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Editorial

Die erste Konsumentenstimme dieses Jahres kommt in einem neuen Layout
daher. Wir hoffen, dass es Ihnen ebenso gefallt wie der Inhalt. Eine Expertin
und drei Experten setzen sich mit der Inflation auseinander.

Alexandra Janssen schatzt die Inflationsrisiken als betrachtlich ein und
weist darauf hin, wie wichtig es angesichts der Inflation im US- und Euro-Raum
weiterhin ist, die Kraft eines flexiblen Schweizer-Franken-Wechselkurses zu
nutzen. - Seite 2

Mathias Binswanger weist darauf hin, dass sich die Inflation in der Schweiz
weiter von der Realwirtschaft auf die Immobilienpreise verlagert. Doch diese
Preisanstiege kommen wie die Krankenkassenpramien im Konsumenten-
preisindex nicht zum Ausdruck. = Seite 4

Daniel Lampart sieht in einer méglichen Inflation auch Chancen. Die Norma-
lisierung der Zinsen wiirde Druck aus der Altersvorsorge nehmen und gene-
relle Lohnerhéhungen ermdoglichen. = Seite 5

Michael Graff weist auf das starkere Wachstum der Grundversicherungspra-
mien im Vergleich zu anderen Budgetposten der Privathaushalte hin. Seine
Analyse zeigt, dass die Anzahl im Haushalt lebender Kinder keine systema-
tischen Auswirkungen auf den Anteil der Gesundheitsausgaben im Haus-
haltsbudget hat, das Alter der im Haushalt lebenden Personen aber schon.
-» Seite 7

Was keiner der vier Experten erwahnt: Wie die Pandemie 6ffnet auch die Infla-
tion die Schere zwischen Arm und Reich, egal ob man die Chancen oder Risiken
in den Vordergrund stellt.

Insel im Inflationssturm?

Die Inflation ist zuriick. In den USA und im Euroraum stieg die Inflation im
letzten Jahr auf die hochsten Werte seit vierzig Jahren. Die Risiken, die mit
der Inflation am Horizont erscheinen, sind auch fiir die Schweiz betrachtlich.

Angetrieben von stark steigenden Geldmengen, tiefen Zinsen, hohen Staats-
ausgaben und Lieferengpdssen, sind die Preise in den USA und in der Euro-
zone 2021 auf breiter Front angestiegen. Die Inflation ist zurlick. Sie ist zu
Recht ein Schreckgespenst: Sie entwertet Erspartes, flihrt zu Preisverzerrun-
gen auf dem Immobilien- und Aktienmarkt und sendet falsche Preissignale.
Schon die Erwartung einer anziehenden Inflation fiihrt zu hoheren Léhnen und
hoheren Ausgaben, was wieder die Preise nach oben treibt. Dieser selbstver-
starkende Effekt macht die Inflationsdynamik komplex. Nicht einmal Zentral-
banken sind in der Lage, die Inflation zu prognostizieren.

Umso wichtiger ist es, dass Zentralbanken jederzeit handlungsfahig sind,
eine ansteigende Inflation zu bremsen. Doch die amerikanische Zentralbank
(Fed) und die Européische Zentralbank (EZB) haben mit der Geldpolitik der
letzten Jahre die eigene Handlungsfahigkeit weitgehend verloren. Sie haben
in hohem Umfang Staatsanleihen ihrer eigenen Lander gekauft und die Markte
mit billigem Geld geflutet. Die Zentralbanken sind heute die wichtigsten Glau-
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biger ihrer Lander, und die Méarkte sind abhangig vom billigen Geld. Das Ab-
werfen dieses viel zu grossen Geldkleides wiirde schmerzhaft. Die hochver-
schuldeten Staaten missten hohere Schuldzinsen bezahlen, und die Preise
verschiedener Anlagen wiirden deutlich nach unten korrigiert. Die Bekampfung
der Inflation wiirde mit erheblichen Kosten einhergehen. Obwohl niemand
weiss, was passieren wird: Die eingeschrankte Handlungsfahigkeit der Fed und
der EZB ist in Zeiten ansteigender Inflation eine ungiinstige Ausgangslage.

