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Zentralbanker als Zauberlehrlinge?



1_Einleitung

Die Geldpolitik der Zentralbanken zahlreicher Industriestaaten ist seit
bald sechs Jahren extrem expansiv. Je linger sie so ausgerichtet ist, desto
anforderungsreicher wird der Ausstieg sein. Je mehr sich Wirtschaft,
Mirkte und Politik an die Droge des billigen Geldes gewohnen, desto
grosser werden in wirtschaftlicher Hinsicht die dadurch ausgelosten
Strukturverzerrungen und Inflationsgefahren sein. In politischer Hin-
sicht werden die Druckversuche auf die Zentralbanken und die Wider-
stinde gegen eine Straffung der geldpolitischen Ziigel zunehmen. Und
doch steht viel auf dem Spiel: Ein Versagen der Geldpolitik und ein Teu-
erungsschub fihren zu staatlichen Eingriffen in das Wirtschaftsleben.
Sie gefahrden die Unabhingigkeit der Zentralbanken und letztlich die
marktwirtschaftliche Ordnung. Fir die Schweizerische Nationalbank
(snB) ist die Ausstiegsthematik eng mit der Frage nach dem Verzicht auf
die temporare Wechselkursuntergrenze von 1.20 Franken je Euro verbun-
den. Von den Konsequenzen einer zu lange zu expansiven Geldpolitik
ist die ganze Gesellschaft betroffen. Deshalb sollten deren Risiken weder
nur von den Experten der sNB noch nur von Wissenschaftern themati-
siert werden. Dieses Diskussionspapier mochte einen Beitrag zur Mei-
nungsbildung leisten.

Das Diskussionspapier ist wie folgt gegliedert: Abschnitt 2 schildert
die Griinde fur die ultraexpansive Geldpolitik wichtiger Zentralbanken
wiahrend und nach der Finanzkrise. In Abschnitt 3 werden die aus dieser
Politik entstehenden Risiken thematisiert. Abschnitt 4 beleuchtet die
Kriterien fiir einen zeitgerechten Ausstieg. In Abschnitt § werden dessen
Realisierungschancen in technischer und politischer Hinsicht erortert.
Abschnitt 6 setzt sich mit den zahlreichen Vorschlagen fiir die Mandate
und Funktionen der Zentralbanken nach dem Ausstieg auseinander. In
Abschnitt 7 wird die besondere Situation der snB dargestellt und werden

Ausstiegsszenarien diskutiert. Abschnitt 8 zieht ein Fazit.
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2_Zentralbanken auf ungewohntem
Terrain

2.1_Vertreibung aus dem vermeintlichen Paradies
Die meisten Zentralbanken der Industriestaaten wurden seit den achtzi- Die meisten Zentral-
ger Jahren in institutioneller, funktionaler und personeller Hinsicht von banken der Industrie-
staaten wurden seit
den achtziger Jahren
in institutioneller,
funktionaler und per-

soneller Hinsicht von
vorgegeben. In der Wahl der Instrumente ist die Zentralbank frei. Das  jar Politik unab-

der Politik unabhangig. Diese Unabhingigkeit weist allerdings unter-
schiedliche Grade aus. Wichtig ist die Unterscheidung zwischen reiner
Instrumentenunabhangigkeit und Zielunabhangigkeit (Baltensperger 2013).

Im ersten Fall wird das Ziel, etwa ein Inflationsziel, von der Regierung

gilt fur die Bank of England. Im zweiten Fall bestimmt die Zentralbank hingig.
selber ein Inflationsziel im Rahmen eines allgemeinen gesetzlichen oder
verfassungsmassigen Mandats. So gehen die Europaische Zentralbank (zs)
und die sNB vor; ihre Mandate verpflichten sie auf die Gewahrleistung der
Preisstabilitat. Einen Sonderfall bildet die amerikanische Notenbank, die
Federal Reserve (FED). Ihr Mandat gewichtet das Wachstums- und Be-
schiftigungsziel gleich stark wie jenes der Preisstabilitit. Deshalb weist
sie unter den wichtigsten Notenbanken gemiss dem sogenannten Cukier-
man-Index einen relativ tiefen Grad an Unabhangigkeit auf (Cukierman1992).

Dank des Gewinns an Autonomie und der klaren Definition ihres
Pflichtenhefts gewannen die Zentralbanken an Glaubwiurdigkeit. Die
Inflationserwartungen waren fest verankert, die Inflationsraten nachhal-
tig riicklaufig. Deshalb erhoben lange nur vereinzelte Stimmen, darunter
auf prononcierte Weise die Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich
(B1z), Einspruch gegen eine zunehmend asymmetrische Zentralbankpo-
litik (vgl. diverse Aufsitze von Claudio Borio und William R. White).
Diese war dadurch gekennzeichnet, dass die Geldpolitik der Bildung von
Finanzmarktblasen nicht mit einer Straffung der Ziigel entgegentrat,
nach dem Platzen eines Booms aber stark expansiv wurde. Nach dem
Ende der New Economy-Blase senkte vor allem die Federal Reserve ihren
Leitzins massiv und beliess ihn zu lange und bis heute auf zu tiefem Ni-
veau. In den finf Jahren vor der Finanzkrise stand das Zinsniveau immer
weniger im Einklang mit der sich beschleunigenden Wachstumsdynamik
und dem sich verstirkenden Boom auf Anlagemirkten.

Parallel dazu sanken die Volatilititen auf den Aktien- und Devisen-
markten auf jahrelange Tiefststinde. Spekulationen auf den Wahrungs-
markten wurden als risikolos eingeschitzt. Es kam zum Hohenflug der
«Carry Trade»-Strategien. Das heisst: Weil anhaltend stabile Wechselkurs-
relationen erwartet wurden, wurden Investitionen in hoher verzinsliche
Wahrungen vorgenommen, die mit der Aufnahme von Krediten in nied-

rig rentierenden Wihrungen finanziert wurden.
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Verfehlte Regulierungen, die die Ausgliederung risikobehafteter Geschaf-
te aus den Bankbilanzen und das Unterlaufen von Eigenmittelvorschrif-
ten ermoglichten, und nachlassige Regulatoren liessen die Risikositua-
tion der Finanzinstitute in zu gunstigem Licht erscheinen. Deren
Management setzte oft auf falsche Anreize und vertraute leichtglaubig
den eigenen Risikomodellen und dem Giitesiegel der Ratingagenturen.
Eine trigerische Selbstgefalligkeit legte sich tiber Wirtschaft und Finanz-
markte. Sie wurde vor bald sechs Jahren jah beendet.

2.2_ Grunde fir die ultraexpansive Geldpolitik
Im August 2007 kam es zu einem abrupten Umschwung in der Beurtei- Im August 2007 kam
lung der Finanzmarktrisiken und einem steilen Anstieg der Zinsen im €S ZU einem abrupten
Umschwung in der
Beurteilung der
Finanzmarktrisiken
und einem steilen

Anstieg der Zinsen im
Mae und Freddie Mac am Abgrund standen. Nach der Insolvenz der In- |1 terbankenmarkt.

Interbankenmarkt. Die Geschifte, die die Banken untereinander abwi-
ckeln, stockten, weil das Vertrauen in die Zahlungsfahigkeit der Gegen-
parteien angekratzt war. Die Spannungen nahmen weiter zu, als im Som-

mer 2008 die semistaatlichen amerikanischen Hypothekenbanken Fannie

vestment Bank Lehman Brothers im September 2008 und der Rettung
der Versicherungsgesellschaft a1 durch die amerikanische Regierung
kurz danach verschlechterte sich die Lage auf den Finanzmarkten dra-
matisch. Die Gefahr eines Zusammenbruchs des internationalen Kredit-
systems war akut. Dieses Risiko war umso gravierender, als die interna-
tionale Vernetzung und die gegenseitige Abhingigkeit der Finanzinstitute
wiahrend des Finanzmarktbooms stark gestiegen waren. Deshalb versag-
ten die Markte auf breiter Front. Eine weitere Zuspitzung brachten im
Mai 2010 die Budgetkrise in Mitgliedstaaten der Europaischen Wahrungs-
union (Ewu) und ab Ende 2011 die Zweifel am Fortbestand des Euro.
Wenn die Banken ihre Mittlerrolle nicht mehr spielen, missen die
Zentralbanken intervenieren. Sie miissen im Interesse der Wohlfahrt in
die Lucke springen und die Versorgung der Wirtschaft mit Geld und
Kredit sicherstellen. Die Austrocknung des Interbankenmarktes muss
verhindert werden. Weil aber die Zinsen schon tief waren, bestand vor
allem in den usa und Japan wenig Spielraum fir die Steuerung der Geld-
versorgung tber die Senkung der Leitzinsen. In der Ewu war dieser Spiel-
raum zunachst grosser. Aber auch hier stiessen die konventionellen Ins-
trumente der Geldpolitik an ihre Grenzen, nachdem die Europaische
Zentralbank (ezB) ihren Leitzins zwischen Oktober 2008 und Mai 2009
um 325 Basispunkte auf 1% gesenkt hatte. Sie wurden von allen massge-
benden Zentralbanken der Industriestaaten angesichts der Schwere und
Dauer der Krise mit unerprobten Instrumenten erginzt beziehungswei-
se ersetzt. Diese Noteninstitute liessen sich also auf ein Experiment mit
unbekanntem Ausgang ein. Die Geldpolitik der Notenbanken der wich-
tigen aufstrebenden Volkswirtschaften blieb wegen des steigenden Infla-

tionsdrucks «konventionell» und setzte weiterhin auf das Zinsinstrument.
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Der Zusammenbruch des Interbankenmarktes und der Konkurs von
Lehman Brothers setzten die Finanzmirkte einem systemischen Risiko
aus. Besonders bedrohlich schwebte das Damoklesschwert eines Zusam-
menbruchs des Zahlungssystems tiber der Wirtschaft. Ein solcher Zu-
sammenbruch hatte auf den Kollaps einer grossen Bank folgen und die
Wirtschaftstatigkeit zum Stillstand bringen konnen. Gravierend war aber
auch das Risiko eines massiven, mit hoher Arbeitslosigkeit und ricklau-
figen Preisniveaus, also Deflation, verbundenen Konjunktureinbruchs.
Die Zentralbanken sahen sich kraft ihres Mandats in der Pflicht, Defla-
tion und deren negativen Folgen fir die Weltwirtschaft zu verhindern.
Mit der Verschirfung der Staatsschuldenkrise riickte neben der rei-
bungslosen Geldversorgung der Wirtschaft und der Deflationsabwehr
ein drittes, von der Offentlichkeit noch zu wenig wahrgenommenes Ar-
gument zugunsten einer ultraexpansiven Geldpolitik in den Vorder-
grund: Die Zentralbanken werden fir die Bewiltigung der Staatsschul-
denkrise eingespannt. Nur zu gerne schieben die schuldengeplagten
Regierungen diese Verantwortung ab. Im Gegensatz zu den ersten beiden
Zielen ist die Unterstiitzung der staatlichen Finanzpolitik mit dem klas-
sischen Mandat der Zentralbanken nicht vereinbar. Die Grenzen zwi-
schen Geld- und Fiskalpolitik werden verwischt. Das ist ordnungspoli-
tisch nicht verantwortbar. Zudem geraten die Notenbanken unter starken
politischen Druck; ihre Unabhangigkeit ist gefihrdet. Damit wird der
Ausstieg aus der unkonventionellen Geldpolitik erschwert, wenn nicht

geradezu verunmoglicht.

