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RECHTZEITIG BANNEN

Fir eine Koalition der Inflationsgeschédigte
%
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% Wahrend sehr kurzfristig Deflationssorgen in der Schweiz %
% dominieren, wird iibersehen, dass die expansive Geld- und %
% Fiskalpolitik sowohl in der Schweiz wie auch in den wich- /
/ tigsten auslandischen Markten der Schweiz ein hohes Infla- %
% tionspotenzial birgt. Da die Geldpolitik mit einer langeren /
/ Verzogerung wirkt, ist bereits jetzt dariiber nachzudenken, %
% wie dieses Inflationspotenzial eingedammt werden kann. %
/ Inflation fithrt zu Effizienzverlusten und unerwiinschten /
% Umverteilungswirkungen. In der gegenwartigen Ausgangs- %
% lage kommt erschwerend hinzu, dass sowohl die Staaten %
/ wie auch weitere wichtige Akteure hinsichtlich einer Infla- /
% tionierung der Schulden gleichgerichtete Interessen haben. %
% Die potenziell Inflationsgeschadigten verfiigen hingegen %
/ uber keine eigentliche Lobby. Das vorliegende Policy Pa- /
% per pladiert deshalb dafir, dass die potenziellen Opfer der %
% Inflation wahrend den zu erwartenden heftigen Auseinan- %
/ dersetzungen um die «richtige» Geldpolitik ihre Stimme /
% erheben, damit die Akzeptanz der Geldpolitik weniger /

g

% asymmetrisch wird.
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DAS INFLATIONSGESPENST RECHTZEITIG BANNEN

or Einleitung

Um den Zusammenbruch der Finanzmarkte zu ver-
hindern, die Genesung angeschlagener Finanzinstitute
zu erleichtern, den weltweiten Wachstumseinbruch
abzufedern und einer Deflationsspirale vorzubeugen,
haben die Zentralbanken das klassische geld- und
zinspolitische Instrumentarium weitgehend ausge-
reizt. Sie greifen zu unkonventionellen Massnahmen
wie den Kaufvon Staatsobligationen und langfristigen
Unternehmensanleihen und versorgen die Mérkte na-
hezu unbegrenzt mit Liquiditat. Entsprechend schnel-
len ihre Bilanzen in die Hohe, wobei sich die Qualitit
der Anlagen tendenziell verschlechtert. So weitete die
Schweizerische Nationalbank (SNB) ihre Bilanz seit
August 2008 um knapp 60, die amerikanische Zentral-
bank (Fed) um 130 und die Européische Zentralbank
(EZB) um 25 Prozent aus. Die Regierungen ihrerseits
gewdhren Bankgarantien und tbernehmen toxische
Wertpapiere, ohne sich tiber die moglichen Auswir-
kungen auf den Staatshaushalt allzu viele Gedanken
zu machen. Sie lassen im Interesse der Konjunktur-
stiitzung Budgetdefizite und Staatsverschuldung an-
schwellen, obwohl die Verschuldungssituation vieler-
orts schon sehr angespannt ist. In der Europaischen
Union (EU) dirfte die zusammengefasste Staatsver-
schuldung zwischen 2007 und 2010 von 66 auf 84 Pro-
zent des Bruttoinlandprodukts (BIP) steigen. Einer
Schitzung des Internationalen Wahrungsfonds (IWF)
zufolge wird die zusammengefasste Staatsschuld der
wirtschaftlich reichsten 1o Linder in der G -20 Gruppe
von durchschnittlich 78 Prozent im Jahr 2007 auf 106
Prozent im Jahr 2014 ansteigen. Dies ist der hochste
je in Friedenzeiten zu beobachtende Anstieg der Ver-
schuldung (IWF 2009).

Die ergriffenen Massnahmen werden von der Politik
und den Zentralbanken durch das aussergewohnliche
Ausmass und die Tiefe des wirtschaftlichen Einbruchs
gerechtfertigt. In der Tat deutet vieles darauf hin, dass
ohne diese erheblichen Interventionen der Noten-
banken und der Staaten der Einbruch noch viel tiefer

hatte ausfallen konnen. Der Wirtschaftseinbruch ist
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global gesehen der heftigste der Nachkriegszeit; in der
Schweiz ist er so stark wie nie mehr seit Mitte der sieb-
ziger Jahre. Deshalb besteht eine Gefahr, dass die Dis-
inflation, verstanden als Riickgang der Inflationsraten,
der Deflation, d.h. dem Riickgang des Preisniveaus,

weicht.

Allerdings sollten die negativen Teuerungsraten der
letzten Monate nicht als Beginn einer nachhaltig defla-
tionaren Phase gedeutet werden. Sie waren einerseits
massgeblich den fallenden Energiepreisen zuzuschrei-
ben. Ein gewisser Zins- und Rohwarenpreisanstieg
deutet ausserdem auf ein Abflauen der Deflationsbe-
farchtungen hin. Das jiingst zu beobachtende Anzie-
hen der Renditen auf Staatsanleihen in den USA aber
auch in der Schweiz deutet ebenfalls auf eine allmah-
liche Normalisierung und ein Ausklingen der Phase

extremer Risikoaversion hin (vgl. Abbildung 1).

