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DEBATTE: GELDPOLITIK SCHWEIZER MONAT 988 JULI/AUGUST 2011

Geld braucht Flexibilitat

Freie Wechselkurse sind besser als ihr Ruf — Replik auf die Kritik von SM-Autoren an den Zentralbanken*

von Thomas Steinemann

ie Meinungen scheinen gemacht. Der amerikanische Noten-

bankchef Ben Bernanke druckt weiter zu viel Geld und hat
noch immer nicht verstanden, dass dies ausser einer Hyperinflation
nichts bringt. Manche Kommentatoren behaupten gar, die ameri-
kanische Geldpolitik ziele darauf ab, eine Hyperinflation herbeizu-
fiihren, denn nur so konne der Schuldenberg — notabene das Werk
von Bernankes Kollege und Finanzminister Timothy Geithner — ab-
getragen werden. Und die meisten anderen Notenbanken der ent-
wickelten Lander wiirden es der Fed gleichtun.

Diese Sicht der Dinge ist jedoch zu simpel. Sie beriicksichtigt
nicht, dass es zwei Arten von Rezessionen gibt: angebotsinduzierte
Rezessionen wie die Olkrise der 1970er Jahre und nachfrageindu-
zierte Rezessionen, zu denen Finanzkrisen gehoren. Diese Unter-
scheidung ist wichtig, denn Finanz- und Immobilienkrisen sind
ihrer Natur nach deflationdr. Warum dies so ist, ldsst sich am Bei-
spiel Japans aufzeigen, dessen Misere seit Ende seit 1980er Jahre
bis heute andauert.

In Japan stiegen die Immobilienpreise in den 1980er Jahren ra-
sant an, wobei der Boom in einen grossen Immobiliencrash miindete
— wie jiingst in den USA. Deflation entstand in Japan dadurch, dass
die Unternehmen in den 1980er Jahren sich durch Zukauf von Land
und Immobilien rege an einem Boom beteiligten — auf Pump. Dies
erwies sich als fatal. Der Riickgang der Immobilienpreise bedeutete
eine Bilanzschrumpfung von Industrie- und Finanzunternehmen,
die dazu fiihrte, dass die Schulden bedient werden mussten. Dies
geschah, indem die japanischen Unternehmen aus den laufenden
Geschiftsertrdgen die Hypothekarkredite — proportional zu den
Preisriickgédngen der Immobilien — zuriickzahlten und somit wenig
investierten. Dies wiederum hatte zur Konsequenz, dass die gesamt-
wirtschaftliche Nachfrage zuriickging. Als Gegenmassnahme
schwenkte die Geldpolitik auf Expansionskurs um und begann ihre
Nullzinspolitik Mitte der 1990er Jahre. Begleitend erfolgte eine
ebenfalls expansive Fiskalpolitik durch eine Erhohung der Staats-
ausgaben, um die ausgefallene private Nachfrage zu kompensieren.

*Vgl. das Dossier «Geld regiert die Welt. Doch wer regiert die Welt?» der Ausgabe
986 des «Schweizer Monats» mit Beitrigen von Marc Faber, Peter Bernholz,
Joachim Starbatty u.a.
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Interessant aus volkswirtschaftlicher Sicht ist, dass die Folgen
einer fast zwanzigjihrigen expansiven Nullzinspolitik durch die
Bank von Japan keine Inflation zur Folge hatte. Japan ringt im Ge-
genteil nach wie vor mit einer hartnickigen Deflation. Das Beispiel
Japans zeigt also, dass eine expansive Geldpolitik, oder salopp aus-
gedriickt: das Drucken von Geld, nicht notwendig zu Inflation
fiihrt, insbesondere dann nicht, wenn die Bilanzen der privaten
Unternehmen schrumpfen.