« Wichtig ist, die Kraft eines flexiblen

die zahl

Schweizer-Franken-Wechselkurses
ZU nutzen ) Dr. Alexandra Janssen

Verwerfungen in den USA und im Euroraum wiirden die Schweiz auch treffen.
Doch die Schweiz befindet sich im Vergleich zu den USA und der Eurozone in
einer deutlich besseren Situation. Dies ist vor allem unseren Gesetzen zu ver-
danken, die es verunmoglichen, dass die Schweizerische Nationalbank (SNB)
in grosserem Stil Schweizer Staatsausgaben finanzieren kann. Um die Schweiz
als geldpolitisch sicheren Hafen zu bewahren, muss die SNB weiterhin un-
abhangig ihre Geldmenge kontrollieren konnen. Es darf nicht sein, dass poli-
tische Begehrlichkeiten den Handlungsspielraum der SNB einschranken.
Wichtig ist, die Kraft eines flexiblen Schweizer-Franken-Wechselkurses zu
nutzen. Kann sich der Schweizer Franken in Zeiten auslandischer Inflation
aufwerten, fangt die Wechselkursanderung einen Teil der auslandischen In-
flation auf. Auf diese Weise kann die SNB fiir die Schweiz eine bessere Aus-
gangslage schaffen, als auslandische Zentralbanken dazu in der Lage sind.

Politik und Wissenschaft sollten von ihrem Ruf nach einem Staatsfonds ablas-
sen, mitdem die SNB ihres wichtigsten Instrumentes zur Preisstabilisierung
beraubt wiirde. Sie sollten die Unabhangigkeit der SNB starken, damit Anleger
und Unternehmer in der Schweiz nicht unnotigerweise nur den Inflations-
risiken ausgesetzt sind, sondern auch die Chancen, die sich bieten werden,
wahrnehmen kénnen.

0,6 Prozent

betrug die durchschnittliche Inflationsrate im Jahr 2021. Aufgrund der Corona-
Krise war die Rate im Jahr 2020 auf -1,3 Prozent gefallen. Danach stiegen die
Preise an und verharrten auf vergleichsweise hohem Niveau.
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Mathias Binswanger
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Nordwestschweiz
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Inflation in der Schweiz:
Ein Dauerphanomen?

Nach langer Pause meldete sich im Jahr 2021 die Inflation zuriick. Handelt
es sich dabei um ein dauerndes Phanomen oder wird sie sich 2022 wieder
abschwachen?

Im Euroraum betrug die Inflationsrate im Dezember im Vergleich zum Vorjah-
resmonat 5,0 Prozent und erreichte damit den héchsten Wert seit Bestehen
des Wahrungsraums. In den USA lag der Anstieg des Konsumentenpreisindex
im Dezember sogar bei 7 Prozent. Ein Wert, der seit 1982 nie mehr erreicht
wurde. Im Vergleich dazu ist die Entwicklung in der Schweiz einmal mehr
bescheiden. Die Inflation lag hierzulande im Dezember bei 1,5 Prozent. Doch
auch das ist der hochste Wert seit langer Zeit.

Woran liegt es also, dass die Inflation sich im Jahr 2021 so unvermittelt zu-
rickgemeldet hat? Der Hauptgrund liegt bei kurzfristigen Phanomenen, die
im Jahr 2021 zusammengekommen sind. Da sind einerseits die steigenden
Energie- und insbesondere Gaspreise. Diese Anstiege waren aber zu einem
Teil einfach Korrekturen der in den Jahren 2019 und 2020 stark gefallenen
Preise fossiler Energietrager. Es handelt sich also um eine Riickkehr in die
Normalitat. Zwar diirften die Energiepreise auch 2022 noch zunehmen, aber
die Preissteigerungen werden sich aller Voraussicht nach verlangsamen bzw.
an ein Ende gelangen.

Die jetzige Inflation beruht auf kurzfristigen
PhanOmenen. )) Mathias Binswanger

Ausserdem gab es im Jahr 2021 eine fiir die Preisstabilitat unglinstige Kom-
bination aus Lieferengpéassen in verschiedenen Branchen und einer durch
staatliche Konjunkturprogramme wieder angeheizten Nachfrage. Dieser Ef-
fekt war in den USA besonders stark, wo seit 2020 mit diversen Programmen
enorme Summen an Geld in die Wirtschaft gepumpt wurden. Aber auch dieser
Effekt wird sich langerfristig kaum fortsetzen, so dass der inflationare Druck
wieder abnehmen wird.