Uber die Interpretation dieses Anstiegs der langfri-
stigen Renditen von Staatsanleihen sind sich die Ex-
perten noch uneinig. Exemplarisch dafiir ist die jungst
zwischen Paul Krugman und Niall Ferguson ausgetra-
gene Kontroverse. Ferguson interpretiert den Anstieg
als ein Zeichen dafiir, dass die Investoren jetzt schon
hohe und moglicherweise tiberschiessende zukiinftige
Inflationsraten antizipieren. Als Folge davon misse
die Geld- und Fiskalpolitik jetzt restriktiver werden.
Krugman argumentiert hingegen, dass es sich dabei
erst um eine willkommene Normalisierung handelt.
Der Anstieg der Langfristrenditen zeige nur, dass die
von den Notenbanken ergriffenen Massnahmen die
erwiinschten Wirkungen hatten. Inflationsbefiirch-
tungen seien aber gegenwartig noch verfriht. Das
Einschwenken auf eine restriktivere Geld- und Fiskal-
politik kénnte diese Normalisierung gefihrden (vgl.

Ferguson in der Financial Times vom 29. Mai 2009).
Tatsachlich ist zu vermuten, dass die Normalisierung

noch mehrere Monate Zeit beanspruchen diirfte. Die

langfristige «fair value-Rendite» der 10-jahrigen US-
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Abb. 1: Renditen von Staatsanleihen: leichte Erholung am aktuellen Rand
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Die Renditen von 10-jéhrigen Staatsanleihen haben iiber die letzten Wochen wieder leicht angezogen. Allerdings diirfien diese
noch weiter entfernt von ihrem langfristigen Gleichgewichtswert sein.

Staatsanleihen diirfte eher bei § als bei 3,5 Prozent
liegen. Gleichwohl ist zu erwarten, dass es wegen
der Defizit- und Schuldenprobleme tber die Nor-
malisierung hinaus zu einem Uberschiessen kommt.
Die entscheidende Frage ist hier, innerhalb welchen
Zeithorizonts es zu einem solchen Uberschiessen
kommt und zu welchem Zeitpunkt die Notenbanken
Gegensteuer geben miissen. Martin Wolf fasste in der
Financial Times vom 2. Juni 2009 das gegenwartige
Dilemma der Politik treffend wie folgt zusammen:
«The exceptional policies used to deal with extreme
cicumstances are working. Now, as a result, policy-
makers are walking on a tightrope: on one side are
premature withdrawal and a return to deep recession;
on the other side are soaring inflationary expectations

and stagflation».
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Nicht zu tibersehen und von nur wenigen Experten
bestritten ist, dass die stark expansive Geld- und Fis-
kalpolitik den Keim eines massiven Teuerungsschubs
in sich tragt. Wird dieses Inflationspotenzial aktiviert,
steht die Weltwirtschaft in wenigen Jahren vor neuen

gravierenden Schwierigkeiten.

Die Geldbehorden wissen um dieses Risiko. Expo-
nenten der SNB und anderer Zentralbanken betonen,
dass sie den festen Willen zur rechtzeitigen geldpoli-
tischen Korrektur und das Instrumentarium zur zeit-
gerechten Abschopfung der hohen Liquiditt haben.
Damit wiirde das Inflationspotenzial neutralisiert. In
der Politik ist dagegen diese Sorge noch nicht ange-
kommen. So findet sich in der Abschlusserklarung des

Londoner G-20 Gipfels vom 2. April 2009 hierzu kein
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Wort. Im Gegenteil. Mit der massiven Aufstockung der
finanziellen Ressourcen des IWF um 750 Mrd. Dollar,
vor allem aber mit der Neuzuteilung von Sonderzie-
hungsrechten (SZR) von 250 Mrd., wird die globale
Geldmenge noch zusitzlich erhoht, was tendenziell
zu hoherer Inflation fuhrt, sobald die heutige Krise zu
Ende ist. So bemerkte Jurgen Stark, Mitglied des Di-
rektoriums der EZB, in Anspielung auf eine frihere
Metapher von Milton Friedman zu Recht: «Das ist
reine Geldschopfung; es ist Helikopter-Geld fiir den
Globus.» (Handelsblatt, 7. April 2009)

Aus drei Grinden lohnt es sich, dartiber nachzuden-
ken, wie realistisch die Zuversicht der Zentralbanken
ist: Erstens verursacht eine hohe Inflation erhebliche
volkswirtschaftliche Schaden. Zweitens weiss man we-
nig uber die Auswirkungen des Einsatzes unkonven-
tioneller Instrumente auf die Teuerung. Und drittens
wird der zeitgerechte Ubergang von der stark expan-
siven zu einer restriktiveren Geldpolitik moglicher-
weise nicht so einfach gelingen, weil der Widerstand
gegen eine Straffung der monetaren Zugel in einer
frithen Phase der Konjunkturerholung in aller Regel

gross ist.