Die Analogie zur aktuellen Krise ist frappant. In den USA begann
Mitte der 1990er Jahre ebenfalls ein Immobilienboom, der vor allem
durch die offizielle Politik der Wohneigentumssubventionierung der
Clinton-Administration gefordert wurde. Die privaten Haushalte
begannen sich immer mehr zu verschulden. Als auch in den USA die
Immobilienpreise 2006 zu fallen begannen, ereilte die US-Immobilien-
besitzer das gleiche Schicksal wie die japanischen Firmen: sie muss-
ten ihre Hypotheken zuriickzahlen. Konkret: wenn mein Haus heute
nur noch zwei Drittel seines urspriinglichen Wertes hat, muss ich
auch einen bedeutenden Teil meiner Hypothek zuriickzahlen. Das
zwingt mich zum Sparen, so dass ich weniger Geld fiir andere Ausga-
ben zur Verfiigung habe. Insgesamt fiihrt dies dazu, dass die Kredit-
nachfrage der Privaten und der Unternehmen bei den Banken zu-
riickgeht. Dies ist in der aktuellen Krise der entscheidende Punkt:
zurzeit weist nach wie vor nichts darauf hin, dass die von der Zen-
tralbank geschaffene Liquiditdt in einem bedeutenden Ausmass in
die Wirtschaft fliesst. Vielmehr bleibt sie zu einem grossen Teil auf
den Konti der Banken bei der Zentralbank liegen.

Dieser Befund wird durch den sogenannten Geldschopfungs-
multiplikator bestédtigt, der das Geldmengenaggregat M2 (Sichtein-
lagen und kurzfristige Spareinlagen) ins Verhdltnis zur Geldmenge
Mo (Girokonti der Geschiftsbanken bei der Zentralbank) setzt:
M2/Mo. Dieser Multiplikator ist seit 2008 eingebrochen — die Geld-
menge Mo stieg durch das Anwerfen der Gelddruckmaschine zwar
stark an, die breitere Geldmenge M2 blieb jedoch praktisch kons-



SCHWEIZER MONAT 988 JULI/AUGUST 2011 DEBATTE: GELDPOLITIK

tant. Oder bildlich gesprochen, in Anlehnung an eine Formulie-
rung Bernankes, wonach man notfalls Banknoten mit Helikoptern
unter die Leute bringen konnte, um Deflation zu verhindern: das
Geld wurde zwar in die Helikopter geladen, diese sind aber noch
nicht abgeflogen.

Die Begriindung hierfiir liefert die monetaristische Quantitats-
gleichung — der Leser moge mir die technischen Ausfiihrungen
nachsehen, doch sind sie fiir das Verstindnis von Inflation bzw.
Deflation unerlisslich. Diese Gleichung besagt, dass sich bei kons-
tanter Umlaufgeschwindigkeit des Geldes (= Helikopter hebt sofort
nach dem Beladen ab) eine Erh6hung der Geldmenge zwangslaufig
in hoheren Preisen, sprich in Inflation niederschldgt. Doch gilt
eben auch umgekehrt: wenn die Umlaufgeschwindigkeit fillt
(= Helikopter wurde beladen, bleibt aber am Boden), also weniger
Geld in die Wirtschaft fliesst, entsteht auch in einer monetaristi-
schen Welt keine Inflation bei steigenden Geldmengen.

Aber wann starten die Helikopter und werfen das Geld ab?
Wann also steigen der Geldmengenmultiplikator und die Umlauf-
geschwindigkeit wieder an und signalisieren, dass die Inflation
steigt? Wann ist somit der Zeitpunkt gekommen, das geschaffene
Geld wieder abzuschopfen und die Zinsen zu erhohen? Dies ist
dann der Fall, wenn die Immobilienpreise nicht mehr fallen oder
besser: wenn sie wieder steigen. Denn dann ist die Entschuldung
voriiber, und es wird weniger gespart. Dies ist zurzeit noch nicht
der Fall. Die neuerliche Schwiche der amerikanischen Wirtschaft
und der schwache US-Hédusermarkt deuten jedenfalls nicht darauf
hin, dass bereits jetzt mit der geldpolitischen Exitstrategie begon-
nen werden miisste.

