niedrig bleibt.
ARMIN MULLER

ed-Chef Ben Bernanke ldsst «den
FFuss auf dem Gaspedal» und halt

«die Notenpresse am Laufen». Die
Ankiindigung der US-Notenbank Fed, ihre
Anleihenk&ufe in Héhe von monatlich 85
Milliarden Dollar bis-auf weiteres nicht zu
reduzieren, provoziert das Klischee vom
Zentralbanker, der den heiss laufenden
Motor nicht mehr drosseln kann.

Die meisten Fed-Beobachter wurden
iberrascht und die Finanzexperten auf
dem falschen Fuss erwischt. Doch die
Warner fiihlten sich bestitigt. Die
US-Notenbank werde immer wieder einen
Grund finden, das Ende der geldpoliti-
schen Lockerung hinauszuschieben, bis
es irgendwann zu spét «und die Inflation
nicht mehr zu bremsen ist», warnte die
«Finanz und Wirtschaft». Die «NZZ» erin-
nerte an «die vergessene Gefahr» Infla-
tion, «Wirtschaft, Mirkte und Politik
gewdhnen sich an die Droge des billigen
Geldes», mahnt die Denkfabrik Avenir
Suisse in ihrem Diskussionspapier «Zen-
tralbanker als Zauberlehrlinge?».

Doch die «vergessene Gefahr» scheint
immer weniger Leuten Angst zu machen.
Der Goldpreis stieg nach der Fed-Mittei-
lung nur kurz an und gab danach gleich
wieder nach. Nach fiinf Jahren ohne Preis-
auftrieb geht es den Inflationswarnern ein
wenig wie dem Schéfer in Asops Fabel. Die
Leute laufen nicht mehr, wenn laut «Infla-
tion» gerufen wird.

Das hat die Welt noch nicht gesehen

Fed-Prisident Ben Bernanke, EZB-
Chef Mario Draghi und ihre Kollegen
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Das Ritsel
er Inflation

Geldpolitik Die Notenbanken fluten die Markte .
weiter mit Liquiditat. Warum die Inflation trotzdem

schaffen im Kampf gegen die Krise Geld
wie noch nie in der Geschichte. Sie kaufen
Staatsanleihen und andere Wertpapiere
auf, um die Banken mit Liquiditét zu ver-
sorgen. Das nennt sich unkonventionelle
Geldpolitik oder quantitative Lockerung
(«quantitative easing»).

Die US-Fed vervierfachte ihre Bilanz-
summe seit Ausbruch der Finanzkrise
auf iiber 3700 Milliarden Dollar (siehe
Grafik rechts). Ebenso vervierfacht hat
ihre Bilanz die Schweizerische National-
bank (SNB), indem sie die Euro-Unter-
grenze von 1.20 Franken mit unlimitierten
Devisenkdufen verteidigte. Die Europi-
sche Zentralbank (EZB) verdoppelte ihre
Bilanz auf 2350 Milliarden Euro, und Dra-

ghi verspricht, bei Bedarf in unbegrenz-
tem Umfang Staatsanleihen der bedréng-
ten Euro-Peripheriestaaten aufzukaufen.
Die Bank of Japan will unter ihrem neuen
Vorsitzenden Haruhiko Kuroda die Noten-
bank-Geldmenge ebenfalls verdoppeln.
In dieser Gréssenordnung hat das die
Welt noch nicht gesehen. Bei den Okono-
men der sogenannten Osterreichischen
Schule und den Verfechtern einer Riick-
kehr zum Gold-Standard weckt die gegen-

«Geldpolitik bleibt mehr
Kunst als Wissenschaft.»

Willlam White
Berater der QECD

wiirtige Geldschwemme Erinnerungen an
die Hyperinflation in der Weimarer Repu-
blik oderin Simbabwe (siehe Artikel unten).

Das kann nicht gut gehen, denken viele.
Je mehr Geld im Umlauf, desto héher
die Inflation, wurde doch schon den Stu-
dienanfingern in Okonomie beigebracht.
Wenn die Geldmenge stark iiber das
Wirtschaftswachstum hinaus ausgeweitet
wird, ist Geldentwertung die unausweich-
liche Folge.