Das vorliegende Policy Paper fasst zuerst kurz die
Bestimmungsgriinde der Inflation und die Konse-
quenzen einer nachhaltig steigenden beziehungsweise
hohen Teuerung zusammen. Danach werden die mit
der Inflationsbekimpfung verbundenen Schwierig-
keiten dargestellt. Es wird gezeigt, dass sie im heutigen
Umfeld besonders gross sind. Deshalb folgen Uberle-
gungen zur Fritherkennung von Inflationsrisiken und
damitzum richtigen Zeitpunke fur eine geldpolitische
Neuausrichtung. Diese Ausfithrungen miinden in die
Frage nach dem Handlungsbedarf. Welchen Beitrag
zur rechtzeitigen Inflationsabwehr kénnen die Zen-
tralbanken und Regierungen, aber auch die Meinungs-
bildner in Verbanden, Medien und der Politik leisten?
Erwunscht ist eine Koalition der potenziell Inflations-

geschadigten.
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o2 Inflation als monetares Phanomen

«Inflation ist stets und Gberall ein monetires Phano-
men», so lautet Milton Friedmans berthmtes Diktum
aus dem Jahr 1963. Es ist in der 6konomischen The-
orie unbestritten und durch zahlreiche empirische
Untersuchungen belegt, dass das Preisniveau in einer
Volkswirtschaft in langerfristiger Betrachtung von der
Geldmengenentwicklung abhingig ist. Eine nachhal-
tig starke Geldmengenexpansion wird mit Zeitver-
zogerungen von eineinhalb bis drei Jahren steigende
und hohe Inflationsraten zur Folge haben. (vgl. Ab-
bildung 2)

Vor dem Hintergrund der aktuellen Finanzkrise ist
es interessant festzustellen, dass eine gedampfte Ver-
braucherpreisinflation miteinem hohen Geldmengen-
wachstum einhergehen kann, wenn die Entwicklung

auf den Vermogensmairkten beriicksichtigt wird. So

steht am Anfang der derzeitigen Finanzkrise eine mas-
sive staatliche Geldmengenausweitung, wie sie sich vor
allem am Uberschusswachstum der Geldmenge gegen-
tber dem realen BIP in der Eurozone und den USA
ablesen lasst. So stieg die Geldmenge M3 in der Euro-
zone zwischen 2000 und 2008 um knapp 9o Prozent,
wiahrend gleichzeitig das reale BIP nur um 15 Prozent
zugenommen hat. In den USA nahm die Steuerungs-
grosse M2 im gleichen Zeitraum um nahezu 65 Pro-
zent zu, bei einem Zuwachs des realen BIP um rund 20
Prozent (vgl. Abbildung 3). «Rein rechnerisch fithrte
der Geldmengeniiberhang, soweit er sich nicht in der
Inflationsrate niederschlug, zu einer entsprechenden
sinkenden Geldumlaufsgeschwindigkeit. Faktisch
wurden damit aber die steigenden Vermogenspreise
und die Spekulation an den Finanzmarkten alimen-

tiert.» (Illgmann und van Suntum 2008)
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Abb. 2: Entwicklung der Inflationsraten seit 1950
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VON JANUAR 1950 BIS MARZ 2009

MONATLICHE VERANDERUNG DES LANDESINDEXES DER KONSUMENTENPREISE

Die Inflationsrate gemessen an der Verdnderung des monatlichen Landesindexes der Konsumentenpreise zum Vorjabr zeigt ver-
schiedene Phasen hober und wieder niedriger Inflation. Gegen Ende des Beobachtungszeitraumes erfolgte aufgrund des Globali-

sterungseffektes eine deutliche Abschwichung der Inflation.

INFLATION ALS MONETARES PHANOMEN
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Abb. 3: Uberschusswachstum Geldmenge gegeniiber realem BIP
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Kumulierte Differenz zwischen dem Zuwachs der Geldmengenaggregate und dem Zuwachs des saisonbereinigten, realen BIP in

den USA und der Eurozone.

Der Zusammenhang zwischen Geldmengenentwick-
lung und Inflation kann vortibergehend durch andere
Faktoren abgeschwicht beziehungsweise tiberlagert
werden. So kénnen langerfristig die Liberalisierung
der Handels- und Kapitalstrome, verstarkter inter-
nationaler Wettbewerb und die Ausweitung des Pro-
duktionspotenzials etwa durch einen starken Anstieg
des Arbeitskrifteangebots dafiir sorgen, dass sich eine
starke Geldmengenexpansion nur abgeschwacht im
Anstieg des Konsumentenpreisniveaus niederschlagt.
Das war in den vergangenen Jahren als Folge der Glo-
balisierung der Fall. So kommen verschiedene Studien
zum Ergebnis, dass die Globalisierung den weltweiten
Preisanstieg — vor allem tber den billigeren Import
von Zwischengutern und Fertigwaren aus China und
anderen dynamisch wachsenden Emerging Countries
— leicht gedampft hat. So veranschlagt die OECD den
Nettoeffekt der Globalisierung auf die Verbraucher-

INFLATION ALS MONETARES PHANOMEN

preise fir die OECD-Lénder in einer Gréssenordnung
zwischen Null und einem Viertelprozent pro Jahr im
Zeitraum 1995 bis 2005 (Paiw, Koske und Sollie 2006).
Gleichwohl hat der Globalisierungsprozess die Not-
wendigkeit einer stabilititsorientierten Geldpolitik
nicht verringert. Auch wird die Fihigkeit einer unab-
hangigen Zentralbank, auf mittlere Frist Preisstabilitat
zu gewiahrleisten, nach Ansicht der Deutschen Bundes-
bank (2007) grundsatzlich nicht in Frage gestellt. Al-
lerdings hatte aber das ohnehin betrachtliche Ausmass
an Daten-, Parameter- und Modellunsicherheit, unter
dem geldpolitische Entscheidungen getroffen werden

mussen, durch die Globalisierung zugenommen.