2.3_ Zur Ausgestaltung der ultraexpansiven Geldpolitik
Nachdem die Zinspolitik ausgespielt hatte, setzten die Zentralbanken Nachdem die Zinspo-
eine Vielzahl von Instrumenten ein, die letztlich in eine massive Zunah- litik ausgespielt hatte,

me der Liquiditit, eine Aufblihung der Zentralbankbilanzen und eine ~ SCtZten di‘e Zer‘ltral—
banken eine Vielzahl

von Instrumenten ein,
die letztlich in eine
massive Zunahme der
Liquiditat und eine
bankaktiva sowohl bei der Federal Reserve als auch bei der Bank of Aufbléhung der Zen-

stark veranderte Struktur der Zentralbankaktiva mindeten. So machen
nun die im Zuge der unkonventionellen Geldpolitik erworbenen ver-
brieften Hypothekarkredite tiber zwei Fiinftel der Bilanz der Federal Re-

serve aus. Gleichzeitig nahm die durchschnittliche Laufzeit der Zentral-

England stark zu, wie die nachstehende Abbildung 1 zeigt. tralbankbilanzen
Im Einzelnen verlingerten die Zentralbanken die Laufzeit ihrer Refi- mundeten.
nanzierungsgeschifte und lockerten die Qualitatsanforderungen an die
hinterlegten Sicherheiten. Der deutsche Sachverstindigenrat bezeichne-
te Massnahmen, die die Hohe der Zentralbankbilanzen unverandert las-
sen, aber ihre Struktur verandern, in seinem Jahresgutachten 2009/10 als
«Qualitative Easing» und unterschied sie vom «Quantitative Easing», das
mit einer Ausweitung dieser Bilanzen verbunden ist. Die B1z bezeichnet
Massnahmen, die die Zusammensetzung der Zentralbankbilanz veran-
dern, als «Credit Easing». Dazu zahlt der Ankauf von Wertpapieren 6f-

fentlicher und privater Schuldner auf den Sekundirmirkten mit den
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Abbildung 1
Volumen, Zusammensetzung und zeitliche Staffelung der Zentralbankbilanzen
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Zielen, die langfristigen Zinssétze zu driicken, also die Zinsstrukturkur-
ve zu beeinflussen, und die in den Kapitalmarktzinsen enthaltenen Risiko-
primien zu senken.

Dabei wurde mit der Zeit immer schwereres Geschiitz aufgefahren.
Die Volumina der Wertschriftenkaufe stiegen, die Qualititsanspriche an
die zum Kauf zugelassenen Wertpapiere wurden heruntergeschraubt. Um
die Markterwartungen zu stabilisieren und den Marktteilnehmern Ori-
entierungshilfe zu bieten, gaben einzelne Zentralbanken bekannt, wie
lange sie unkonventionelle Massnahmen durchfithren und an der Tief-
zinspolitik festhalten wollen. Diese Strategie wird «forward guidance»
genannt. Beispielhaft dafiir ist die Ankindigung der Federal Reserve, so
lange an der faktischen Nullzinspolitik festzuhalten, bis die Arbeitslo-
senquote auf 6,5% gefallen ist. Schliesslich greifen besonders die sNs und
die Bank of Japan zum Instrument der Devisenmarktinterventionen. Fur
das schweizerische Noteninstitut steht die Abwehr eines zu starken Auf-
wertungsdrucks auf den Franken im Vordergrund.

Tabelle 1 fasst die wichtigsten geldpolitischen Massnahmen von vier fih-
renden Zentralbanken seit dem Ausbruch der Finanzkrise zusammen.
Abgesehen von den Devisenmarktinterventionen standen zwei Strategi-
enim Vordergrund: eine iiberaus grossziigige Liquidititsversorgung und

ausserst umfangreiche Wertschriftenkaufe.

Zum Ausstieg aus der ultraexpansiven Geldpolitik



Tabelle 1
Loschgerate der Zentralbank-Feuerwehren

Grossziigige Liquiditdtsversorgung

Wertschriftenkdufe

Federal Reserve - Quasi-Nullzinspolitik seit Ende
2008
- Erweiterung der notenbankfahi-
gen Sicherheiten
- «forward guidance»: Bindung
der Leitzinsen an die Arbeits-
losenquote

EZB - Verlangerung der Dauer der Re-
finanzierungsgeschafte (Long-
Term Refinancing Operations -
LTRO) auf 36 Monate

- Erweiterung der notenbankfahi-
gen Sicherheiten

- Fazilitat fir Liquiditatshilfe im
Notfall (Emergency Liquidity
Assistance - ELA)

- «forward guidance»: Mengen-
tender mit Vollzuteilung zumin-
dest bis Mitte 2014

- Senkung des Zinssatzes fiir
Hauptrefinanzierungsgeschafte
auf ein Rekordtief von 0,5%

Bank of England - Erweiterung der notenbankfahi-

gen Sicherheiten

- Festlegung von Zielgrossen fir
Bankreserven

- Official Bank Rate seit Marz
2009 bei 0,5%

- Erleichterte Beanspruchung des
Diskontfensters

Bank of Japan - Fortfihrung der Nullzinspolitik
und Ausweitung der konventio-
nellen Offenmarkttransaktionen
beziiglich Anzahl Marktteilneh-
mer, Laufzeitenspektrum und
hinterlegte Sicherheiten

- Verdoppelung der monetaren
Basis innert zweier Jahre,
angekiindigt am 4. April 2013

- Geldmengensteuerung statt
Tagesgeldsatz als operative
Zielgrosse

- «forward guidance»: Fortset-
zung der ultraexpansiven Geld-
politik, bis Inflationsrate 2%
erreicht hat

- Kaufe von US-Staatsanleihen im
Rahmen von drei «Quantitative
Easing»-Runden seit Marz 2009

- Kaufe von hypothekarisch besi-
cherten Wertpapieren seit Sept.
2008

- Laufzeitverlangerungsprogramm
(Maturity Extension Program -
MEP) seit Sept. 2011

- Zwei Ankaufprogramme von be-
sicherten Schuldverschreibungen,
v.a. Pfandbriefen (Covered Bond
Purchase Programme - CBPP)
2009 und 2012

- Ankauf von Staatsanleihen aus
EWU-Krisenlandern (Securities
Markets Programme - SMP) seit
Mai 2010

- Ankindigung unbegrenzter Kaufe
von Anleihen der EWU-Problem-
lander mit Restlaufzeiten 1 bis 3
Jahre unter bestimmten Voraus-
setzungen (Outright Monetary
Transactions - OMT) 2012 - noch
nicht aktiviert

- Ankauf von Geldmarktpapieren
(Commercial Papers) und briti-
schen Staatsanleihen (Gilts) im
Rahmen von «Asset Purchase
Facility»-Programmen ab Marz
2009, massive Aufstockung 2012

- «Funding for Lending Scheme»:
Refinanzierung von Banken und
Bausparkassen (building socie-
ties) direkt bei der Bank of Eng-
land zu guinstigen Sonderkonditi-
onen seit Juli 2012

- Erweiterung des bereits beste-
henden Ankaufprogramms fiir
japanische Staatsanleihen 2009

- Ankauf von Unternehmensanlei-
hen und Commercial Papers
(Asset Purchase Programme -
APC) 2009

- Ankaufsprogramm fur passiv
verwaltete Fonds (ETF) und
japanische Immobilienfonds
(J-REIT) 2010

- Verdoppelung der Bestande japa-
nischer Staatsanleihen und Ver-
langerung der Restlaufzeit von 3
Jahren auf 7 Jahre innert zweier
Jahre und massive Aufstockung
der Bestande an ETF und J-REIT,
angekiindigt am 4. April 2013

Die ultraexpansive Geldpolitik dirfte den Zusammenbruch des globalen

Finanzsystems sowie eine schwere und weltweite Wirtschaftskrise verhin-

dert und den amerikanischen Immobilienmarkt stabilisiert haben. In der

EwU hat allein schon die Ankindigung der £zB, unter gewissen Vorausset-

zungen unbegrenzt Staatsanleihen von Problemlindern zu erwerben, die

Mirkte beruhigt. Allerdings kommen Studien zum Schluss, dass die Wir-
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kung unkonventioneller Massnahmen tiber die Zeit nachliess (Brockmeijer
und Bayoumi 2013, S.7; iMr 2013a; Sachverstindigenrat 2012/13). Die bisherigen Erfolge
dirfen aber nicht dariber hinwegtiuschen, dass die Zentralbanken ei-
nen dusserst risikoreichen Weg eingeschlagen haben. Mit der Dehnung
und Uberschreitung ihres Mandats haben sie sich nach Jiirgen Stark, dem
ehemaligen Chefokonomen der ezB, zu «politischen Spielern» gewandelt
und dabei den notwendigen Grad an Unabhangigkeit von politischem
Einfluss verspielt (stark 2013). Die Tatsache, dass der Versuch der politischen
Einflussnahme auf die Zentralbanken in einigen Lindern immer unver-

frorener wird, bestatigt dieses Urteil.