Entscheidend ist jedoch nicht die
Notenbankgeldmenge, welche die Zentral-
bank durch das Drucken von Banknoten
und den Kauf von Wertschriften steuert.
Entscheidend ist, was die Geschiftsban-
ken daraus machen.

Sie schipfen neues Geld, indem sie
Kredite an ihre Kunden vergeben, zum
Beispiel an einen Unternehmer. Sobald
die Bank ihm das Geld auf dem Konto gut-
schreibt, wichst die im Wirtschaftssystem
zirkulierende Geldmenge um die Héhe
des Kredits. Wenn der Unternehmer damit
eine Maschine kauft, iiberweist er das
Geld auf das Bankkonto des Maschinen-
verkdufers. Die Bank kann damit einen
weiteren Kredit finanzieren - und die
Geldmenge steigt nochmals weiter.

Begrenzt wird die mehrfache Geld-
schépfung nur durch die gesetzlichen
Vorschriften iiber die Mindestreserven,
welche die Banken bei der Notenbank hal-
ten miissen. .

Vor der Finanzkrise fiihrte eine Erhé-
hung der Notenbankgeldmenge in der
Schweiz um 1 Franken zu einer Auswei-
tung von M3, der am weitesten gefassten

Geldmenge im Publikum, um etwa 14
Franken. Seither ist dieser Geldmultipli-
kator von 14 auf noch gut 2 gefallen. In den
USA hat sich der Geldmultiplikator seit
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Krisenausbruch halbiert, beispielsweise
fiel der Multiplikator fiir die eng gefasste
Geldmenge M1 von 1,6 auf nur noch 0,8
(siehe Grafik rechts).

Mit dem Ankauf von Wertpapieren
haben die Notenbanken den Geschifts-
banken gewaltige Uberschussreserven
bereitgestellt, die weit iiber die gesetz-
lichen Mindestreserven hinausgehen. Die
mit Liquiditdt vollgepumpten Banken
miissten dieses Geld nun ausleihen, iiber
den Geldmultiplikator die Geldmenge
ausweiten - und so die Inflation hoch-
schiessen lassen.

Davon istweit und breit nichts zu sehen.
Im Gegenteil. Die Inflationsraten bewe-
gen sich in den USA, in Europa und Japan
auf historischen Tiefstinden (siehe Gra-
fiken unten und rechts). In der Schweiz

sinkt das Preisniveau gar schon seit zwei
Jahren. Laut Prognose der Nationalbank
wird die Inflation nur langsam anziehen
und erst 2016 wieder die 1-Prozent-
Schwelle iiberschreiten. Bis 2 Prozent
Inflation wird noch als Preisstabilitit an-
gesehen. «Fiir die Schweiz sind damit keine
Inflationsrisiken erkennbar», meldete die
SNB letzte Woche.

Das moderne Geldsystem hilt sich
offensichtlich nicht an das alte Lehrbuch.
Die Kredittatigkeit ist nicht durch die Re-
serven bei der Zentralbank begrenzt, son-
dern nur durch die Nachfrage der Kunden
und die eigene. Kapitalausstattung. Wer
der Bank ein gewinntrichtiges Geschift
prasentiert, erhilt Kredit. Die Bank leiht
sich die dazu nétigen Reserven von ande-
ren Banken oder direkt von der Zentral-
bank, indem sie zum Beispiel Staatsanlei-
hen als Sicherheit hinterlegt. Kredite sind
also nachfragegetrieben und nicht abhén-
gig vom Angebot an Notenbankgeld.