All dies bedeutet somit nicht, dass die in den letzten
Jahren geschaffene hohe Liquiditit einfach versi-
ckerte. Sie floss, wie schon oben erwahnt, vielmehr in

die Wertpapier-, Rohwaren- und Immobilienmarkte,

Seite 7
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wo sie zum Teil exorbitante Kurssteigerungen auslo-
ste und damit mitverantwortlich fir die Finanzkrise
war. Diese Entwicklung loste eine intensive Diskus-
sion uber die addquate Zentralbankpolitik aus. Soll
sie sich einzig auf die Tiefhaltung der Inflationsrate
konzentrieren oder auch die Preisentwicklung auf den

Anlagemairkten ins Visier nehmen?

Zwei Griinde sprechen dafiir, dass die im Zuge der Kri-
se geschaffene hohe Liquiditit wieder einen starkeren
Einfluss auf die Konsumentenpreisniveaus als in den
vergangenen Jahren haben kénnte:

Erstens ist mit weniger intensiven Globalisierungs-
effekten zu rechnen. Die Liberalisierung der Han-
dels- und Finanzstrome konnte durch die vermehrte
Binnenorientierung der Wirtschaftspolitik gebremst
werden. Als wichtigste Grinde sind hier aufkei-
mender Protektionismus und Renationalisierungsten-
denzen im Gefolge der lancierten Konjunkturpakete
zu nennen. Die preisdimpfenden Krifte konnten zu-
dem an Schwung verlieren, weil die Kostenvorteile in
den aufstrebenden Landern weniger ausgepragt als in
den ersten Jahrzehnten der Globalisierung sein wer-
den. So werden die Lohne in den Emerging Markets
nach Uberwindung der Krise wohl wieder uberdurch-

schnittlich steigen.

Zweitens ist als Reaktion auf die enormen Vermé-
gensverluste der letzten zwei Jahre mit einer grosseren
Zurickhaltung und anhaltenden Risikoaversion der
Finanzmarktinvestoren zu rechnen. Die Inflationsbe-

kimpfung konnte deshalb wieder schwieriger werden.

INFLATION ALS MONETARES PHANOMEN
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03 Nebenwirkungen und Folgeschaden der Inflation

Es gibt eine Uberfille von Evidenz dafiir, dass die
volkswirtschaftlichen Kosten einer hohen Inflation
betriachtlich sind. Im Wesentlichen betreffen diese Effi-
zienz- und Verteilungswirkungen. Zu den wichtigsten

Griinde gehoren:

— Fehlallokation der Produktionsfaktoren: Weil die
Preise generell steigen, signalisieren sie die Knapp-
heitsverhaltnisse bei Waren und Dienstleistungen
nicht mehr. Das fihrt zu einer Fehlallokation der
Produktionsfaktoren. Der falsche Einsatz der Pro-
duktionsmittel schmalert das Wachstumspotenzial
und die internationale Wettbewerbsfahigkeit der
inflationierenden Volkswirtschaften.

— Entwertung von Finanzvermdgen: Finanzvermogen
wird entwertet und die realen Vermogensertrage
der Glaubiger werden geschmalert. Das ist nega-
tiv fur eine Glaubigernation mit einer stark aus-
gebauten zweiten Saule der Altersvorsorge wie die
Schweiz, die auf den Wertbestand der Finanzaktiva
angewiesen ist, wenn die Rentner nicht das Nach-
sehen haben sollen. Inflation hat de facto einen
enteignenden Effeke.

- Entwertung von Schulden: Entwertet werden auch
die Schulden. Diese Tatsache istim heutigen, durch
den massiven Anstieg der Staatsverschuldung ge-
priagten Umfeld besonders relevant. Regierungen
konnten versucht sein, ihre Haushalte tber Infla-
tion zu entschulden. Linder mit geringeren De-
fiziten und Schulden wie die Schweiz wiren mit
einer Aufwertung ihrer Wahrungen konfrontiert
mit entsprechend negativen Auswirkungen auf
die preisliche Wettbewerbsfihigkeit. Die hohe
Verschuldung der Staaten und ihrer Sozialhaus-
halte kann im konjunkturellen Aufschwung dazu
fihren, dass 6ffentliche und private Geldnehmer
um das vorhandene Kapitalangebot konkurrieren
und die private Kapitalnachfrage verdringt wird

(«crowding out-Effeke»). Die Finanzierung pro-

NEBENWIRKUNGEN UND FOLGESCHADEN DER INFLATION

duktiver Investitionen wird dadurch erschwert
und verteuert. Die Innovationskraft und die Wett-
bewerbsfiahigkeit einer Volkswirtschaft konnen
darunter leiden. Dartber hinaus wirkt das hohere
Zinsniveau uber Indexmechanismen auf die Infla-
tionsrate ein. Das Risiko ist in den Nettoschuld-
nerlandern wie den Vereinigten Staaten besonders

gross.

- Indexierungsproblematik: Weil in den moder-

nen Volkswirtschaften, nicht zuletzt auch in der
Schweiz, zahlreiche Indexmechanismen wirken
und administrierte und regulierte Preise eine
wichtige Rolle spielen, verstetigt sich der Inflati-
onsdruck. Nicht nur ist der Anteil der staatlich
administrierten Preise im Landesindex der Konsu-
mentenpreise im Laufe der Zeit auf heute einen
Funftel gestiegen, sondern die Teuerung dieser
Giiter lag, gemessen an den Preisen offentlicher
Dienstleistungen, seit 2001 zeitweise deutlich tber
jener der Gibrigen Waren. Das fithrt zu héheren In-
flationserwartungen. Diese haben Konsequenzen
fur Anlageentscheide. Es kommt zu einer Flucht in
Sachwerte wie Immobilien und Edelmetalle, weil
sich die Investoren vor Geldvermogensverlusten

schiitzen wollen.