3_Risiken der ultraexpansiven Geld-
politik

3.1- Risiken fir Finanzmarkte und Banken
Mit der Nullzinspolitik, der Tiethaltung der langfristigen Renditen und
der Einebnung des Renditegefilles, das auf funktionierenden Finanz-
markten die unterschiedlichen Schuldnerbonititen spiegelt und deshalb
wichtige Informationen vermittelt, reagierten die Zentralbanken auf die
enormen Anspannungen auf den Geld- und Kapitalméarkten wahrend
der Finanzmarktkrise. Das war sinnvoll, weil und solange die Funktions-
fihigkeit der Markte stark gestort war. Der Nachteil dieser Politik liegt Der Nachteil der ultra-

darin, dass die Zinsen ihre Signalfunktion verlieren. Sie enthalten keine expansiven Geldpoli-
tik liegt darin, dass die
Zinsen ihre Signal-
funktion verlieren.

oder unzureichende Informationen tiber die Wiinschbarkeit und Ertrags-
chancen von Investitionen. Gleichzeitig werden die Preise der Finanz-
produkte verzerrt.

Die Risiken werden falsch beurteilt, das heisst unterschatzt. Gleichzei-
tig sind die auf den Finanzmirkten erzielbaren Ertrige in den Augen der
Marktteilnehmer unzureichend. Die Glaubiger miissen in vielen Lindern
mit negativen Realzinsen vorlieb nehmen. Versicherungen und Pensions-
kassen konnen die Mittel nicht mehr erwirtschaften, die zur Erfillung
der Leistungsversprechen notig sind. Das tiefe Zinsniveau und die Fehl-
beurteilung der Risiken setzen eine Jagd nach hoheren Renditen und
damit eine hohere Risikobereitschaft in Gang. Der von der Biz publizier-
te Indikator fiir Risiko-Appetit hat sich zwar kirzlich etwas zurickgebil-
det, erholte sich aber vom Riickschlag im Jahr 2011 und liegt wieder auf
einem recht hohen Niveau, wie abbildung 2 veranschaulicht.

Einen weiteren Hinweis auf den grosseren Risiko-Appetit der Investo-
ren liefern stark steigende Immobilienpreise und der Riickgang der durch-
schnittlichen Renditen der hoch verzinslichen, mit hoherem Risiko be-

hafteten Anleihen amerikanischer Unternehmen (high yield-bonds). Sie

Zum Ausstieg aus der ultraexpansiven Geldpolitik "



Abbildung 2
Gestiegener Risiko-Appetit der Investoren

Zusammengesetzter Indikator fir Risiko-Appetit
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liegen heute, wie Abbildung 3 zeigt, um rund 3 Prozentpunkte unter dem
Stand vor der Finanzkrise.

Dieser grossere Risiko-Appetit kann in neue Preisblasen auf den An-
lagemirkten miinden. Solche Ubertreibungen konnen angesichts der
langen Dauer der marktverzerrenden Eingriffe deutlich stirker als in
fritheren Boomphasen ausfallen.

Ebenso gravierend sind die Risiken fiir die Banken. Sie profitieren von
der Liquidititsfille, der Verlingerung der Laufzeiten der Zentralbank-
kredite und den Geldmarktzinsen an der Nullgrenze, indem sie in hoher
verzinste Anleihen mit lingeren Laufzeiten investieren und damit ihre
Ertrige aufbessern. Sie kdnnen zudem auf den nahezu unlimitierten
Beistand der Zentralbanken bauen. Die Nullzinspolitik kommt einer
Subventionierung der Banken gleich. Diese gewinnen Zeit, um ihr Eigen-
kapital wieder aufzubauen. Die Kehrseite: Diese Politik wirkt marktver-
zerrend. Die Banken konnten angesichts der Fiille an liquiden Mitteln
die finanzielle Lage und die Fahigkeit zum Schuldendienst ihrer Kredit-
nehmer zu optimistisch beurteilen und deshalb zu geringe Ruckstellun-
gen titigen. Das wiirde sich bei einem Zinsanstieg rachen.

Dartber hinaus wird die Strukturbereinigung im Bankenbereich auf
die lange Bank geschoben. Institute, die im freien Markt nicht tberleben
wiirden, werden tiber Wasser gehalten. Uberkapazititen im Bankenbe-
reich bleiben also bestehen. In vielen Lindern geht deshalb das Banken-
system eher geschwicht als gestarkt aus der Krise hervor. Umso grosser
wird der Anpassungsdruck sein, wenn die Zinsen steigen, die Risiken
wieder adiquat beurteilt werden und die Kriicken wegfallen. Je linger
die Normalisierung auf sich warten lasst, desto schmerzhafter wird die

Restrukturierung sein.

12 Zentralbanker als Zauberlehrlinge?



Abbildung 3
Die Welt des billigen Geldes
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Ferner konnten sich die Banken in trigerischer Sicherheit wiegen und
mit der Implementierung neuer, langfristig tragfahiger Geschaftsmodel-
le zuwarten. Sie konnten sogar Geschiftsmodelle entwickeln, die darauf
bauen, dass die Zentralbanken auch kiinftig in schwierigen Situationen
die Kastanien aus dem Feuer holen. Je linger die ultraexpansive Politik Je langer die ultra-

dauert, desto mehr kénnten solche Erwartungen Fuss fassen. Schliesslich ~ €xpansive Politik
dauert, desto mehr
konnte die Erwartung
Fuss fassen, die Zen-
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besteht das Risiko, dass ein marktwirtschaftlicher Regulierungsansatz
mit den Kernpunkten Insolvenzrecht und strengere Liquiditats- und Ei-

genmittelvorschriften verzogert oder verwissert durchgesetzt wird. Ent-

sam erarbeiteter internationaler Richtlinien hapert es wie in den Zeiten K, stanien aus dem
vor der Finanzkrise. Auf der Strecke bleibt auch die Uberwachung der Feyer holen.

Finanzinstitute ausserhalb des eigentlichen Bankensektors.

3.2_Risiken fur die Zentralbanken
Mit ihren unkonventionellen Massnahmen hiuften die Zentralbanken
Kredit- und Marktrisiken in ihren Bilanzen an. Sie ibernahmen prak-
tisch die Funktion des Interbankenmarktes. Das ist nicht ihre Aufgabe
(Llewellyn 2012). Die Ubernahme von Kreditrisiken ist nicht Bestandteil ih-
res traditionellen Geschiftsmodells und ordnungspolitisch fragwiirdig.
RisikobeurteilungundRisikoiibernahme missenin einer Marktwirtschaft
von privaten Akteuren vorgenommen werden. Dazu kommt, dass die

zurlckgeschraubten Anforderungen an die Qualitit der hinterlegten
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Sicherheiten die Qualitit der Zentralbankbilanzen beeintrachtigen. Des-
halb sollte diese aus der Not geborene Intermediationsfunktion so rasch
wie moglich in das private Bankensystem zuriickgefihrt werden.

William R. White weist darauf hin, dass das Ausbleiben von Zinssig-
nalen auch fiir die Zentralbanken problematisch ist. Thnen entgehen da-
durch Informationen, die fiir die Bestimmung des geldpolitischen Kurses
wichtig sind (White 2012).

Den Zentralbanken werden die Abwehr systemischer Risiken und die
Verhinderung einer Depression zu Gute gehalten. Die Folge: Es wird eine
gefahrliche Erwartungsspirale in Gang gesetzt. Der Eindruck festigt sich,
dass jedes Problem auf den Finanzmirkten und in der Wirtschaft mit der
Zufuhr von Liquiditit gelost oder mindestens entscharft werden kann.
Nur allzu gerne verinnerlichen auch die Politiker diesen Glauben. Mehr
und mehr sind die Zentralbanken dem doppelten Druck der Mérkte und
der Politik ausgesetzt. Wenn sie den unterschiedlichen Anspriichen gerecht
werden wollen, riskieren sie dreierlei: Die Effektivitat ihrer Politik leidet,
weil sie gleichzeitig mehrere Ziele anstreben sollen, ihre operative Unab-
hangigkeit gerat in Gefahr, wenn sich die Politiker ins Tagesgeschift ein-
mischen, und ihre Glaubwiirdigkeit und Berechenbarkeit werden bedroht.

Diese Gefahr besteht auch dann, wenn die Zentralbanken als Folge
ihrer geldpolitischen Massnahmen Kapitalverluste erleiden. Zwar trifft
bis zu einem gewissen Punkt zu, dass negatives Eigenkapital ihre Funk-
tionsfahigkeit an sich nicht in Frage stellt. Die Gefahr des Reputations-
verlusts und der verstarkten politischen Einflussnahme darf aber nicht
unterschatzt werden.

Besonders gefahrlich fiir ihre Unabhiangigkeit ist es, wenn die Zent-
ralbanken de facto in den Dienst der Fiskalpolitik gestellt werden. Das
ist heute teilweise schon der Fall. Die zB gab eine mehr oder weniger
explizite Garantie «verniinftiger» beziehungsweise «massvoller» Zinsauf-
schlage auf Anleihen von Krisenldndern ab. Das hat direkte Auswirkun-
gen auf deren Staatshaushalt. Die zB ist zudem zusammen mit der
eu-Kommission und dem Internationalen Wahrungsfonds (1m¥) Mitglied
der sogenannten Troika, die Gber die Stabilisierungsprogramme der Re-
gierungen europaischer Krisenstaaten bestimmt. Uber wirtschaftspoliti-
sche Massnahmen zu entscheiden und diese zu tiberwachen gehort nicht
zum Kernauftrag von Notenbanken. Die Federal Reserve hat sich lingst
in den Dienst der Staatsfinanzierung gestellt, und die japanische Zent-
ralbank unterwarf sich dieser Mission unter dem Zwang der Regierung
Abe. Die Geldmenge soll in Japan durch den Kauf von Staatsanleihen
und weiteren, riskanteren Wertpapieren innerhalb von zwei Jahren ver-
doppelt werden. Sind aber die Zentralbanken einmal in die Finge der
Fiskalpolitik geraten, kann es lange dauern, bis sie sich daraus befreien
konnen. Die Wirtschaftsgeschichte kennt dafiir Beispiele. Jurgen Stark
weist darauf hin, dass die Zentralbanken nach der grossen Depression

der dreissiger Jahre wahrend fast zwei Jahrzehnten der Kontrolle der

Besonders gefihrlich
fur ihre Unabhangig-
keit ist es, wenn die
Zentralbanken de
facto in den Dienst
der Fiskalpolitik
gestellt werden.
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Fiskalbehorden unterworfen waren (Stark2011). Grosser Inflationsdruck war
die Folge. Deshalb tut die Rickbesinnung auf die eigentlichen Aufgaben
und Starken der Zentralbanken Not.