Der Multiplikator ist kaputt

Die Folgen sieht man besonders gut in
der Euro-Zone. Die Kreditnachfrage ist
schwach, weil die Geschiftsaussichten
schlechtsind und die Unternehmen lieber

Schulden abbauen, als zusétzliche Risiken
einzugehen. Und die Banken sind vorsich-
tig wegen ihrer diinnen Kapitaldecke und
des hohen Anteils notleidender Kredite.
Wenn aber die Kreditnachfrage stockt
und die Banken Kapitalprobleme haben,
funktioniert die Geldschépfung nicht. Der
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Geldmultiplikator ist kaputt. Neuere For-
schungen zeigen, dass er in Wirklichkeit
schon ldnger nicht mehr richtig funktio-
niert. Schon seit den 1990er-Jahren ldsst
sich in den Industrieldndern zwischen
dem Wachstum der Geldmenge und ‘der
Preisentwicklung kaum mehr ein Zusam-
menhang erkennen. Nur fiir Linder mit
sehr hohen Inflationsraten lédsst sich noch
ein Zusammenhang nachweisen.

Die Angst vor dem Geldmultiplikator
ist unbegriindet. Die riesigen Uberschuss-
reserven der Geschiftsbanken bei den
Notenbanken wirken nicht inflationstrei-
bend. Die Erfolge der Teuerungsbekamp-
fung in den letzten 30 Jahren prigen die
Erwartungen der Marktteilnehmer, Glo-
balisierung und technischer Fortschritt
déampfen die Lohnsteigerungen. In der
Krise wollen Unternehmen und Haushalte
Schulden abbauen und fragen nicht mehr
Kredite nach. Die Unternehmen kénnen
die Preise nicht erhéhen und investieren
weniger, weil iiberall Uberkapazititen
existieren.

Der kaputte Geldmultiplikator bedeu-
tet jedoch nicht, dass die Liquiditétssprit-
zen der Zentralbanken iiberfliissig waren.
Als mit dem Ausbruch der Finanzkrise
die Geschiftsbanken untereinander kein
Geld mehr verliehen, mussten die Zentral-
banken in die Bresche springen und die
benditigte Liquiditit zur Verfiigung stellen.
Ohne diese Notmassnahmen wire die
Kredittitigkeit fiir die Realwirtschaft zu-
sammengebrochen.

Die Notenbanker hatten aus der De-
pression der 1930er-Jahre gelernt. Die ho-
hen Uberschussreserven sind in den USA
und in der Euro-Zone folglich ein Neben-
produkt der Massnahmen zur Stabilisie-
rung des Geldsystems. In der Schweiz sind
sie ein Nebenprodukt der Bekimpfung
der Frankenstérke.

Erst wenn die Wirtschaft wieder in
Fahrt kommt, die Unternehmen investie-
ren und die Banken Kredite vergeben,
kann sich mit der Zeit Inflationsdruck auf-
bauen. Sollten die Zentralbanken bis da-
hin die neu geschaffenen Reserven noch
nicht wieder auf das Vorkrisenniveau zu-
riickgefahren haben, kénnen sie die Infla-
tion auf verschiedenen Wegen bekdmp-
fen: Uber eine Erhohung der Mindest-
reserven, hthere Zinsen auf den Reserven,

tiber die Emission von eigenen Schuldver-
schreibungen oder spezielle Riickkaufs-
vereinbarungen mit den Banken (Reverse
Repo).

Die Uberforderung des Radfahrers

Manche Experten zweifeln zwar am
dazu nétigen politischen Willen oder an
der Fihigkeit zum richtigen Timing. Aber
die Zentralbanken haben die nétigen Ins-
trumente, um die Inflation in Grenzen zu
halten, sollte die Wirtschaft wieder an-
springen. .

Das heisst nicht, dass die aktuelle Geld-
politik unproblematisch wire. Doch das
Problem heisst nicht Inflationsgefahr. Es
liegt vor allem in der Uberforderung der
Zentralbanken, fiir simtliche Fehler und
Probleme in Politik und Wirtschaft als Ret-
ter in der Not einspringen zu miissen.