Unerwiinschte Umverteilungswirkungen: Weil die
kalte Progression nicht oder mit Verspatung aus-
geglichen wird, ergeben sich unbeabsichtigte Aus-
wirkungen auf die Steuerbelastung von Haushalten
und Unternehmen. Das ist besonders relevant fir
ein Land wie die Schweiz, wo der Anteil der di-
rekten Steuern am Steueraufkommen tberdurch-
schnittlich hoch ist. Von daher ist der Vorschlag
eines jahrlichen Ausgleichs der kalten Progression
zu begriissen. Trotz der bestehenden gesetzlichen
Korrekturen zur Milderung der kalten Progressi-
on und verschiedener Steuersenkungen haben die
Einnahmen aus der Einkommenssteuer von Bund,

Kantonen und Gemeinden seit 1970 im Vergleich
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zur Teuerung und zum BIP pro Kopf iiberpropor-

tional stark zugenommen (vgl. Abbildung 4). Weil

die armeren Haushalte einen iberdurchschnittlich

grossen Teil ihres Einkommens fir Verbrauchsgiiter

ausgeben mussen, sind sie von der Teuerung starker

betroffen und konnen ihr weniger gut ausweichen

als wohlhabende Familien. Das kann gesellschaft-

liche Spannungen schaffen beziehungsweise vertie-

fen und die wirtschaftskritischen Stimmen mehren.

Die Bekimpfung eines einmal in Gang gekommenen
Inflationsauftriebs ist in der Regel mitstark steigenden
Zinsen und erheblichen volkswirtschaftlichen Kosten
verbunden. Das Ergebnis sind starke Abweichungen
vom langfristigen Wachstumstrend und volkswirt-
schaftliche Effizienzverluste. Die Kosten einer verspa-
teten Inflationsbekdmpfung sind héher als die mit
dem rechtzeitigen Ubergang zu einer restriktiveren

Geldpolitik verbundenen Kosten.
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Abb. 4: Steuereinnahmen im Vergleich zu Teuerung und BIP
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In der Schweiz lag seit 1970 der Zuwachs der Steuereinnabmen iiber jenem der Teuerung und des BIP pro Kopf der Bevilkerung.
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o4 Schwierigkeiten bei der Inflationsbekimpfung

Angesichts der gravierenden Inflationsschiden geniesst
das Ziel der Preisniveaustabilitit in den meisten Volks-
wirtschaften einen hohen Stellenwert. Dabei bedeutet
Preisniveaustabilitit aus guten Griunden nicht Nullin-
flation. Die Zentralbanken haben zur Umsetzung der
Geldpolitik ein entsprechendes Mandat, das sie zuneh-
mend unabhingig vom Staat austiben kénnen. Trotz
dieser Unabhingigkeit und obwohl die Zentralbanken
aus Fehlern der Vergangenheit gelernt haben, waren
sie in der Abschépfung von Inflationspotenzialen oft
nicht erfolgreich (Beispiele: Schweiz 1987 — 1990, USA
2002 bis 2004). Worin liegen die konkreten Schwierig-
keiten?

— Schwierig zu interpretierende Dynamik: Die Zeit-
verzogerung zwischen der Geldmengenexpansion
und der Beschleunigung der Inflation ist relativ
lang. Es kann demnach relativ lange dauern, bis ein
starkes Inflationsbewusstsein entsteht. Die Umlaufs-
geschwindigkeit des Geldes beschleunigt sich in der
Anfangsphase der Konjunkturerholung in schwer
vorausschbarem Rhythmus. Das ist im heutigen
Umfeld besonders wichtig, weil Liquiditatin hohem
Ausmass gehortet wird. Was passiert, wenn diese Li-
quidititsbestinde rasch enthortet werden? Ebenso
schwierig ist es, die Dynamik der Erholung bzw. des
Abschwungs einzuschitzen. Prognosen tendieren
dazu, diese Dynamik zu unterschitzen. In der Regel
gehen sie von einer massvollen, wenig dynamischen
und sich tber einen lingeren Zeitraum erstre-
ckenden Erholungsphase aus. In der Wirklichkeit
verlduft die Entwicklung hiufig unerwartet schnell
und abrupt. Schliesslich erweist sich die Identifizie-
rung von konjunkturellen Wendepunkten als beson-
ders schwierig. Meistens erfolgt sie zu spat. So wurde
im Herbst 2008 eine Rezession in der Schweiz noch
als unwahrscheinlich beurteilt, dabei war sie schon

im Gange.

— Ungewissheit iiber Wirkung der unkonventionellen
Instrumente der Geldpolitik: Im heutigen Umfeld
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problematisch ist die Tatsache, dass man wenig Er-
fahrung mit den Auswirkungen des «quantitative
easing» und des «credit easing» auf die Inflation hat.
Wie einfach oder schwierig wird es fiir die Zentral-
banken sein, die wihrend der Krise aufgekauften Fi-
nanzaktiva wieder abzustossen, um den Markten auf

diese Weise Liquiditit zu entziehen?