3.3_ Risiken fir die Gesamtwirtschaft

Bei der Beurteilung der gesamtwirtschaftlichen Risiken einer stark ex-
pansiven Geldpolitik stehen meistens die negativen Auswirkungen auf
die Preisstabilitit im Vordergrund. Mit Ruckgriff auf die monetaristische
Lehre, wonach Inflation letztlich immer ein monetares Phinomen ist,
wird ein Teuerungsschub erwartet, der mit einer zeitlichen Verzégerung
von zwel bis drei Jahren auf die Ausdehnung der Geldmengen folgt. Ein
solcher Teuerungsschub bestraft nicht zuletzt Sparer und Rentner und
fihrtzu massiven und nicht demokratisch legitimierten Umverteilungen
zwischen Glaubigern und Schuldnern.

Das Inflationsrisiko ist ernst zu nehmen, auch wenn es zurzeit keine
Anzeichen fir einen Anstieg der Teuerungsraten gibt. Zwar sind die Ge-
schiftsbanken dank der Ausweitung der Refinanzierungskredite und der
Kéufe von langfristigen Staatsanleihen durch die Zentralbanken reich-
lich mit Liquiditat versorgt. Heute lassen sie aber als Vorsichtsmassnah-
me fliissige Mittel bei den Zentralbanken liegen, und die private Kredit-
nachfrage ist wegen der Wachstumsflaute und des Schuldenabbaus der
privaten Haushalte noch schwach. Entsprechend folgen die breiter gefass-
ten Geldmengenaggregate der starken Zunahme der monetiren Basis
nicht. Abbitdung 4 illustriert dies anhand der Entwicklung in der Ewu.

Wenn aber einmal stirkeres Wachstum erwartet wird und sich die
Aussichten fiir Konsum und Investitionen aufhellen, fliesst die bei den
Zentralbanken hinterlegte Liquiditit der Geschiftsbanken in Form von
Krediten zu den Privathaushalten und Unternehmen. Letztere gewinnen
Spielraum fiir Preiserhohungen. Dieser wird auch deshalb grosser, weil

die preisdimpfende Wirkung des internationalen Wettbewerbs nachlasst.

Abbildung 4
Geldbasis und Geldmenge M3 im Euro-Raum
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Quelle: Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung 2012, S. 92
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Die «Globalisierungsdividende», die einen Beitrag zum jahrzehntelangen

Ruckgang der Inflationsraten leistete, ist zwar nicht aufgezehrt, fallt aber

wegen des stirkeren Kosten- und Preisdrucks in den aufstrebenden Volks-

wirtschaften weniger Gppig aus.

Die Meinung, «etwas» hohere Inflationsraten seien tolerierbar und
konnten auf einem «etwas» hoheren Niveau gedeckelt werden, ist heute
weit verbreitet und wird auch von Experten geteilt. Sie ist dennoch ge-
fahrlich und lasst sich mit fritheren Erfahrungen nicht begriinden. Wenn
der Stabilititsanker Risse bekommt, entgleitet der Inflationsprozess
schneller als erwartet der Kontrolle. Feinsteuerung hat sich oft als zu ehr-
geizig und wenig wirksam erwiesen. Wenn die Inflationserwartungen
anziehen, werden die langfristigen Renditen steigen. Die Investoren wol-
len nimlich fir inflationsbedingte Verluste auf ihren Anlagen entscha-
digt werden. Wenn die Zentralbanken diesen Zinsanstieg verhindern
wollen, miissen sie die Renditen tber Anleihekiufe tief halten. Dann
schreiben sie die ultraexpansive Geldpolitik fort und verlagern die Redi-
mensionierung ihrer Bilanzen in die ferne Zukunft. Am Ende untergrabt
ein Teuerungsauftrieb sogar das Vertrauen in die Papiergeldordnung,.

Die Gefahr womoglich stark steigender Inflationsraten ist also real,
wenn auch nicht imminent. Dazu gesellen sich drei weitere Risiken fir
die Gesamtwirtschaft:

— Erstens drohen als Folge extrem tiefer Finanzierungskosten, negativer
Realzinsen und tief gehaltener Langfristrenditen Strukturverzerrun-
gen und die Fehlleitung volkswirtschaftlicher Ressourcen. Wenn die
Zinsen ihre Signalfunktion verlieren, werden Investitionen getatigt,
von denen man bei marktgerechter Diskontierung absehen wiirde.
Solche Fehlinvestitionen fithren spater zu Uberkapazititen und ver-
stairken die Konjunkturschwankungen. Dagegen werden Reformen
zur Verbesserung der Wettbewerbsfihigkeit auf die lange Bank gescho-
ben, weil deren Dringlichkeit unter dem Zauberstab des billigen Gel-
des nachzulassen scheint. Das untergrabt mittelfristig das Wachstums-
potenzial einer Volkswirtschaft. Strukturverzerrend wirken auch
selektive Eingriffe der Zentralbanken in Teilmarkte, etwa den Immo-
bilienmarkt.

— Zweitens wird die Sanierung der offentlichen Finanzen zogerlich an-
gepackt, und es werden zusitzliche Verschuldungsanreize geschaffen.
Ultratiefe Zinsen verschleiern den staatlichen Mittelbedarf, der kiinf-
tig bei steigenden Kapitalkosten aufgewendet werden muss. Politiker
konnen sich um einschneidende Massnahmen driicken und immer
wieder versuchen, Zeit zu schinden. Das Beispiel Japans stimmt nach-
denklich. Hier stieg die Staatsverschuldung bei Zinsen, die wahrend
fast zwei Jahrzehnten nahe bei Null lagen, auf 2409 des Bruttoinland-
produkts. Die Hypothek, die kommenden Generationen aufgebiirdet

wird, ist gewaltig.

Wenn der Stabilitats-
anker Risse bekommit,
entgleitet der Inflati-
onsprozess schneller
als erwartet der
Kontrolle.
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— Drittens werden aufstrebende Volkswirtschaften destabilisiert, wenn
Strome von Liquiditat auf der Suche nach rentablen Alternativen zur
mageren heimischen Kost in ihre Kapitalmarkte und Wihrungen
fliessen. Es entsteht Aufwertungsdruck, der von den Zentralbanken
in der Regel mittels Devisenmarktinterventionen bekampft wird. Das
war jedenfalls das Muster der vergangenen Jahre. Der daraus resultie-
rende starke Anstieg der Wahrungsreserven wird die globalen Un-
gleichgewichte verschirfen und die Erholung der Weltwirtschaft ge-
fahrden. Es ist nicht auszuschliessen, dass auch die Zentralbanken der
Schwellenlinder den Weg ultratiefer Zinsen einschlagen, um Kapi-
talfliisse einzudimmen. Damit steigen auch dort die Gefahr von Fehl-

investitionen und die Inflationsrisiken.

4_Kriterien fur den Ausstieg aus der
ultraexpansiven Geldpolitik

Angesichts dieser schwerwiegenden Risiken gewinnt die Frage nachdem  Angesichts der schwer-
rechtzeitigen Ausstieg aus der ultraexpansiven Geldpolitik an Bedeutung. wiegenden Risiken,

Dabei ist folgendes zu beachten: Die Zentralbanken hatten wihrend der di.e mit den ultratiefen
Zinsen verbunden

sind, gewinnt die Fra-
ge nach dem Ausstieg
aus der ultraexpansi-

ven Geldpolitik an
tisch. Die Finanzmarktkrise, die Staatsschuldenkrise, die Eurokrise und Bedeutung.

Finanzkrise ein gemeinsames Anliegen, nimlich die Sicherstellung einer
reibungslosen Finanzierung der Wirtschaft. Die Probleme, die die ausser-
gewohnlichen Massnahmen der Zentralbanken auslosten, sind also mit-

einander verflochten, in Entstehung und Auspriagung jedoch nicht iden-

die sogenannte «Wachstumskrise» haben gemeinsame Ausgangspunkte,
aber auch individuelle Ursachen und Erscheinungsformen. Deshalb wer-
den sie von den Zentralbanken mit unterschiedlichen Instrumenten an-
gegangen. So stehen bei der EzB Massnahmen zur Stabilisierung des Ban-
kensystems im Vordergrund, wahrend die Federal Reserve und die Bank
of England die Stabilisierung der Kapitalmarkte und den Abbau der Ar-
beitslosigkeit im Visier haben. Zu diesem Zweck nehmen sie Wertpapie-
re staatlicher und zum Teil auch privater Schuldner in ihre Biicher auf.
Das erklirt den im Vergleich zur zB starken Anstieg ihrer Bilanzen. Der
Grund fur diese unterschiedliche Schwerpunktsetzung liegt darin, dass
in der Euro-Zone die Banken, in den usa und Grossbritannien die Kapi-
talmarkte die wichtigste Finanzierungsquelle der Wirtschaft sind (stark
2009). Eine Rolle spielt zudem, dass die Zentralbanken ihre Mandate un-
terschiedlich interpretieren.

Weil die Motive fir die unkonventionelle Geldpolitik vielfaltig sind,
stellen die Zentralbank-Feuerwehren ihre Loschgerite an verschiedenen
Brandherden auf. Deshalb kann man sich bei der Beurteilung der Dring-

lichkeit und des Zeitpunkts des Ausstiegs nicht auf einen einzigen Indi-
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Abbildung 5
Trend-Wachstum nach Finanzkrisen*
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Quelle: Bean 2012, S. 15

kator abstlitzen (Fujita et al. 2010). So wire es falsch, aus der Tatsache, dass
das reale Wirtschaftswachstum unter dem langfristigen Trend liegt, die
Notwendigkeit einer stark expansiven Geldpolitik abzuleiten. Nach
Finanzkrisen féllt das Wachstum wegen des notwendigen Abbaus der
Uberschuldung wihrend lingerer Zeit unterdurchschnittlich aus, wie
Abbildung 5 veranschaulicht.

Zudem sind Inflationserwartungen, die auf den von den Zentralban-
ken angestrebten tiefen Niveaus gut verankert sind, fir sich allein ge-
nommen kein Freipass fir die Fortfithrung der ultraexpansiven Geldpo-
litik. Schliesslich wére es unzweckmassig, aus einem schwachen Wachstum
der kommerziellen Bankkredite die Notwendigkeit der Weiterfihrung
massiver geldpolitischer Stimuli abzuleiten. Notwendig ist vielmehr die
sorgfiltige Beobachtung und Analyse der Entwicklungen in der Banken-
welt, auf den Finanzmarkten und in der Realwirtschaft mittels mehrerer
relevanter Indikatoren. Im Folgenden wird die Entwicklung solcher In-
dikatoren grafisch dargestellt und auf ihre Aussagekraft beziiglich der
Opportunitat des Ausstiegs gepruft.

