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Der Traum vom Wunderland

In der Fiskal- und Geldpolitik wird der Spielraum immer enger.

Es droht ein unsanftes Erwachen.

von Peter Kuster

eichlich spit, aber immerhin haben die Zentralban-

ken den Kampf gegen die Inflation aufgenommen

und die Leitzinsen markant angehoben. Ob sie damit
die Preisstabilitdt innert niitzlicher Frist wiederherstellen
konnen, wird sich zeigen. Steigende Zinsen bedeuten, dass
es fiir die Staaten teurer wird, neue Schulden zu machen.
Doch da die 6ffentlichen Haushalte in vielen Léndern schon
lange strapaziert sind, wird Fiskalpolitik zur grossen Her-
ausforderung. Einige scheinen es vergessen zu haben, aber
dass der Staat an Grenzen stdsst, ist der Normalfall.

Wer in den 1990er-Jahren Okonomie studierte und sich
mit Wirtschaftspolitik befasste, fiir den wurde rasch eines
klar: Geldpolitik war zwar wichtig, um die Inflation unter
Kontrolle zu halten, aber doch etwas fiir Technokraten. Es
ging darum, die Zentralbanken moglichst unabhéngig von
politischen Einfliissen zu machen, ihnen klare Ziele — Preis-
stabilitdt — sowie Regeln vorzugeben und sie dann im Sinne
der monetaristischen Theorie die Geldmenge respektive
die Zinsen und damit die Erwartungen steuern zu lassen.
Der Spielraum fiir Geldpolitiker war limitiert, weil ein tiber-
maéssiger Gebrauch des Notenmonopols von den Méarkten
rasch bestraft wurde und Inflation zur Folge hatte.

Auch die Kraft des zweiten Armes der Wirtschaftspoli-
tik, der Fiskalpolitik, war beschrénkt. Die «Bond Vigilantes»
(die Wichter am Anleihenmarkt, primdr fiir US Treasury
Bonds) sorgten dafiir, dass finanzielle Liederlichkeit einen
hohen Preis hatte (die Schweiz fiihrte ihre Schuldenbremse
auch vor diesem Hintergrund ein). Gleichwohl war die
Fiskalpolitik fiir die Studenten spannender, ging es doch
um hochpolitische Verteilungsfragen. Wer sollte dem Staat
Steuern bezahlen, und wer sollte von dessen Subventionen
und Dienstleistungen profitieren?

Diese Gesetzmissigkeiten wurden mit der globalen
Finanzkrise von 2008 auf den Kopf gestellt. Seither kennt
die Wirtschaftspolitik kaum noch Grenzen. Auch die Geld-
politik kimpfte nicht mehr gegen die Inflation, sondern ge-
gen eine diffuse Deflationsgefahr. Dafiir waren nahezu alle
Mittel recht, und nachdem die Zentralbanken an die Null-
zinsgrenze gestossen waren, folgten massive Kiufe von
Staatsanleihen — die von liberalen Okonomen befiirchtete
Inflationswelle blieb lange aus. Viele zeitgeistige Wissen-
schafter kritisierten sogar die Fiskalpolitik dafiir, zu wenig
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expansiv zu sein — ein Ruf, dem die Politiker nur zu gerne
folgten, letztmals in der Pandemie.

Die Wirtschaftspolitik schien in einem Wunderland an-
gekommen zu sein, in dem Gelddrucken nicht zu Inflation
fiihrte und der Staat fiirs Schuldenmachen bezahlt wurde:
Zudem spielte neu die Geldpolitik die erste Geige. Zentral-
banken verpflichteten sich dazu, den Leitzins fiir eine 1dn-
gere Zeit a tout prix tief zu halten (Forward Guidance),
passten in ihrer Fixierung auf die Deflation die Definition
der Preisstabilitdt nach oben an und entdeckten zusdtzli-
che Aufgaben, zum Beispiel den Klimaschutz. Mit der
«neuen monetdren Theorie», gemidss der Fiskalpolitik
gleich auch Geldpolitik ist, wurde ein Gedankengebdude
errichtet, auf das der Begriff «Voodoo Economics» zutrifft.

Steht also nach dem Reality Check fiir die Fiskal- und
Geldpolitik die Riickkehr in die Neunzigerjahre bevor? Lei-
der nein. Erstens hat die intensive Nutzung der wirtschafts-
politischen Instrumente dazu gefiihrt, dass deren Wirkung
abgenommen hat, was den Spielraum fiir die Geld- und Fis-
kalpolitik verengt. Zweitens war die Krisenbewiltigungs-
politik erstaunlich lange erfolgreich, was die Chance ver-
ringert, dass grundlegende Reformen auf absehbare Zeit
durchsetzbar sind. Drittens sind die Zentralbankbilanzen
trotz zuletzt leichtem Riickgang um ein Vielfaches grosser
als damals. Hohe Bewertungsverluste auf Staatsanleihen
und Zinszahlungen an die Geschiftsbanken fiir deren
Sichtguthaben lassen die gewohnten Ausschiittungen an
die offentlichen Haushalte in weite Ferne riicken, womit
der Druck auf die Unabhéngigkeit der Zentralbanken steigt.
Dem Eingestdndnis der Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich BIZ, dass das Gesamtsystem zerbrechlicher ge-
worden sei’, ist nichts anzufiigen. €

* BIS Annual Economic Report 2023, S. 41 ff.
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