Inder Schweiz war der Effekt steigender Energiepreise Ende 2021 ebenfalls
zu spilren, wenn auch in wesentlich geringerem Ausmass als in der EU oder
den USA. Grund dafiir ist der geringere Anteil an fossilen Energietragern am
Energiemix, da in der Schweiz Wasserkraft und auch noch Atomenergie eine
bedeutende Rolle spielen. Betrachten wir nochmals die Inflationsrate bis De-
zember 2021, dann war Haupttreiber der Verkehr mit 7,2 Prozent, gefolgt von
Wohnen und Energie. In diesen Bereichen haben Energiepreise einen starken
Einfluss. Klammern wir die Energiepreise (sowie die Lebensmittelpreise) aus
und betrachten die sogenannte Kerninflation, dann lag der Anstieg im Dezem-
ber lediglich bei 0,7 Prozent.

Lieferengpdsse haben in der Schweiz hingegen kaum zu Preissteigerungen
gefiihrt. Das liegt auch daran, dass die Nachfrage nicht mit staatlichen Kon-
junkturprogrammen weiter angeheizt wurde. Und fiir 2022 gibt es bereits
wieder Entwarnung. Laut neuester Prognose des SECO werden die Konsu-
mentenpreise in der Schweiz im Jahr 2022 «nur» um 1,1 Prozent gegeniiber
dem Vorjahr steigen. Die Engpasse diirften sich abschwachen.
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Daniel Lampart
Leiter des SGB-Sekretariates
und SGB-Chefokonom
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Kurzfristig sieht es also nicht danach aus, dass Inflation als Dauerphdanomen
zuriickkehrt. Doch einige Okonomen sehen noch ein weiteres Problem. Die
wichtigsten Zentralbanken verfolgen seit der Finanzkrise im Jahr 2009 eine
in der Pandemie nochmals verstarkte, extrem expansive Geldpolitik, die in
Zukunft gefahrlich werden kdnnte. So ist etwa der deutsche Okonom Hans-
Werner Sinn der Meinung, dass die riesige Geldmengen-Ausweitung durch
die EZB eine tickende Inflations-Zeitbombe sei.

Dieses Argument ist seit der letzten Finanzkrise regelmassig zu horen. Der
befilirchtete Anstieg der Inflation kam allerdings nie. Das ist nicht lberra-
schend, denn es kam auch zu keinem beschleunigten starken Anstieg des
in den Wirtschaften zirkulierenden Geldes, welches mit den Geldmengen-
aggregaten M1, M2 oder M3 gemessen wird. Eine wirkliche Explosion erlebte
nur das Zentralbankengeld (M0), welches hauptséachlich die Guthaben der
Geschaftsbanken bei der Zentralbank erfasst. Die mit der expansiven Geld-
politik verbundenen historisch tiefen oder sogar negativen Zinsen stimulierten
kaum Kredite an Unternehmen, sondern in erster Linie Hypothekarkredite.
Fliesst neu geschaffenes Geld aber auf den Immobilienmarkt, dann beginnen
dortund nichtin der Realwirtschaft die Preise zu steigen. Die Inflation hat sich
damit von der Realwirtschaft auf den Immobilienmarkt verlagert und wird
sich auch 2022 weiter verlagern. Doch diese Preisanstiege kommen im Kon-
sumentenpreisindex nicht zum Ausdruck.

Teuerung: Risiken und Chancen

Nach iiber 10 Jahren Pause ist die Teuerung zuriickgekehrt. Wenn sie nicht
iiberbordet, bietet sie zahlreiche Chancen. Eine Normalisierung der Zinsen
wiirde Druck aus der Altersvorsorge nehmen. Und sie fiihrt dazu, dass es
wieder generelle Lohnerhohungen geben kann.

Die Corona-Krise hat die Teuerung aus ihrer mehr als 10 Jahre dauernden
Pause geholt. Insbesondere in den USA, aber auch in Teilen Europas sehen
wir erstmals wieder Teuerungsraten von mehr als 5 Prozent. In der Schweiz
ist sie mit rund 1,5 Prozent noch relativ tief.

Momentan sind es vor allem Sonderfaktoren, welche die Inflation in die Hohe
treiben. Ungefahr die Halfte des Preisanstiegs kommt von den hoheren
Olpreisen. Zusétzlich gibt es Lieferengpésse bei den importierten Konsum-
glitern und Vorprodukten, welche zusammen mit den gestiegenen Trans-
portkosten zuséatzlich die Preise hochtreiben.