William White, der schon als Cheféko-
nom der Bank fiir Internationalen Zah-
lungsausgleich (BIZ) als frither Warner vor
der Finanzkrise aufgefallen war, mahnt
deshalb davor, alle Ubel durch Geldpolitik

heilen zu wollen. «Geldpolitik bleibt mehr
Kunst als Wissenschaft und die Kiinstler
bleiben allzu menschlich und fehlbar»,
sagt der heutige Berater der OECD.

Die Geldpolitik wird noch lange expan-
siv bleiben. Selbst die nun von Bernanke
aufgeschobene Drosselung der Wertpa-
pierkaufe hitte ja noch keine Straffung der
Geldpolitik bedeutet, sondern lediglich
eine Drosselung des Expansionstempos.
Ernennt Priisident Barack Obama wie all-
gemein erwartet die bisherige Vizeprisi-
dentin der Fed, Janet Yellen, zu Bernankes
Nachfolgerin, wird sich am Kurs nichts
dndern.

Der Princeton-Okonom Markus Brun-
nermeier vergleicht die Zentralbank mit
einem Radfahrer. Je langsamer die Wirt-
schaft fahre, desto schwieriger sei es, die
Balance zu halten. Doch das Beispiel Ja-
pans, das mittlerweile iiber 20 Jahre zwi-
schen Stagnation und Rezession pendelt,
schreckt ab. In der grossten Krise seit der
Grossen Depression sind die geldpoliti-
schen Risiken nicht symmetrisch, wie Paul
Sheard, Chefokonom von Standard &
Poor’s, feststellt. Es wire fiir die Notenban-
ker viel gefihrlicher, zu friih auf die Brem-
se zu stehen, als zu lange Gas zu geben.
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GELDPOLITIK
Vermisst wird: Inflation
Ultralockere Defekte Gel
Fed-Bilanzsumme (in Mrd. Dollar) Us-Geldschapfungsmultiplikator
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QUELE FED

Die US-Notenbank Fed hat ihre Bilanz-
summe seit Ausbruch der Finanzkrise
durch massive Kaufe von Wertpapie-
ren von 870 auf 3700 Milliarden Dollar
vervierfacht.

Weniger Wachstum
‘Wachstum der Eure-Geldmenge M3 (in %)

CUELLE 7D

Eine Ausweitung der Notenbankgeld-
menge um 1 Dollar erhaht die
Geldmenge nicht mehr um 1,6 Dollar,
sondern nur noch um 80 Cent. Der
Geldmultiplikator hat sich halbiert.

Kredite an Nichtbanken (in Mrd. Euro)
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CRELLE E79

Trotz expansiver Geldpolitik der Euro-
paischen Zentralbank ist das Wachs-
tum der breit gefassten Geldmenge M3
seit Ausbruch der Krise villig einge-
brochen und betrégt noch 2,5 Prozent.
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CUELLE EIF

Die Kredite der Banken an Haushalte
und Unternehmen in der Euro-Zone
stocken. Seit zwei Jahren sind sie gar
ricklaufig. Die Euro-Zone steckt in der
Rezession.

Stabile Preise Mehr Deflation als Inflation
Inflationsrate Schweiz® (in Prozent) Inflationsrate Japan seit 1990 (in Prozent)
O TAT 1 4
25 i - 30
al i 20 B M
| 1 |
il At
U.S;Ji \ ; RN "Vt
00— ‘1 v . =L ¥ RERRE:
05— AJ] | ot T
“HEVER I RURRRRRRARARARAREEL DI
et LA : R T T T TR TR T R
2007 2009 2011 2013 2015 9092 94 96 96 00 02 04 06 08 10 12
* AR S QUARTAL 2115 PROGNOSE DER SHE) QELE CUELLE. FED

Die Schweizerische Nationalbank hat
die Notenbankgeld ieben

facht. Doch das Preisniveau sinkt. Di

Preisstabilitat ist auch bis 2016 nicht

gefahrdet.

Trotz lockerer Geldpolitik bleibt die
Inflation in Japan sehr tief. Der neue
Notenbank-Chef hat nach Jahren der
Deflation ein Ziel von 2 Prozent
Inflation ausgegeben.
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