem bestehende Strukturen
zementiert, anstatt Neues zu schaffen.
Diese Politik mit dem Riickspiegel
flihrt nicht zu mehr Wohlstand,
sondern verteilt hochstens den beste-
henden.

Die erwartete Energiekrise im Westen
ist ein perfektes Anschauungsbeispiel
fiir unsere Abhangigkeit vom Staat.
Begriffe wie Gas- oder Strommangel-
lage beherrschen die Schlagzeilen.
Politik, Wirtschaft und Bevolkerung
bewegen sich seit Wochen im roten
Bereich. Niemand will Wohlstands-
verluste hinnehmen - nicht mal

«Durch Finanzkrise oder
Pandemie angefixt, ruft
jeder vorsichtshalber
nach dem Staat.»

Hans-Werner Gassner,
Prasident Liechtensteinischer
Bankenverband

temporar. Durch Finanzkrise oder
Pandemie angefixt, ruft jeder vor-
sichtshalber nach dem Staat. Markt-
wirtschaftlichen Instrumenten miss-
traut man per default, denn deren
Anpassungsgeschwindigkeit ist vielen
zu langsam. Der Staat soll es einmal
mehr richten. Ausgabenprogramme,
finanziert durch Schulden, werden
aufgegleist. Energiepreise werden
gedeckelt und so dem Marktmecha-
nismus entzogen. Die krude Giess-
kanne wird hervorgeholt. Doch das
Ende der Fahnenstange scheint
erreicht und es gibt nur noch zwei
Ubel. Entweder steigt der Preis (Zins)
fiir diese Schuldenwirtschaft. Oder
die Schulden werden durch eine
anhaltend hohe Inflation kleiner.
Beides ist heute politisch schwierig zu
verkaufen. Eine anhaltend hohe
Inflation wire aber langfristig verhee-
rend. Mit «there is no free lunch»

fasste schon der berithmte britische
Okonom John Maynard Keynes die
heutige Gemengelage treffend zusam-
men.

Was ist also zu tun?Die Marktwirt-
schaft hat im Westen seit dem zwei-
ten Weltkrieg fiir einen noch nie
dagewesenen Wohlstandsgewinn
gesorgt. Damit dies so bleibt, muss
man wieder mehr Markt wagen. Im
aktuellen Fall sollte auf den Energie-
mairkten die Preisbildung so frei wie
moglich bleiben. So wird Gleichge-
wicht von Angebot und Nachfrage
hergestellt. Durch kiinstlich tief
gehaltene Preise wie z. B. eine Ben-
zinpreisdeckelung wird das verun-
moglicht. Erst der hohe Preis fithrt
zu einer tieferen Nachfrage. Die
Folge: Energie wird gespart, ohne
dass der Staat die Raumtemperatur
im Winter oder die Lange der tagli-
chen Dusche vorschreiben muss.
Selbstverstandlich miissen echte
Hirtefille durch gezielte Massnah-
men abgefedert werden.

Die Giesskanne gehort folglich aus
dem Instrumentenkasten der Politik
verbannt genauso wie die grassieren-
de Gratis- oder Vollkaskomentalitit.
Gratis gibt es nicht. Jemand bezahlt
immer. Bei der Schuldenfinanzierung
sind es unsere Kinder und Enkel.

Exekutive und Parlamente miissen
endlich wieder zum Grundsatz zu-
rickkehren, dass man zuerst etwas
erwirtschaften muss, bevor man es
verteilt.

Und ganz wichtig: Die Kenntnisse
iiber wirtschaftliche Zusammenhénge
miissen unbedingt verbessert werden.
Aus diesem Grund fordert der Ban-
kenverband seit Langem die Finanz-
kompetenz von Jugendlichen.

Diese Ausfiihrung soll aber kein
Bashing gegen Staat oder Politik sein.
Der Staat hat eine wichtige Funktion
in der Wirtschaft, die insbesondere in
Liechtenstein sehr gut wahrgenom-
men wird. So sorgt die umsichtige
Politik hier z. B. fiir optimale Rahmen-
bedingungen (z.B. tiefe Steuern, keine
Staatsverschuldung oder gute Ausbil-
dung). Staatseingriffe sind bei einem
temporédren Marktversagen sinnvoll
wie z. B. mit Anschubfinanzierungen
beim Kampf'gegen den Klimawandel.
Die Pandemie hat auch gezeigt, dass
es einen starken Staat braucht, der bei
unverschuldeten Krisen kurzfristig
hilft.

Entscheidend ist jetzt, dass wir alle
unser Suchtverhalten dndern. Ich
mochte nicht Kassandra spielen und
bin auch nicht Dr. Doom. Zu einem
kalten Entzug, der allenfalls garin
eine wirtschaftliche Depression a la
1930er-Jahre fiihrt, darfes aber auch
nicht kommen.

Hans-Werner
Gassner
LBV-Prisident

Das globale Bevilkerungswachstum verlangsamt sich
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Seit 1975 ist die globale Bevolkerung in
Abstanden von ca. zwoOlf Jahren um
jeweils eine Milliarde angewachsen.
2011 tberschritt sie die 7-Milliarden-
Marke, Ende 2022 wird es voraussicht-
lich 8 Milliarden Menschen geben.