— Doppelter Bias: Deflationsrisiken werden tendenzi-
ell tberschatzt. Preisauftriebstendenzen bei nicht
handelbaren privaten und staatlich regulierten Gu-
tern und Dienstleistungen einerseits und nachlas-
sende Dynamik der Globalisierung anderseits tragen
dazu bei, dass die «Kerninflation», welche die durch
die globalen Knappheiten bestimmten Energie- und
Nahrungsmittelpreise ausschliesst, relativ stabil ist.
In der Schweiz schwankte sie in den letzten Jahren
zwischen 1 und 2,5 Prozent. Auf der anderen Seite
wird die Gefahr eines plotzlichen und kraftigen
Anstiegs der Inflationserwartungen unterschatzt.
Diese Gefahr resultiert nicht zuletzt aus der pre-
kiren Verschuldungssituation zahlreicher Staaten.
In den USA wird neuerdings fiir das Fiskaljahr 2009
mit einem Budgetdefizit von 12,9 Prozent des BIP
gerechnet; es soll bis 201 auf immer noch hohe 6
Prozent des BIP sinken. Auch in kleineren Landern
ist die Lage unhaltbar. Zwar fithren Budgetdefizite
nicht zwangslaufig zu hoher Inflation. In den ver-
gangenen Jahrzehnten schob die Finanzierung tiber
die deregulierten Finanzmarkte der Monetisierung
der Staatsschuld einen Riegel vor. Heute prasentiert
sich die Lage aber aus zwei Grunden unterschiedlich.
Erstens werden die Fehlbetrige im Zuge des «quan-
titative easing» zum Teil durch die Zentralbanken
finanziert. Zweitens konnten die Marktteilnehmer
angesichts der dramatischen Lage und Perspekti-
ven mancher Staatshaushalte die Gefahr einer Ent-
schuldung tber Inflation in ihre Anlageentscheide
einbauen. Die Anleger werden dann den Staatsanlei-
hen den Ricken kehren und damit einen Anstieg der

heute sehr tiefen und solche Befiirchtungen noch
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nicht spiegelnden Renditen auf Staatsanleihen aus-
l6sen. Dieser Anstieg kann durchaus dramatische
Zige annehmen und in einen Einbruch auf den
Obligationenmarkten minden. Vor diesem Hinter-
grund diirfte die Bereitschaft der Uberschusslander,
darunter nicht zuletzt Chinas, zur Defizitfinanzie-

rung nachlassen.

— Politokonomische Motive: Von besonderer Bedeu-
tung sind schliesslich politokonomische Grinde.
Zinssenkungen werden von allen gesellschaftlichen
Gruppen bejubelt, Zinserh6hungen in der frithen
Phase einer Konjunkturerholung von fast allen
gebrandmarkt. Man kann deshalb von einer asym-
metrischen Akzeptanz der Geldpolitik sprechen.
Die Time Lags und die Tatsache, dass die Arbeits-
losigkeit ein nachhinkender Konjunkturindikator
ist, verstarken diese Abwehrhaltung und den Druck
auf die Zentralbanken, mit Zinserhéhungen zuzu-
warten. Im jetzigen Zyklus wird der Hohepunkt der
Arbeitslosigkeit 2010 erwartet. Ihr bevorstehender
deutlicher Anstieg macht eine vorausschauende

Geldpolitik besonders schwierig.
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o5 Fruherkennung von Inflationsrisiken

Eine zentrale Herausforderung stellt die Messung der
Inflation dar, da diese oft von «weichen» und schwie-
rig zu erfassenden Faktoren abhingt. Zu nennen
sind Erwartungen oder Ubertreibungen, die letztlich
auch begrifflich schwierig zu fassen sind. Inflationser-
wartungen konnen iber Konsumenten- oder Unter-
nehmerbefragungen eruiert werden. Diese weichen
Indikatoren neigen aber oft dazu, die Inflations- oder
Deflationserwartungen zu ibertreiben und sind daher
wenig verlasslich. Die Haufigkeit der Verwendung von
Begriffen wie Rezession, Inflation oder Deflation in
den Medien liefert ebenfalls Hinweise auf die Erwar-
tungen der Marktteilnehmer. Entsprechende Analysen
sind aber hierzulande eher unublich.

Angesichts der Schwierigkeiten bei der Teuerungsab-
wehr stellen die Friherkennung von Inflationsrisiken
und deren Kommunikation —also der Beitrag zur Mei-
nungsbildung und die Vorbereitung der Mérkte und
der Offentlichkeit auf eine restriktivere Politik — eine
wichtige Herausforderung dar. Zur Fritherkennung
gibt es entsprechende Ansitze und Instrumente. Sie
sollten benutzt werden, auch wenn ihnen Grenzen

gesetzt sind:

- Robwarenpreise: Die Rohwarenpreise ziehen in
der Regel in der Friuhphase der konjunkturellen
Erholung an. Das macht sie zu einem guten vor-
laufenden Indikator. In letzter Zeit waren die Preise
jedoch haufig durch Finanzinvestitionen getrieben
und wichen damit von den fundamental gerechtfer-
tigten Niveaus ab.

- Dynamik des Lagerabbaus: Die Dynamik des Lage-
rabbaus ist ein wichtiger, aber eher kurzfristig rele-
vanter Indikator.