Zu einem d@hnlichen Ergebnis gelangt die sogenannte «Taylor-
Regel», benannt nach dem Stanford-Okonomen John B. Taylor. Die
Taylor-Regel gibt an, wie hoch der Leitzins einer Notenbank idea-
lerweise sein miisste, um ein inflationsfreies Wirtschaftswachstum
zu erzielen. Sie stellt somit eine Art Handlungsanleitung fiir Noten-
banken dar (siehe Graphik). Interessant ist, dass gemiss der Taylor-
Regel die amerikanische Geldpolitik Mitte des letzten Jahrzehnts

Quelle: Datastream, Vontobel
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tatsdchlich zu expansiv war und die Leitzinsen schon ab 2002 hitten
erhoht werden sollen. Dies gibt den Greenspan-Kritikern bis zu
einem gewissen Grad recht. Merkwiirdig ist allerdings, dass die Kri-
tik am Pridsidenten der amerikanischen Notenbank erst seit dem
Ausbruch der Krise laut formuliert wird. Wo waren all die Green-
span-Kritiker 2002 bis 2006, als tatsdchlich die Zinsen hétten ange-
hoben werden sollen? Kaum jemand wagte es damals, ihn 6ffentlich
zu kritisieren. Die heutige, oftmals pauschal vorgetragene Kritik an
der US-Geldpolitik hat deshalb einen schalen Beigeschmack.
Bemerkenswert ist, was sich aus der Taylor-Regel zur Geldpoli-
tik des heutigen Fed-Chefs ableiten ldsst. Diese féllt ab 2009 in den
negativen Bereich — dies bedeutet nichts anderes, als dass sogar
negative Leitzinsen angebracht wiren. Dies wurde de facto durch
das sogenannte Quantitative Easing (QE) getan, also durch den Kauf
von Staatsobligationen gegen neues Geld. Aktuell legt die Taylor-
Regel nun wieder Leitzinsen um o Prozent nahe, was durch das an-
gekiindigte Ende des QE-Programms auch implementiert wird.

Konklusion: Flexible Wechselkurse sind gut

Die Kritiker der Geldpolitik fithren nun oftmals die Vorteile ei-
nes Gold- oder Golddevisenstandards ins Feld. Sie argumentieren,
dass dadurch die beliebige Erhhung der Geldmenge verunmoglicht
und Inflation verhindert wiirde. Leider reicht der Platz an dieser
Stelle nicht aus, um die Vor- und Nachteile eines Golddevisenstan-
dards oder eines anderen Fixkurssystems mit jenem der flexiblen
Wechselkurse in extenso zu vergleichen. Ich gestatte mir nur einen
Hinweis: das System von Bretton Woods mit der Anbindung der in-
ternationalen Wahrungen an den goldhinterlegten US-Dollar kolla-
bierte, weil die USA eine inflationstreibende Wirtschaftspolitik zur
Finanzierung des Vietnamkrieges betrieben und den anderen Lin-
dern eine starke Inflation bescherten, so dass sich diese irgendwann
gezwungen sahen, aus dem Fixkurssystem auszuscheren. Bretton
Woods ist nicht nur der Beweis dafiir, dass sich auch mit (indirekt)
an Gold gebundenen Wéhrungen Inflation nicht verhindern ldsst.
Bretton Woods illustriert dariiber hinaus ein prinzipielles Problem,
an dem letztlich alle zentralistischen Fixkurssysteme inkl. EU kran-
ken: es fehlt die Flexibilitdt, auf die unterschiedliche Volkswirt-
schaften angewiesen sind, um zu funktionieren.

Ein System flexibler Wechselkurse hingegen verhindert, dass
die Verantwortung einer schlechten Geld- und Fiskalpolitik auf die
anderen Staaten {ibertragen und somit sozialisiert wird. Die Ver-
antwortlichkeiten sind klar geregelt. Die schlechte Geld- und Wirt-
schaftspolitik eines Landes wird durch Kapitalabfluss und eine
abwertende Wiahrung sanktioniert. Der Monetarismus in einer
Welt flexibler Wechselkurse mit politisch unabhingigen Zentral-
banken verdient deshalb eine zweite Chance. Durch geeignete
Regeln wie zum Beispiel die Festlegung eines Inflationsziels anstel-
le eines Wachstumsziels konnen unerwiinschte inflationire Folgen
beschrdnkt werden. Eine Besinnung auf die Vorteile einer eigenver-
antwortlichen, politisch unabhingigen Geldpolitik eines jeden
Landes unter flexiblen Wechselkursen tut in diesen Zeiten mehr
dennje not. ¢
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