Die Teuerung ist ein realwirtschaftliches
Phanomen. )) Daniel Lampart

Unter Okonomen ist es nach wie vor umstritten, ob die Teuerung nur voriiber-
gehend oder dauerhaft hoher ist. Der Olpreis-Effekt diirfte gemass heutigen
Informationen nach und nach auslaufen. Die Frage der Lieferengpéasse ist an-
spruchsvoller. Denn mittlerweile gibt es nicht nur akute Engpéasse, sondern
auch Produktionsriickstande, die aufgeholt werden miissen. Damit die Teue-
rung dauerhaft hoher ist, braucht es aber noch mehr. Namlich eine anhaltend
gute Wirtschaftslage verbunden mit entsprechenden Kosten- oder Lohn-
erhohungen.
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Im Unterschied zu dem, was in den Okonomie-Lehrbiichern der Grundstufe
steht, ist die Teuerung ein realwirtschaftliches Phanomen. Ich habe noch nie
eine Firma gesehen, welche die Preise erhoht, weil die Geldmenge gewach-
sen ist. Die Preise steigen dann, wenn die Kundinnen und Kunden bereit sind,
hohere Preise zu zahlen. Es braucht eine gute Wirtschaftslage mit entspre-
chenden Knappheiten auf den Markten, so dass Kundinnen und Kunden
Schlange stehen. Wenn die Wirtschaft schlecht Iauft und die Firmen auf ihren
Produkten sitzen bleiben, sind Preiserh6hungen schwierig.

Wenn dann noch die Produktionskosten steigen, facht das die Teuerung zu-
satzlich an. Denn die Firmen kénnen ihre hoheren Kosten relativ einfach auf
ihre Kundschaft liberwalzen. Die Lohne gehoren zu den grossten Kosten-
blécken. In der Hochkonjunktur ist es viel einfacher, Lohnerhéhungen auszu-
handeln,alsinderRezession. Weil die Firmen Gewinnemachenund das Geld
dafiir haben. Und weil sie wegen des Personalmangels die Lohne erhohen
miissen, um attraktiv zu sein. In der Okonomie spricht man auch von einer
Lohn-Preis-Spirale. Steigende Lohne fiihren zu hoheren Preisen. Und die
hoheren Preise wiederum ziehen hohere Lohnforderungen nach sich, weil die
Arbeitnehmenden den Teuerungsausgleich fordern. Momentan hinken die
Léhne weltweit der Teuerung hinterher. Die Realléhne sinken. Wenn die Teue-
rung aber langer hoch bleibt und die Arbeitslosigkeit weiter zuriickgeht, sollte
sich das andern.

Die Teuerung wiurde viele Probleme |6sen,
solange sie nicht Gberbordet. ) paniel Lampar

Endlich etwas Teuerung wiirde viele Probleme I6sen. Die Zinsen beginnen zu
steigen, was beispielsweise zu einer Normalisierung in den Pensionskassen
flihren wiirde. Generell ist die Teuerung besser als ihr Ruf — solange sie nicht
Uberbordet. Denn sie erleichtert den Strukturwandel in der Wirtschaft und gibt
den Nationalbanken mehr Spielraum in der Konjunkturpolitik. Und sie fiihrt
dazu, dass es wieder Lohnverhandlungen gibt, bei denen alle Lohnerhohungen
erhalten kdnnen. Denn die Teuerung starkt die kollektiven Lohnverhandlungen.
Vorausgesetzt natirlich, dass die Arbeitnehmer und Gewerkschaften auch
eine aktive Lohnpolitik betreiben.
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Gesundheitskosten und Inflation

Altere und drmere Haushalte sind in der Schweiz wegen steigender Kran-
kenversicherungspramien mit hoheren Gesundheitsausgaben konfrontiert
als der durchschnittliche Haushalt, aber nicht durch die Entwicklung der
Gesundheitskosten in der offiziellen Inflationsrate.