18 Zentralbanker als Zauberlehrlinge?



4.1_ Indikatoren, die den moglichst raschen Beginn des Aus-
stiegs nahelegen

1. Indikator: Anstieg der Zentralbankbilanzen

Die Zentralbankbilanzen kletterten wahrend und nach der Finanzkrise
auf ehemals fiir undenkbar gehaltene Hohen. Global betragen sie gemass
Bi1z 20,5 Billionen Dollar, bei den Noteninstituten der Industrielander

stiegen sie seit Anfang 2007 von knapp 4 auf rund 9 Billionen Dollar.

Abbildung 6
Explodierende Zentralbankbilanzen
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Quellen: Zurbriigg 2013, S. 2

Besonders stark war die Zunahme bei der Bank of England und der snB.
Einen nennenswerten Bilanzabbau nahm bisher nur die EzB vor. Gleich-
zeitig verschlechterte sich die Qualitat der Bilanzen, weil an den Quali-
tatsanforderungen fiir die hinterlegten Wertpapiere Abstriche gemacht
wurden. Die snB griff mit Devisenmarktinterventionen, dem Kauf von
Frankenobligationen inlindischer Schuldner, der Erh6hung der Girogut-
haben und der Festlegung des Mindestkurses von 1.20 Franken gegeniiber

dem Euro zu ausserordentlichen Massnahmen (Zurbriigg 2013). Wenn die Zeptr al-
banken auf ihrem

bisherigen Kurs
bleiben oder gar ihre

Bilanzen weiter auf-
bestinde beginnen, desto schwieriger wird dieser. Ein wichtiger Grund blihen, schaffen sie

Wenn die Zentralbanken auf ihrem bisherigen Kurs bleiben oder gar
ihre Bilanzen weiter aufblahen, schaffen sie auf mittlere Sicht erhebliche

Inflationsrisiken. Je spéter sie mit dem Abbau der hohen Wertschriften-
dafiir ist, dass sich die Politik zunehmend gegen einen Verkaufvon Staats-  5:f mittlere Sicht

anleihen durch die Noteninstitute stemmen wird. Um diesen Risiken erhebliche Inflations-
vorzubeugen, ist jetzt Handlungsbedarf gegeben. risiken.
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2. Indikator: Globale Taylor-Regel

Die nach dem amerikanischen Okonomen John B. Taylor benannte
Taylor-Regel (Taylor rule) ist ein Werkzeug zur Beurteilung des geldpoli-
tischen Expansions- beziehungsweise Restriktionsgrads und kann den
Zentralbanken helfen, die der erwarteten konjunkturellen Entwicklung
angemessenen Leitzinsen festzulegen. Sie verkniipft die Hohe der Leit-
zinsen mit der Abweichung der Inflationsrate vom Inflationsziel und der
Produktion vom Produktionspotenzial, also dem Produktionsniveau, das
eine Volkswirtschaft ohne Inflationsdruck realisieren kann. Seit dem
Platzen der New-Economy-Blase bezeugt die Taylor-Regel eine immer
expansivere Geldpolitik. Vor 2002 war der Zusammenhang zwischen
dem durchschnittlichen Zentralbanken-Leitzins und dem mit der Tay-
lor-Regel zu vereinbarenden Zins recht eng gewesen. Die Geldpolitik

konnte als «regelbasiert» bezeichnet werden.

Abbildung 7
Leitzinsen und globale Taylor-Regel
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Quelle: Borio 2012, S. 22

Nach einer relativ kurzen Episode wihrend der Finanzkrise liegt der
Durchschnittsleitzins sowohl in den Industriestaaten als auch in den auf-
strebenden Volkswirtschaften wieder um gut zwei Prozentpunkte unter
dem der Taylor-Regel entsprechenden Zins. Die Geldpolitik ist expansi-
ver als von den Wachstumsperspektiven und einer mittelfristig tiefen In-
flationsrate gefordert. Auch aus dieser Sicht driangt es sich auf, bald mit

dem Ausstieg aus der ultraexpansiven Geldpolitik zu beginnen.

Die Taylor-Regel ist
ein zweckmassiges
Werkzeug zur Beurtei-
lung des geldpoliti-
schen Expansions-
bzw. Restriktionsgra-
des einer Zentralbank.
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3. Indikator: Volatilitat der Aktienmarkte

Wihrend einer Finanz- und Wirtschaftskrise sind die Preisschwankun-
gen auf den Finanzmirkten besonders gross. Auf den Aktienmarkten
nahm die Volatilitit, die das Ausmass dieser Schwankungen misst, in
den letzten sechs Jahren wiederholt stark zu. Besonders heftig waren die
Ausschlage auf dem Hohepunkt der Finanzkrise im Herbst 2008. Diese
Entwicklung spiegelte zunehmenden Finanzmarktstress und sinkendes

Vertrauen der Anleger.

Abbildung 8
Volatilitaten auf Aktienmarkten
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Quelle: Hattori und von Peter 2013, S. 2

Im laufenden Jahr sind die Volatilitaten auf wichtigen Aktienmarkten
deutlich geringer als in den ersten Jahren der Finanzkrise. Die Kursent-
wicklung auf Obligationen- und Immobilienmarkten deutet eher auf die
Bildung neuer Blasen als auf Krisendngste hin; die Aktienmarkte erreich-
ten in diesem Frihling Rekordniveaus. Allerdings basieren die Erwar-
tungen der Investoren auf einer Fortfithrung der ultraexpansiven Geld-
politik und richten sich nicht nach fundamentalen Faktoren wie positiven
Wachstumsperspektiven oder soliden Unternehmensgewinnen. Riick-
schlage beim Ubergang zu einer restriktiveren, mit steigenden Zinsen
verbundenen Geldpolitik sind deshalb absehbar. Sie werden umso grosser

sein, je spater dieser Ubergang erfolgt.
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4. Indikator: Entwicklung der Staatsverschuldung

Mit einer Zunahme der Staatsverschuldung wachsen die kiinftigen Fi-
nanzierungsschwierigkeiten. Extrem tiefe Zinsen verschleiern die dro-
henden Finanzierungsrisiken und dimpfen die Bereitschaft der Politiker,
die Ursachen der Verschuldung an der Wurzel anzupacken. Die Entwick-
lung der Staatsverschuldung kann deshalb geradezu als Indikator fiir den
Druck auf die Zentralbanken, an der ultraexpansiven Geldpolitik festzu-

halten, gesehen werden.

Abbildung 9
Staatsverschuldung im Aufwind

250 + Staatsverschuldung in % des jahrlichen BIP

200

150

100

50

Quelle: Hattori und von Peter 2013, S. 4

Die Verschuldungslage verschlechtert sich in den meisten Landern weiter.
Die Staatsschuldenquote, also der Anteil der Bruttoverschuldung am sip,
liegt nicht nur in den Problemlindern der Euro-Zone, sondern auch in
Japan, Grossbritannien und den usa nahe bei beziehungsweise tiber 100%
des jahrlichen Brp. Die jahrlichen Budgetdefizite sind immer noch zu hoch
und verunmoglichen einen Rickgang der Staatsschuldenquoten. Je lin-
ger die Zentralbanken mit der Straffung der geldpolitischen Zugel zu-
warten, desto schwieriger wird es fiir sie, sich dem politischen Druck zu
entziehen, und desto grosser werden die Anreize fiir die Regierungen sein,
die strukturellen Probleme ihrer Volkswirtschaften mit zusatzlicher Ver-
schuldung zu tbertiinchen. Das spricht fiir den Verzicht auf die ultraex-

pansive Geldpolitik und die Befreiung aus den Fingen der Fiskalpolitik.

Je langer die Zentral-
banken mit der Straf-
fung der geldpoliti-
schen Zugel zuwarten,
desto schwieriger wird
es fur sie, sich dem
politischen Druck zu
entziehen.
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5. Indikator: CDS-Spreads von Staatsanleihen in der Euro-Zone

Ein Credit Default Swap (cps) versichert gegen Verluste aus einem Kre-
ditausfall. Die Pramie («Spread»), die der Versicherungsnehmer dem Ver-
sicherungsgeber bezahlt, ist ein Marktpreis, der von der erwarteten Aus-
fallwahrscheinlichkeit des Schuldners abhangt. Deshalb sind cps-Spreads
ein guter Indikator fur die Markteinschitzung von Schuldnerrisiken
(pB Research 2013). Die cps-Spreads von Staatsanleihen spiegeln die Beurtei-

lung von Landerrisiken.

Abbildung 10
CDS-Spreads von Staatsanleihen im Euro-Raum
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Sources: Hattori und von Peter 2013, S. 10

In den Problemlandern der Euro-Zone gehen die cps-Spreads von Staats-
anleihen trotz des Anstiegs der Staatsverschuldung zuritick. Das Rendite-
gefille, das zwischen den Problemlindern bestanden hatte, hat sich ver-
flacht, im Vergleich zu deutschen Staatspapieren ist es kleiner geworden.
Dazu hat die EzB einen namhaften Beitrag geleistet. Es kann aber nicht
ihre Absicht sein, die noch bestehenden Unterschiede zu den Spreads
deutscher Staatsanleihen weiter zu driicken oder gar zum Verschwinden
zu bringen. Erstens sind die hoheren Spreads in den Problemlandern we-
gen der hoheren Risiken gerechtfertigt, und zweitens wiirde sich die Zen-
tralbank zu sehr in den Dienst der Fiskalpolitik stellen.
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4.2_ Indikatoren, die vordergrundig fur eine Fortsetzung der
ultraexpansiven Geldpolitik sprechen

6. Indikator: Entwicklung der grenziiberschreitenden Interbankenkredite

In Zeiten normal funktionierender Finanzmarkte fliessen die Kredite, In einer Finanzkrise
die sich die Banken grenziiberschreitend gewihren, reibungslos. In einer und bei fragwiirdiger

Finanzkrise und bei fragwiirdiger Bonitat der Finanzinstitute kommt der Bon'ltat der Finanz-
institute kommt der

Interbankenmarkt ins
Stocken oder trocknet
aus.