- Die Potenzialliicke: In rezessiven Phasen und Pe-
rioden der Uberhitzung weicht die tatsichliche
Produktion einer Volkswirtschaft von jenem Pro-

duktionsniveau ab, das bei voller Auslastung der
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Kapazititen ohne Gefihrdung der Preisstabilitat
moglich ware. Die entsprechende Differenz wird
Produktionsliicke oder «output gap» genannt. Eine
negative Produktionsliicke bedeutet, dass Spielraum
fur inflationsfreies Wachstum besteht. Ob und wie
rasch sich die Produktionsliicke schliesst, vermittelt
deshalb wichtige Hinweise fir die Stossrichtung
der Geldpolitik. Allerdings ist dieser Indikator spat
verfiigbar und revisionsanfillig, was seinen Infor-
mationsgehalt relativiert. Im gegenwartigen Zyklus
kommt erschwerend hinzu, dass das Produktions-
potenzial im Zuge der Krise gesunken sein durfte.
Die Liicke kénnte also frither geschlossen sein, als
die bisher verwendeten Modelle suggerieren.

- Die Zinsstruktur: Informationen konnen auch aus
der Zinsstruktur gewonnen werden: Die Zinser-
tragskurven werden steiler, wenn die Inflationser-
wartungen steigen und flacher beziehungsweise
invers, wenn sie sinken. Dahinter steht die Erwar-
tungstheorie der Zinsstruktur, wonach der Coupon
einer Obligation dem Durchschnitt der erwarteten
kurzfristigen Zinssitze wihrend der Laufzeit der
Anleihe entspricht. Es ist dies ein wichtiges Signal,
aber die Signalwirkung wird durch das «quantita-
tive easing» and «credit easing» abgeschwicht, weil
die Renditen verzerrt sind. Hinzu kommt, dass An-
derungen der Bonititseinschatzung und der daraus
resultierenden Risikopramie ebenfalls einen gros-
sen Einfluss auf die Zinsen haben, was die Aussage-

fahigkeit der Zinsstruktur einschrankt.

- Wiaihrungsbewegungen: Allfillige Inflationsrisiken
konnen durch eine singulire Aufwertung des
Frankens abgeschwacht werden, wenn die SNB in
einem internationalen inflationaren Umfeld eine
restriktivere Geldpolitik betreibt. Der Preis dafiir
ist allerdings eine Verschlechterung der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit der Unternehmen.
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o6 Was ist zu tun?

Inflation fiihrt zu gravierenden volkswirtschaftlichen
Verzerrungen. Die Identifizierung der Inflationsrisiken
und die rechtzeitige Bekimpfung der Teuerung sind
auch in «normalen» Konjunkturzyklen kein leichtes
Unterfangen. Im gegenwartigen Umfeld wird die Auf-
gabe durch Sonderfaktoren wie die extreme Liquidi-
tatsausweitung und die Liquiditatshortung durch die
Banken, die mit dem «quantitative easing » und «credit
easing» verbundenen Unsicherheiten und das schiere
Ausmass des weltweiten Wachstumseinbruchs er-
schwert. Vieles spricht aber dafiir, dass ein erhebliches
Inflationspotenzial geschaffen wurde und dass dessen
Beseitigung entgegen der Zuversicht der Zentralban-
ken schwierig sein konnte. Zwar hilt die SNB den
Liquidititsabbau technisch fir ziigig und problemlos
durchfihrbar, da viele unkonventionelle Massnahmen
bei Nichterneuerung auslaufen und mit den SNB-Bills
zudem ein effizientes Abschopfungsinstrument zur
Verfiigung steht. Gleichwohl konzediert sie, dass die
Festlegung des optimalen Ausstiegszeitpunktes in Re-
alzeit die Geldpolitik vor grosse Herausforderungen
stellt (Jordan 2009) Wie kann unter diesen Bedin-
gungen dazu beigetragen werden, dass das Inflations-
potenzial gezihmt bleibt?

1. Weil die Ungewissheiten grosser als tblich sind,
dringt sich fiir die nichste Zeit eine vorsichtige, ri-
sikomindernde Politik der Zentralbanken auf. Sie
durfen nicht die Fehler wiederholen, die die ameri-
kanische Zentralbank insbesondere in den Jahren
2002 bis 2004 machte. Es gibt heute Anzeichen der
Stabilisierung in der Realwirtschaft. Sie erfolgt zwar
auf tiefem Niveau. Bei der Wertung dieser Tatsache
sind aber zwei vorher erwihnte Aspekte zu beriick-
sichtigen: die moglicherweise starke Dynamik des
Aufschwungs und das niedrigere Produktionspo-
tenzial. Sollten sich die Stabilisierungstendenzen in
den kommenden Wochen bestitigen, wiren erste
Weichenstellungen in Richtung geldpolitische Re-
striktion erwtinscht. Ebenso misste dazu uberge-

gangen werden, die jetzige expansive Fiskalpolitik

WAS IST ZU TUN?

wieder zuriickzufahren und langfristig zu konsoli-
dieren, wenn das Vertrauen in die langfristige Trag-
fahigkeit der staatlichen Haushalte nicht ernsthaft
Schaden nehmen soll.

. Die Finanzmarkte befinden sich immer noch in

einer angespannten Lage. Das Vertrauen zwischen
den Banken ist noch nicht vollstindig wiederher-
gestellt, und Liquiditdt wird immer noch gehortet.
Daraus kann aber nicht abgeleitet werden, dass mas-
sive Liquiditatsspritzen nach wie vor angebracht
sind. Vordringlich ist vielmehr die Sanierung der
Bankensysteme, damit sich die Geldmarkee ent-
krampfen konnen. In Japan war das «quantitative
easing» wenig erfolgreich, weil die ausgebliebene
Sanierung der Bankbilanzen die Geldmarkte wih-

rend langer Zeit eingefroren hielt.