Zum hiesigen Selbstverstéandnis gehért die Uberzeugung, das Schweizer Ge-
sundheitssystem sei zwar teuer, ansonsten aber vorbildlich. Ein kurzer Blick
auf die internationale Statistik der Weltbank zeigt, dass das zumindest in
einer Hinsicht zutrifft. Unter den 38 OECD-Landern sind die gesamten Ge-

Michael Graff sundheitsausgaben im Verhaltnis zum BIP nur in den USA hoher als in der
Bereichsleiter Konjunktur an Schweiz, und das Gleiche gilt fiir die Gesundheitsausgaben pro Kopf'. Ob
der ETH Ziirich dies mit entsprechenden Leistungen einhergeht, sei hier dahingestellt. Hin-

zu kommt aber, dass sich die Finanzierung der Gesundheitsausgaben in der
Schweiz deutlich von der in den anderen reichen Landern unterscheidet, wo
staatliche oder parastaatliche Finanzierung und Leistungserbringung eine
wesentlich starkere Rolle spielt als hierzulande. Beim staatlichen Anteil an
den Gesundheitsausgaben steht die Schweiz mit knapp Giber 30 Prozent ganz
zuunterst. Das ist politisch durchaus gewollt, daraus folgt aber notwendiger-
weise, dass die Gesundheitsausgaben viel starker bei den direkt Betroffenen
anfallen.

¢ In der Schweiz sind die privaten Gesundheits-
kosten am hochsten. ) wichael raf

So steht die Schweiz beim Anteil der privaten Gesundheitskosten (inkl. Kran-
kenversicherung) an den Gesamtkosten mit fast 70 Prozent weit vor allen an-
deren, ebenso bei der Hohe der direkten privaten Gesundheitskosten pro Kopf
(Franchisen, Zuzahlungen und nicht versicherte Gesundheitsleistungen).

Angesichts dessen ist es nicht verwunderlich, dass die Entwicklung der priva-
ten Gesundheitsausgaben in der Schweiz ein hochpolitisches Themaist. Seit
der Einfiihrung der obligatorischen Krankenpflegeversicherung (OKP) 1996
sind die Pramien deutlich starker gestiegen als das im Landesindex der Konsu-
mentenpreise (LIK) abgebildete allgemeine Preisniveau, und da die Prémien
nach den Risiken, nicht aber nach den Einkommen differenziert sind, leiden
insbesondere die einkommensschwacheren Haushalte an einer Erosion ihrer

Kaufkraft.
-» Preisniveauindizes in Europa, Die Schweizer Preise im Bereich Gesundheitspflege waren im Jahr 2020
2020 2,3-mal hoher als im EU-Durchschnitt. Fiir die Auswirkung der Teuerung auf

die Haushalte in der Schweiz ist natiirlich die Preisentwicklung im Inland aus-
schlaggebend, aber hohe relative Preise fiir bestimmte Ausgabekategorien
flihren dazu, dass diese Ausgaben grosse Anteile an den Gesamtausgaben
ausmachen, wodurch solche Preisdanderungen finanziell schlechter gestellte
Haushalte empfindlich treffen kénnen, ohne dass dies in der LIK-Statistik er-
kennbar wiirde.

1 Diese und die folgenden internationalen Vergleichszahlen sind am 14.1.2022 dem -» Online-Datenportal der Weltbank
entnommen und beziehen sich auf das letzte vollsténdig erfasste Jahr, 2018. Die Pandemie spiegelt sich hier also noch
nicht wider.
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Das Bundesamt fiir Statistik veroffentlicht seit 2003 leider keine Teuerung
fir verschiedene soziodkonomische Gruppen mehr, und die OKP-Pramien-
entwicklung ist nicht im LIK enthalten. Ansatzpunkte fiir eine Gesamtschau
bieten aber die Teuerung der Gesundheitspflege im Vergleich zum LIK ohne
diese Hauptgruppe sowie der Krankenversicherungspramienindex, dem die
jahrliche Pramienentwicklung seit 2000 entnehmbar ist. Zusammen mit der
seit 2000 durchgefiihrten Haushaltsbudgeterhebung, welche ihre Ergebnis-
se nach verschiedenen Haushaltstypen differenziert, lassen sich insbeson-
dere folgende Befunde erkennen:

m Uber die letzten 2 Jahrzehnte haben sich die Gesundheitspflegekosten
gemass LIK anders entwickelt als der Gesamtindex, die Entwicklung von
1999 bis 2021 betrug kumuliert fir erstere -2,4 Prozent (-0,15 Prozent im
Jahresdurchschnitt), fiir den LIK ohne den Gesundheitsbereich dagegen
12,4 Prozent (0,5 Prozent im Jahresdurchschnitt). Im gleichen Zeitraum
stieg aber der Index fiir die OKP um ganze 125,7 Prozent (3,8 Prozent im
Jahresdurchschnitt). Wie die Abbildung zeigt, sind dafir nicht einzelne
Ausreisser verantwortlich. Die Unterschiede sind typisch.