Fluss ins Stocken oder trocknet aus. Ricklaufige grenziiberschreitende
Interbankenkredite sind somit ein Indikator fir Verspannungen auf den
Geldmairkten.

Abbildung 11
Grenziiberschreitende Interbankenkredite (nach Sitzland der Gegenpartei)
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TIhr Riickgang verlangsamte sich nach den starken Einbriichen in den
Krisenjahren 2008/09. Zahlreiche nach wie vor schwache, unterkapitali-
sierte Banken, nicht zuletzt im Euro-Raum, bremsen aber die Dynamik
dieses Geschifts. Zu seiner Revitalisierung braucht es jedoch in erster
Linie Restrukturierungen, Rekapitalisierungen und Marktbereinigungen
in der Bankwirtschaft, aber nicht weitere Liquiditatsspritzen. Diese ver-
zOgern die Strukturbereinigung in der Finanzwirtschaft und kommen
einer Subventionierung der Bankbranche gleich. Von generell verstopf-
ten Geldmairkten kann nicht mehr gesprochen werden. Die bisher aus- .. 7.0 1hanken
gebliebene Belebung des Interbankengeschifts kann nicht mehr als | 5nnen nicht die
Rechtfertigung fir eine ultraexpansive Geldpolitik dienen. Die Zentral- Hausaufgaben fur die
banken konnen nicht die Hausaufgaben fiir die Geschiftsbanken erledi- Geschaftsbanken

gen. erledigen.
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7. Indikator: Entwicklung der kommerziellen Kredite der Geschaftsbanken

Die Entwicklung der Kredite der Geschaftsbanken an Unternehmen und
private Haushalte liefert einen Hinweis darauf, ob die geldpolitischen
Entscheide der Zentralbanken die beabsichtigte Wirkung entfalten. Es
war ein Ziel der ultraexpansiven Geldpolitik, eine fir ein solides Wirt-

schaftswachstum gefahrliche Kreditverknappung zu vermeiden.

Abbildung 12
Kommerzielle Kredite der Geschaftsbanken
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Dieses Ziel wurde teilweise erreicht. Zu einem eigentlichen «credit
crunch» kam es nicht. Ausser in den usa und in aufstrebenden Volks-
wirtschaften ist die Kredittatigkeit der Banken aber schwach. Die Kredit-
nachfrage wird gebremst durch Schuldenriickzahlungen privater Haus-
halte und Unternehmen, die Unternehmensfinanzierung tber den
Kapitalmarkt und die schwache Konjunktur. Das Kreditangebot wird
zurtickgehalten durch den Abbau der Verschuldung der Geschiftsban-
ken (Deleveraging), eine strengere Beurteilung der Schuldnerbonitat sei-
tens der kreditgewahrenden Banken und die gestiegenen Anforderungen
an die Eigenmittelunterlegung der Finanzinstitute. Diese Prozesse geho-
ren zu den zeitraubenden Aufraumarbeiten nach einer Finanzkrise. Sie
sollten nicht durch ultraexpansive geldpolitische Massnahmen verzogert

werden.

Zum Ausstieg aus der ultraexpansiven Geldpolitik
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8. Indikator: Entwicklung der Refinanzierung der Geschaftsbanken

Die Geschiftsbanken finanzieren sich mit kurzfristigen Geldaufnahmen
auf den Interbankenmairkten und Gber Einlagen privater Haushalte und
Unternehmen. Deren Bereitschaft, den Banken tber teilweise lange Zeit-
raume Gelder zur Verfigung zu stellen, hingt vom Vertrauen in die So-
liditat der Bankinstitute ab. Dieses Vertrauen hatte in den letzten Jahren

einen Riickschlag erlitten.

Abbildung 13
Refinanzierung der Geschaftsbanken
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Im Euro-Raum hatte sich in den letzten Jahren der Zustrom dieser sta-
bilen Kundengelder stark verlangsamt. In einigen Problemlindern der
Wihrungsunion kam es zu teils starken Rickgingen solcher Depositen.
Um die Jahresmitte 2012 setzte eine Trendwende ein. Das Vertrauen der
Bankkunden kehrt langsam zurtick, die Gefahr eines Zusammenbruchs
nationaler Bankensysteme scheint gebannt. Die Banken im Euro-Raum
nutzen die giinstigeren Refinanzierungsbedingungen, um bei der EzB
aufgenommene Kredite zuriickzuzahlen. Damit ist ein wesentliches Ziel

der ultraexpansiven Geldpolitik erreicht.
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9. Indikator: Produktionsliicke («Qutput Gap»)

Die Produktionslicke misst die Abweichung des tatsachlichen realen
Bruttoinlandprodukts (Brp) vom Produktionspotenzial, also dem Produk-
tionsniveau, das eine Volkswirtschaft ohne Inflationsdruck erzeugen
kann. Eine grosse negative Produktionsliicke zeigt an, dass eine Volks-
wirtschaft mit geldpolitischen (und fiskalpolitischen) Massnahmen sti-
muliert werden kann, ohne dass ein Teuerungsschub zu erwarten ist. Ge-
mass IMF besteht in vielen Lindern nach wie vor ein «Output Gap», und
in einigen Lindern, darunter vor allem Griechenland, ist er verhiltnis-

massig gross.

Abbildung 14
Produktionsliicke: ein zwiespaltiger Indikator
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Die Produktionslicke ist nach einer Finanzkrise allerdings ein zwiespal-
tiger Indikator. Das Potenzialwachstum wird dann namlich oft tber-
schatzt, weil man sich auf das Trendwachstum vor der Krise abstltzt.
Einzelne Linder beziehungsweise Wirtschaftsriume stecken zwar in der
Rezession; es besteht aber kein globaler Nachfrageeinbruch, unter ande-
rem, weil die aufstrebenden Volkswirtschaften nach wie vor ansehnliche
Wachstumsraten erzielen. Obwohl noch eine auf den ersten Blick grosse
negative Produktionslicke vorliegt, dringt sich die Forderung nach einer

Fortsetzung der ultraexpansiven Geldpolitik nicht auf.

Zum Ausstieg aus der ultraexpansiven Geldpolitik

Die Produktions-
lucke ist nach einer
Finanzkrise ein zwie-
spaltiger Indikator,
weil das Potenzial-
wachstum oft tber-
schatzt wird.

27



10. Indikator: Inflation Swap Rates der USA und Grossbritanniens

Inflationserwartungen sind fir die Geldpolitik von grosser Bedeutung.
Sie konnen tber Umfragen bei Unternehmen und mittels Informationen,
die sich aus der Entwicklung von Finanzmarktdaten ableiten lassen, eru-
iert werden. Zu den finanzmarktbasierten Indikatoren zahlen die Infla-
tionsswaps. Das sind derivative Finanzinstrumente, bei denen es zu einem
Austausch von fixen und variablen Zahlungen kommt. Bei Inflationss-
waps sind die variablen Zahlungen wihrend der Laufzeit der Swaps an

die Inflation gebunden (Gnan und Scharler 2009).

Abbildung 15
Inflation Swap Rates der USA und Grossbritanniens

4 | US Inflation Swap Rates in %

3
2
1
0 |
— 1 Jahr !
-1 —— 5Jahre |——
10 Jahre ;
-2 .
-3 W
4 007 2008 2009 2010 2011 2012 13
5 i UK Inflation Swap Rates in %

| | Mi | | — uanr |
-1 3 ™ 3 } — 5Jahre  ———
i 1 N 1 ; 10 Jahre ;

12007 12008 1 2009 12010 12011 12012 13

Quelle: Hofmann und Zhu 2013, S. 27

Auf dem Hohepunkt der Finanzkrise signalisierten die inflationsgebun-

denen Swaps deflationare Erwartungen, die ein zentrales Motiv fiir die
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ultraexpansive Geldpolitik waren. Diese Phase war bald iberwunden. In
Grossbritannien ist seit Ende 2012 wieder ein leichter Anstieg der Infla-
tionserwartungen tber 3% festzustellen. In den usa scheinen diese
Erwartungen noch fest zwischen 2% und 3% verankert. Das ist bei der
gegenwartigen Wirtschaftslage nicht iberraschend. Aber Inflationser-
wartungen sind erfahrungsgemass labil. Thre Verankerung auf tiefen Ni-
veaus kann rasch wegfallen. Das ist nicht zuletzt deshalb der Fall, weil
die Erfahrung rasch steigender Teuerung in manchen Landern noch nicht
dem Gedichtnis der Wirtschaftssubjekte entschwunden ist. Das Argu-
ment, die ultraexpansive Geldpolitik konne fortgesetzt werden, weil noch
kein Inflationsschub erwartet wird, muss deshalb zurtickgewiesen wer-

den.

4.3_ Indikatoren, die auf Grenzen der EZB-Politik hinweisen

11. Indikator: Nutzung der Einlagenfazilitat der EZB
Die Geschiftsbanken haben die Moglichkeit, tiberschiissige Mittel in der

Einlagenfazilitit der EzB zu parkieren. Vor der Finanzkrise wurde davon
kaum Gebrauch gemacht. Die Anlage auf dem Interbankenmarkt war
wegen der dort erzielbaren hoheren Zinsen attraktiver. Wahrend der Fi-
nanzkrise und vor allem wahrend der Turbulenzen in der Euro-Zone im

ersten Halbjahr 2012 kam es zu einem massiven Anstieg der Einlagen.

Abbildung 16
Nutzung der Einlagenfazilitat der EZB
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Dieser Anstieg ist nun riickgangig gemacht. Die Zusicherung der £zs,
den Euro auf jeden Fall zu retten, hat Banken und Markte wirkungsvoll
beruhigt. Auch gibt es Anzeichen dafiir, dass die Austeritatspolitik in
den Problemlidndern erste Erfolge zeitigt. Von einer dauerhaften Entspan-
nung kann aber noch nicht gesprochen werden. Im Euro-Raum kann
die Verunsicherung wegen der starken, mit steigender Arbeitslosigkeit
verbundenen Rezession in den Problemlindern jederzeit wieder zu ei-

nem Anstieg der Einlagenfazilitat fiihren. Die ez wird also wachsam

bleiben.

12. Indikator: Finanzmarktspreads

Die cps-Spreads von Banken (zu den tDs-Spreads vgl. Indikator 5) hatten auf dem
Hohepunkt der Finanzkrise im Herbst 2008 kriftig angezogen. Sie sig-
nalisierten Stress im Bankenmarkt und eine pessimistische Beurteilung
der Bankenbonitit. 2011 erklommen sie in der Euro-Region neue Hochst-

stinde. Auch hier brachten Ankindigungen der ezs eine Wende.