. In der Schweiz wird das Wechselkursargument im

bevorstehenden Schlagabtausch eine Schlussel-
rolle spielen. Wenn die SNB stabilititsorientierter
als andere Zentralbanken agiert, entsteht Aufwer-
tungsdruck auf den Franken. Das darf trotz der
mit Aufwertungen verbundenen Schwierigkeiten
nicht als Killerargument gegen eine stabilitatsori-
entierte Geldpolitik missbraucht werden. Die Aus-
wirkungen der Wechselkurse auf die Auslandnach-
frage werden in verschiedenen Studien relativiert
(vgl. beispielsweise Meyer und Zanetti 2009). Ge-
samtwirtschaftlich gesehen, bringt eine zur Stirke
neigende Wahrung auch Vorteile, wie etwa tiefere
Importpreise oder eine mogliche wohlstandsmeh-
rende Verbesserung der Terms of Trade, die in die
Diskussionen eingebracht werden mussen. In die-
sem Zusammenhang wird von verschiedenen Wis-
senschaftlern auch daftr pladiert, die praktische
Geldpolitik, die sich derzeit kaum noch an den
Expansionsraten der Geldmenge ausrichtet, neu zu
adjustieren. Es wird einerseits ein Revival der Geld-
mengenaggregate gefordert. Durch die Berticksich-

tigung der Vermdgenspreise in der Geldnachfrage,
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so thre Argumentation andererseits, konnte die
Erklarungskraft der monetiren Aggregate fir den
Geldwertschwund in neuem, glinzendem Licht er-
scheinen (Polleit 2006). Damit konnten vielleicht
auch einige Notenbanken das Vertrauen wieder zu-
rick gewinnen, das sie durch die expansive Geld-
politik zwischen 2001rund 2006 eingebtisst haben
(Schwarz 2008). Ein anderer Vorschlag geht dahin,
dass die Zentralbanken statt Inflationsziele explizi-

te Preisniveaupfade verfolgen sollen.
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o7 Schluss

Die Aussage, dass Preisstabilitit der beste Beitrag ist,
den die Geldpolitik fiir nachhaltiges Wachstum, hohe
Beschaftigung und ein giinstiges soziales Klima lei-
sten kann, kann nicht genug betont werden. Es gibt
daher auch angesichts der gegenwartigen Krise keinen
uberzeugenden Grund vom Ziel der Preisstabilitat
abzuweichen. Nicht vergessen werden darf dabei, dass
stabiles Geld auch solide Staatsfinanzen erfordert. Weil
die Politik dies gerne vergisst, muss es immer wieder
in Erinnerung gerufen werden. Mit Blick auf die bis-
her verdffentlichte Meinung, kann man sich indes des
Eindrucks nicht erwehren, dass bei den Meinungsbild-
nern eine gewisse Fatalitat Einzug gehalten hat und
die friher hoch gehaltenen Tugenden und Prinzipien

leichtfertig geopfert werden.

Es ist daher umso wichtiger, dass die potenziellen Op-
fer der Inflation wahrend der zu erwartenden heftigen
Auseinandersetzungen um die «richtige» Geldpolitik
ihre Stimme erheben, damit die Akzeptanz der Geld-
politik weniger asymmetrisch wird. Gleichzeitig ergeht
der Appell an die Meinungsbildner und Politiker. Sie
konnen zum Abbau der Asymmetrie beitragen, indem
sie ihre «constituencies» uiber die langfristigen Scha-
den der Teuerung aufklaren, Indexierungen ablehnen
und sich fiir weitere produktivititssteigernde Struktur-

reformen einsetzen.

Wenn die nominellen Leitzinsen der Zentralbanken bei Null Prozent liegen, eine weitere monetare Stimulie-
rung aber notwendig erscheint, mussen die Geldbehorden zur Erreichung ihres Ziels unkonventionelle Mass-
nahmen einsetzen. Dazu zihlen insbesondere das quantitative easing und das credit easing.

Quantitative Easing: Um die Liquiditit weiter zu erh6hen, kauft die Zentralbank von der Regierung emittierte
langerfristige Wertpapiere und finanziert diesen Kauf Giber die Ausweitung der monetéren Basis. Einen Sonder-
fall bildet der nicht sterilisierte Erwerb von Fremdwahrungen mit dem Ziel, eine unerwiinschte Aufwertung
der Landeswéihrung und den damit verbundenen Deflationsdruck zu verhindern.

Credit Easing: Die Zentralbank nimmt wiederum tiber die Ausweitung der monetaren Basis finanzierte Kaufe
von Wertpapieren privater Schuldner vor mit dem Ziel, neben der Erhdhung der Liquiditit die Kreditrisikopra-
mien auf dem Kapitalmarke zu senken.

Trotz der Unterschiede in Technik und Zielsetzung haben die beiden unkonventionellen Massnahmen die glei-
chen Auswirkungen wie das altmodische Ankurbeln der Notenpresse. Deshalb sind ihre stabilitatspolitischen
Risiken ernst zu nehmen.

WAS IST ZU TUN?
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