In absoluten Zahlen betrachtet,
gab es also in den letzten 50 Jahren ei-
nen konstanten Anstieg der Bevolke-
rung, jedoch keinen exponentiellen,
wie es bei gleichbleibendem Bevolke-

rungswachstum der Fall gewesen
ware. Das bedeutet, dass sich das Tem-
po, mit dem die Bevolkerung wichst,
verlangsamt hat. Die oben dargestellte
Grafik zeigt, mit welcher Rate die glo-
bale Bevolkerung seit den 1950er-Jah-
ren jahrlich wichst. Gegeniiber den
1960er-Jahren, der Phase mit dem
hochsten Wachstum, wichst die Be-
volkerung heute nur noch halb so
schnell. Das liegt vor allem daran, dass

die globale Fertilitatsrate stetig fallt.
Aktuell leben zwei Drittel der Welt-
bevolkerung in Lindern mit einer Fer-
tilitatsrate von unter 2,1 Geburten pro
Frau. In diesen Lindern werden also
weniger Kinder geboren, als fiir eine
gleichbleibende Bevolkerung notwen-
dig wéren. Laut Projektionen der Ver-
einten Nationen wird das globale Be-
volkerungswachstum weiter zuriickge-
hen und die Weltbevolkerung in ca.

sechzig Jahren mit 10,4 Milliarden
Menschen ihren Hohepunkt erreichen.
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Kommentar

Vom Feind
zum Freund

In den vergangenen Jahren galt die
Paritit, also ein 1:1 zwischen Euro und
Franken als eigentliches Schreckenssze-
nario. Ein solcher Kurs wurde als fatal
fiir die Wettbewerbsfihigkeit der
einheimischen Wirtschaft und als
Dolchstoss fiir die exportorientierte
Industrie beurteilt. Im Juli war es dann
so weit - seither ist ein Euro weniger
Wert als ein Franken.

Wo bleibt der Aufschrei der Exportwirt-
schaft? Eine Aufwertung der Wahrung
ist dann kein Problem, wenn die Infla-
tionim eigenen Land tiefer ist alsin den
Partnerlandern. Denn ein harterer
Franken schwécht zwar die Wettbe-
werbsfihigkeit der einheimischen
Unternehmen, aber die hohen Preisstei-
gerungen im Ausland stérken sie gleich-
zeitig. Letztlich ist eben die Entwicklung
des preisbereinigten, sogenannt realen
Wechselkurses fiir die Konkurrenzfihig-
keit entscheidend, und der entwickelt
sich ziemlich stabil. Zudem habenim
Sorgenbarometer der Unternehmen
Energieprobleme, gestorte Lieferketten
und Arbeitskriftemangel das Problem
der Frankenstarke von den vorderen
Platzen verdrangt.

Wenn die Preise beiuns um 3,5 % stei-
gen, im Euroraum aber um 9,1%, dann
kann ein Anstieg des Frankens verkraftet
werden. Der Wechselkurs gleicht die
Inflationsdifferenzen aus, ddmpft die
Importpreise und damit die inldndische
Inflation. Damit hilft die Frankenstérke
der SNB dabei, den Zinsanstieg zur
Bekiampfung der Inflation in Grenzen zu
halten. So hat sich die Aufwertung des
Frankens vom Feind der SNB zum
Freund gewandelt. In den letzten Jahren
stand die SNB wegen der Frankenstérke,
der Devisenkaufe und der Negativzinsen
oftin der Kritik. Nun befindet sie sichin
einer ungewohnt komfortablen Situa-
tion. Sinkt der Euro weiter, dient dies der
Inflationsbekédmpfung. Steigt der Euro
wieder, entlastet dies die Exporteure und
dampft die Konjunktursorgen. Welcher
Wechselkurs fiir den Euro ist aber der
«richtige»? Gemaiss Kaufkraftparititen
ist der Wechselkurs dann «richtig»,
wenn man im Inland mit 100 Franken
gleich viele Giiter kaufen kann wie im
Ausland, wenn also die Kaufkraft im In-
und Ausland dieselbe ist. Ganz so ein-
fach ist die Bestimmung des Kaufkraft-
parititskurses aber nicht. Fiir die SNB ist
der Franken nun jedenfalls nicht mehr zu
hoch bewertet. Davor hat sie wahrend
fiinf Jahren dem Mantra der Uberbewer-
tung gehuldigt.

So komfortabel sich die Situation fiir die
SNB prisentiert, so unkomfortabel ist sie
fiir die Europaiische Zentralbank. Zu
starke Zinserhohungen gefihrden die
Zahlungsfihigkeit gewisser Lander und
beschworen eine neue Eurokrise. Zu
kleine ZinserhShungen setzen ihre
Glaubwiirdigkeit im Kampf gegen die
Inflation aufs Spiel. Die weitere Ent-
wicklung der Inflation spielt eine zen-
trale Rolle fiir den Eurokurs. Ein anhal-
tend hoher Inflationsdruck ldsst einen
weiterhin sinkenden Euro befiirchten.
Signale dafiir sind einige auszumachen:
die Energiewende, die wachsende
Staatsverschuldung, die Deglobalisie-
rungstendenz und eine Lohn-Preis-Spi-
rale. Hohe Unsicherheit geht Hand in
Hand mit einem starken Franken.

Peter Eisenhut
Okonom, Prasident
der Stiftung Zukunft.li