Abbildung 17
CDS-Spreads von Banken
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Die cps-Spreads europiischer Banken sind aber immer noch vergleichs-
weise hoch. Sie reflektieren ungeloste strukturelle Probleme wie unge-
deckten Rekapitalisierungsbedarf, eine zogerliche Anpassung von Ge-
schaftsmodellen und weniger rosige Geschaftsaussichten als in den
Jahrzehnten vor der Finanzkrise. Der Unterschied zu den Spreads ame-
rikanischer und japanischer Banken bedeutet keinen Misserfolg der
ezB-Politik, sondern signalisiert Handlungsbedarf auf Bankenmarkten

der Euro-Zone.

Von einer dauerhaften
Entspannung im
Euro-Raum kann
noch nicht gesprochen
werden.
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4.4_ Schlussfolgerung
Das Gesamtbild, das diese Indikatoren vermitteln, lasst den Schluss zu,
dass die vorrangigen Ziele der ultraexpansiven Geldpolitik, nimlich die
Abwehr systemischer Finanzmarktrisiken und das Vermeiden einer De-
pression, erreicht sind. Wenn nun an dieser Geldpolitik festgehalten wird,
erfolgt dies zunehmend aus anderen Motiven, in erster Linie im Interes-
se der Bewiltigung der Staatsschuldenkrise. Damit begibt sich die Geld-
politik mehr und mehr in den Dienst der Finanzpolitik, deren Hiande
durch die hohen Schuldenlasten der Staaten gebunden sind. Die Zent-
ralbanken tberdehnen ihr Mandat und gehen damit Risiken fiir ihre

Unabhingigkeit und Glaubwurdigkeit ein.

9_Realisierungschancen eines zeit-
gerechten Ausstiegs

5.1_Technische Machbarkeit
Die Instrumente fiir den Ausstieg aus der ultraexpansiven Geldpolitiksind ~ Die Instrumente fur
vorhanden. Die Zentralbanken konnen traditionelle geldpolitische Werk- den Ausstieg aus der
zeuge nutzen und Uberschussliquiditat iber die Ausgabe von verzinslichen ultr_ a.exp_ansiven Geld-
Schuldpapieren abschopfen. Dadurch verhindern sie, dass die Girogut- politik sind vorhanden.
haben der Geschaftsbanken bei den Noteninstituten in einem die Preis-
stabilitit gefahrdenden Ausmass tiber Bankkredite in den Wirtschaftskreis-
lauf fliessen. Sie konnen ferner von den Banken hohere Mindestreserven
einfordern, um das Kreditschopfungspotenzial einzudimmen. Wenn sie
die Kreditfazilitaten nicht erneuern, verkutrzen sich ihre Bilanzen automa-
tisch. Sie konnen zudem die Qualitatsanforderungen an die hinterlegten
Sicherheiten wieder erhohen und damit die Bilanzrisiken zurtickfahren.
Schliesslich konnen sie die auf den Sekundirmarkten erworbenen Wert-
schriften wieder verkaufen. So einfach wie hier dargestellt wird der Aus-
stieg aber nicht ablaufen. Unsicherheiten bestehen in fiinffacher Hinsicht.
— Erstens ist das Abstossen des Wertschriftenbestands in zeitlicher Hin-
sicht anspruchsvoll. Es sollte so marktneutral wie méglich erfolgen,
um die Wahrscheinlichkeit eines unerwartet kriftigen Anstiegs der
Renditen mit daraus resultierenden Marktturbulenzen einzudimmen.
Verhindern lassen sich diese ohnehin nicht. Die Scheu vor Marktver-
werfungen mag die Zentralbanken dazu veranlassen, die festverzinsli-
chen Papiere bis zur Filligkeit in ihren Biichern zu halten und sie dann
zum Nennwert abzustossen. Damit wiren sie gegen Kursschwankun-
gen wahrend der Restlaufzeit der Titel gefeit. Auch wegen des Wider-
stands der Regierungen, die als Folge der Anleiheverkaufe eine Verteu-

erung des Schuldendienstes erwarten mussen, konnte diese Strategie
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bei den Noteninstituten Anklang finden. Die Bilanz der Zentralban-
ken bliebe aber wihrend Jahren aufgeblaht. Auch wire diese Politik in
einer Phase steigenden Inflationsdrucks mit dem Preisstabilitatsmandat
nicht vereinbar. Die hohen Anleihebestinde der Zentralbanken spie-
geln sich ja in einem hohen Bestand an Uberschussreserven im Ban-
kensystem (Sachverstindigenrat2012). Zudem kann bei qualitativ minderwer-
tigen Papieren ein Konkurs des Schuldners mit entsprechenden
Verlusten fir die Notenbanken nicht ausgeschlossen werden.
Zweitens sind die Zinseffekte der Ausstiegsmassnahmen schwierig ab-
schitzbar. Die Geschichte zeigt, dass ein Zinsauftrieb oft rascher und
heftiger ablauft als von den Markten erwartet. Schon bei den ersten
Anzeichen einer Zinswende konnen die Anleiherenditen kraftig an-
ziehen; die Marktteilnehmer antizipieren dann oft eine rasche Abfolge
von Leitzinserhohungen. Der Kurssturz auf den Obligationenmarkten
nach einer unerwarteten Leitzinserhohung der Federal Reserve im Jah-
re 1994 bietet Anschauungsunterricht. Diese Ungewissheit mag dazu
fihren, dass die Zentralbanken aus Angst vor einem zu starken Anstieg
der Marktzinsen und vor Turbulenzen auf den Obligationenmarkten
zu vorsichtig bzw. zu spat agieren. Umgekehrt besteht bei zu starker
und zu rascher Abschopfung von Liquiditat das Risiko, dass die Ban-
ken ihre Kreditvergabe einschrinken und damit das Wirtschaftswachs-
tum abwiirgen. Dann tauchen plotzlich Angste vor einem Konjunktur-
einbruch wieder auf. Entsprechend wird dann der Ruf nach einer
erneuten Lockerung der geldpolitischen Ziigel und einer Verschiebung
des Ausstiegs aus der ultraexpansiven Geldpolitik laut.

Die Frage nach den Auswirkungen hoherer Zinsen stellt sich besonders
in der Euro-Zone. Hier klaffen die Wachstumsperspektiven, die Lage
auf den Arbeitsmarkten, die Leistungsbilanzsaldi, die Verschuldungs-
niveaus, der Kapitalbedarf der einzelnen Staaten und der Restruktu-
rierungsbedarf in der Finanzwirtschaft weit auseinander. Diesen Un-
terschieden kann die Geldpolitik der EzB nicht Rechnung tragen. Sie
legt ihren Leitzins fir den ganzen Wihrungsraum fest. Neue Span-
nungen im Euro-Raum sind in einer Periode steigender Zinsen quasi
programmiert. Die Wahrungsunion wird also im Rampenlicht bleiben.
Drittens besteht Ungewissheit tiber das benotigte Ausmass an Liqui-
ditatsabschopfung (wyplosz 2013). Die Zentralbanken missen bei ihren
Entscheiden die Liquiditatspraferenz der Banken berticksichtigen. Die-
se ist nach der Finanzkrise aus Vorsichtsiiberlegungen und wegen re-
gulatorischer Vorschriften gestiegen. Wie hoch der Liquiditatsbedarf
sein wird, lasst sich nicht im Voraus bestimmen. Er muss in einem
flexiblen Anpassungsprozess eruiert werden. Eine Fehleinschitzung
der Liquiditatspriferenz kann erhebliche Folgen fir die Geldversor-
gung haben und Inflationspotenzial schaffen. In der Schweiz wurde
eine entsprechende Erfahrung gemacht. Bei der Einfithrung neuer Li-

quiditatsvorschriften im Jahre 1988 wurde der Liquidititsbedarf der
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Banken tberschitzt. Das fiihrte in den folgenden Jahren zu hohen
Teuerungsraten und einem Immobilienboom.

Viertens herrscht Unklarheit Giber die Auswirkungen auf das Wachs-
tum und die Wihrungen vor allem dann, wenn der Ausstieg im Al-
leingang vorgenommen wird, eine Zentralbank also den andern mit
der Straffung der geldpolitischen Ziigel vorangeht. Dann kann der
damit verbundene Zinsanstieg zu Kapitalzuflissen in den entsprechen-
den Wihrungsraum fithren und die betreffende Wihrung unter er-
heblichen Aufwertungsdruck setzen. Dieses Risiko werden die einzel-
nen Zentralbanken ungern eingehen (Taylor2013). Das spricht an sich fir
einen international koordinierten Ausstieg.

Dieser wird allerdings aus vier Grinden weder leicht noch problemlos
zu bewerkstelligen sein. Die Ausgangslage in den einzelnen Lindern
beziechungsweise Regionen ist unterschiedlich. So miissen die Pro-
blemlander der Euro-Zone im Interesse ihrer Wettbewerbsfahigkeit
Preise, Lohne und andere Kosten senken. Das kann bedeuten, dass die
£zB linger als andere Zentralbanken an der faktischen Nullzinspoli-
tik festhalten muss. Ferner sind die Zentralbankmandate nicht iden-
tisch, die ultraexpansive Geldpolitik setzt auf unterschiedliche Instru-
mente, und der Erfolgsausweis internationaler Zusammenarbeit war
haufig unbefriedigend. Deshalb muss damit gerechnet werden, dass
der Ausstieg unkoordiniert erfolgen und von heftigen Marktturbulen-
zen begleitet sein wird.

Fiunftens verlangt die «guidance» der Marktteilnehmer durch die Zen-
tralbanken kommunikatives Geschick. Die Mirkte benotigen Orien-
tierungshilfen und Klarheit tiber die beabsichtigten geldpolitischen
Schritte. So wird beispielsweise die amerikanische Zentralbank vor
der Herausforderung stehen, bei einer deutlichen Beschleunigung des
Wirtschaftswachstums die Abkehr von der ultraexpansiven Geldpoli-
tik zu begriinden, wenn die Arbeitslosenquote, ein nachhinkender
Konjunkturindikator, nur langsam fallt und die Inflationserwartun-
gen noch gut verankert scheinen. Mit ihrer bisherigen Kommunikati-
on suggerierte die Federal Reserve bekanntlich eine starke, sich tiber
einen lingeren Zeitraum erstreckende Ausrichtung ihrer Politik auf
die Arbeitslosenquote. Bei unzureichender Kommunikation und wenn
die Markte auf dem falschen Fuss erwischt werden, muss mit panikar-
tigen Reaktionen der Finanzmirkte gerechnet werden.