m Nach der aktuellsten Aufschliisselung der Haushaltsbudgeterhebung be-
trug im Zeitraum 2015 bis 2017 der Anteil der direkten Gesundheitsausga-
ben des typischen Haushalts am Bruttoeinkommen 2,6 Prozent, derjenige
der OKP 6,5 Prozent, und weitere 1,4 Prozent flossen in Zusatzversiche-
rungen, zusammen also 10,5 Prozent. Fiir den am starksten belasteten
Haushaltstyp, Paare ab 65 Jahren, war der Anteil der gesamten Gesund-
heitskosten mit 29,9 Prozent allerdings 2,8-mal so hoch und fiir den am
wenigsten belasteten Haushaltstyp, Paare unter 65 Jahren in der hochsten
von 5 Einkommensklassen (mehr als 15 731 Fr. im Monat), mit 5,0 Prozent
weniger als halb so hoch wie fiir den Durchschnittshaushalt. Aligemein
steigen die Anteile mit dem Alter, und sie sind hoher fir niedrigere Ein-
kommensklassen. Die Anzahl im Haushalt lebender Kinder zeigt dagegen
keine systematischen Auswirkungen auf den Anteil der Gesundheitsaus-
gaben im Haushaltsbudget.

Diese Befunde sind bemerkenswert. Aus der internationalen Forschung ist
bekannt, dass éltere und armere Haushalte wegen steigender Gesundheits-
kosten mit hoheren Inflationsraten konfrontiert sind als der durchschnittli-
che Haushalt. Dies gilt fiir die letzten 20 Jahre in der Schweiz zwar auch, wird
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aber allein durch die Krankenversicherungspramien getrieben, da die Preise
fur die direkt von den Haushalten bezahlten Gesundheitskosten tendenziell
weniger gestiegen sind als der LIK. Die Betrachtung der Gesundheitskosten
im LIK, in welchem die OKP nicht enthalten ist, verbirgt also die steigende
Belastung der Altesten und Armsten durch den Preisauftrieb bei den Kranken-
versicherungspramien. Damit wird ein sozialpolitisch gewiinschter Ausgleich
unzureichend, wenn er am LIK ausgerichtet wird, z. B. der AHV-Mischindex
(zu 50 Prozent).

Auffallig ist auch, dass die Anteile der direkt bezahlten Gesundheitskosten
am Einkommen in der Schweiz mit zunehmendem Einkommen abnehmen,
wahrend es in anderen Landern typischerweise umgekehrtist. In der Schweiz
dominiert also nicht die Freiheit, sich mit hoherem Einkommen einen gros-
seren Anteil fiir Gesundheitsausgaben am Budget leisten zu kdnnen, son-
dern Zahlungen mit Zwangscharakter (Franchisen, Zuzahlungen) und hierzu-
lande nicht von der OKP gedeckte Leistungen wie Zahnarztkosten, so dass
die weniger gutgestellten Haushalte hierfiir einen grosseren Anteil abzwei-
gen miissen als die bessergestellten. @

Inflation

Unter dem Begriff Inflation versteht man den allgemeinen Anstieg des Preisniveaus
einer Volkswirtschaft tiber eine bestimmte Zeitspanne. Sie wird auch als Preissteige-
rungsrate oder Teuerung bezeichnet und geht mit einem realen Wertverlust von Zah-
lungsmitteln einher. Aufgrund der allgemeinen Verteuerung kénnen mit einer Geldein-
heit weniger Giiter gekauft werden. Die haufigste Ursache fiir eine Inflation ist das
ibermassige Wachstum der Geldmenge, welches auf geldpolitische Massnahmen der
Zentralbank zuriickzufiihren ist. Als Folge tibersteigt die zirkulierende Geldmenge das
vorhandene Angebot an nachgefragten Giitern. Ein weiterer Inflationsgrund ist bei-
spielsweise die Steigerung der Produktionskosten, welche von den Anbietern durch
erhohte Preise kompensiert wird. Obwohl Inflation auch als Steuerungsmassnahme
eingesetzt wird (beispielsweise fiir den Abbau von Staatsschulden), sind die negativen
Folgen weitreichend: Die Kaufkraft sdmtlicher Lohne nimmt ab, Sparanlagen verlie-
ren an Wert und der reale Wert von Darlehen sinkt.
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