Gleiches galte bei widersprichlichen Aussagen von Zentralbankexpo-
nenten und offen ausgetragenem Dissens zwischen Noteninstituten
beziehungsweise zwischen Zentralbanken und Regierungen. Aber
auch die Unfahigkeit der Regierungen, Budget- und Strukturproble-
me an der Wurzel anzupacken, konnte zu Marktturbulenzen fithren.
Ausloser konnten eine Verscharfung der Budgetkrise in den Vereinig-
ten Staaten von Amerika oder eine unerwartet starke Verschlechterung

von Verschuldungsindikatoren in der Euro-Zone sein. Die Vorausset-
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zungen fiir einen reibungslosen Ausstieg wiirden sich verschlechtern.
Eine in ihrer Unabhingigkeit bedrohte Zentralbank wire in einer sol-

chen Auseinandersetzung eine geschwichte Kontrahentin.

9.2_ Politische Machbarkeit

Der Ausstieg aus der ultraexpansiven Geldpolitik fihrt zwangslaufig zu

hoheren Zinsen und damit Kursverlusten bei festverzinslichen Papieren,

aber auch zu Riickschlagen auf den anderen Anlagemirkten. Das wird

nach vielen Jahren extrem tiefer Zinsen grosse politische Widerstinde Nach vielen Jahren
seitens einer Vielzahl von Interessengruppen, darunter nicht zuletzt die ~ €Xtrem tiefer Zinsen

Staaten mit ihren driickenden Schuldenlasten, wecken. Die sozialen Span-  W¢T den dem Ausstle.g
aus der ultraexpansiven

Geldpolitik grosse poli-
tische Widerstande
im Wege stehen.

nungen und die hohe Arbeitslosigkeit in den Problemlidndern verschaf-
fen diesen Stimmen zusitzliches Gehor. Diese Gruppen rechnen mit
einem Erfolg ihrer Intervention, weil sich einige Zentralbanken nachgie-
big zeigten und wiederholt von ihren Prinzipien abwichen. Wegen des
breit gefacherten Widerstands wachst die «Versuchung», den Ausstieg
nicht Gber eine generelle Verscharfung der monetaren Konditionen, son-
dern tiber differenzierte Regulierungen bei spezifischen Ungleichgewich-
ten zu schaffen (vgl. die Eigenkapitalunterlage fiir Hypotheken in der
Schweiz). Man betreibt mit administrativen Massnahmen Schadensbe-
grenzung und setzt Instrumente ein, deren Auswirkungen man nicht
kennt. Damit steigt die Gefahr, dass die Marktkrafte ausgehebelt werden
und Strukturpolitik betrieben wird.

Die Erwartungen an die Zentralbanken sind ins Unermessliche gestie-
gen. Thnen wird heute zugemutet, alle Probleme fast im Alleingang zu
losen. Weil sie das nicht konnen, werden Enttauschungen und Glaub-
wirdigkeitsprobleme unausweichlich sein. Schon heute werden die Man-
date der Zentralbanken und sogar ihre Rolle in der Geldordnung wieder
intensiv und kontrovers diskutiert, nachdem dartiber lange Zeit relativ
grosse Einigkeit geherrscht hatte.

Hinter diesem Disput steckt nicht zuletzt die Frage, wohin der Aus-
stieg aus der ultraexpansiven Politik fihren soll. In die alte Welt vor der
Finanzmarktkrise? In die noch altere Welt des Goldstandards? In eine
neue Welt? Ein einfaches Zurtick zum Status quo ante ist nicht ratsam.
Die Jahre vor der Finanzkrise waren keine ideale Welt, die asymmetri-
sche Geldpolitik war kein nachhaltiges Erfolgsrezept, im Gegenteil: Auch
die Bank der Zentralbanken, die B1z, anerkennt, dass die Geldpolitik
wesentlich zur Finanzkrise beigetragen hatte (Borio 2011). Im folgenden Ab-
schnitt werden einige der mehr oder weniger radikalen Reformvorschli-

ge diskutiert und beurteilt.
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6_Zentralbanken im Erwartungs-
strudel

6.1_ Allgemeines
Mit ihren massiven geldpolitischen Eingriffen haben die Notenbanken ~Mit ihren massiven
in der Finanz- und Staatsschuldenkrise Feuerwehraufgaben tibernom- geldpolitischen Ein-
griffen haben die
Notenbanken in der
Finanz- und Staats-
schuldenkrise Feuer-

wehraufgaben uber-
zwangslaufig in den Hintergrund. Zudem sind die Notenbanken wegen 1, imen. die die

men, die die Grenzen zwischen der Geld- und der staatlichen Finanzpo-
litik verwischt haben. Gleichzeitig sind damit neue Erwartungen in die
Moglichkeiten der Geldpolitik geweckt worden. Dadurch riickte die Si-
cherung der Preisstabilitat als bisherige Hauptaufgabe der Geldpolitik

des Versagens der Politik immer starker unter Handlungszwang geraten. Grenzen zwischen der
«Our views of central banks have changed every generation or so for Geld- und der staatli-
centuries», schrieb unlingst der bekannte Chicago-Okonom John H. chen Finanzpolitik
Cochrane (Cochrane 2012). Stehen wir heute angesichts der grossen Heraus- V€T wischt haben.
forderungen der Geldpolitik wieder vor einer geldpolitischen Wende wie
vor 40 Jahren mit der «monetaristischen Gegenrevolution»? Dieser Ein-
druck kommt jedenfalls auf, wenn man sich die geldpolitischen Mass-
nahmen der Federal Reserve, der Bank of England, aber auch der ezs vor
Augen fithrt. Deren Mandat scheint keine Grenzen mehr zu kennen. Die
Geldpolitik wird als Stabilisierungsinstrument der Giiter-, Arbeits- und
Finanzmirkte betrachtet und entsprechend grossziigig eingesetzt. Die
Notenbanken sind nicht mehr nur «lenders of last resort» fir Banken,
sondern auch Kreditgeber der letzten Instanz fiir Staaten. Und nach dem
«Konzept der optimalen Inflation» wird eine Teuerung von 4-5% als nicht
schadlich angesehen.
Unter dem Einfluss der aktuellen geldpolitischen Hektik ist ein neues
Element hinzu gekommen. Lange Zeit war der klassische Notenbanker
gleichsam ein unabhingiger Techniker, der mit wenigen Werkzeugen
dafiir sorgte, dass die Wirtschaft dank Preisstabilitit moglichst stérungs-
frei funktionierte. Der heutige Zentralbanker ist dagegen zu einem Geld-
strategen geworden, der auf alle wirtschaftlichen Verwerfungen eine
Antwort hat. Symptomatisch dafir ist etwa die Aussage von Mario Draghi,
dem Chef der zB: «Wir halten im 360-Grad Winkel nach unkonventio-
nellen Massnahmen Ausschau, die die Probleme wirklich 16sen» (Draghi
2013).
Vor diesem Hintergrund stellen sich einige grundsatzliche geldpoliti-
sche Fragen. Soll erstens das bestehende geldpolitische Mandat, dessen
Zielgrosse die Preisstabilitat unter Berticksichtigung der Konjunktur ist,
zwar grundsitzlich beibehalten, aber mit erweitertem oder neuem Inst-
rumentarium befolgt werden? Der Facher der in Diskussion stehenden

Vorschlage ist breit. Er reicht von einem erweiterten Inflationsziel (grossere
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Bandbreite und Inflationstoleranz, Verlaingerung des Prognosehorizonts)
tber die Steuerung der Zinsstrukturkurve oder der Wechselkurse bis zu
einer Geldpolitik, die sich an Zielgrdssen fiir das nominale B1p orientiert,
um simultan Preisniveau- und Output-Stabilitit anzustreben. Zweitens
geht es um die Frage, ob es tiber die Gewahrleistung der Preisstabilitat
hinausgehende weitere gesamtwirtschaftliche Ziele braucht. Gedacht
wird dabei etwaan die Gleichgewichtungvon Wachstums-, Beschaftigungs-
und Wechselkurszielen, an die Gewiahrleistung der Finanzmarktstabilitat
unter Einschluss der Bankenaufsicht sowie an zusatzliche makropruden-
zielle Instrumente. Schliesslich stellt sich drittens die Frage, ob es ange-
sichts der zahlreichen Verwerfungen nicht eine vollig neue Geldordnung
braucht. Vorschlige wie die Vollgeldtheorie, staatliches Warengeld an-
stelle von staatlichem Schuldgeld oder die Privatisierung des Geldwesens
tiber den Wettbewerb im Sinne von F.A. Hayek liegen zum Teil schon
seit lingerem auf dem Tisch. Im Folgenden soll kurz auf die wichtigsten

Fragen eingegangen werden.

6.2_ Erweitertes Inflationsziel oder grossere Inflationstoleranz

Die Neuseelandische Notenbank war 1990 die erste Zentralbank, die sich

auf ein Inflationsziel festgelegt hat. Auf diese Weise sollte die Inflation

von damals tiber 7% allmahlich reduziert werden. Dieses Modell haben

in der Folge zahlreiche weitere Notenbanken tibernommen und klare

Zielwerte fir die Inflationsrate veroffentlicht. Seither gilt etwa fir die

snB oder die EzB die Regel, dass eine Inflation unter 29 (aber Gber 0%)

mit Preisstabilitit vereinbar ist. Die Bank of England setzt das von der

Regierung festgelegte Inflationsziel von 2% operativ um, wihrend die

Federal Reserve bislang kein ausdricklich beziffertes Inflationsziel kennt.

Der grosse Vorteil eines Inflationsziels ist, dass damit die Inflationserwar-  Der grosse Vorteil
tungen stabil gehalten werden kénnen. Das hat sich in vielen Lindern, €ines Inflationsziels
vor allem auch in Entwicklungs- und Schwellenlindern, positiv auf das ist, dass damit die

Wachstum ausgewirkt (Mishkin und Schmidt-Hebbel 2012). Inﬂba"jlonlieiwartungen
. . ) . .. . stabil gehalten werden
Der starre Blick auf die Inflationsrate, so die Kritik, habe die Noten- kénne%l

banken blind gemacht fiir gefahrliche Entwicklungen auf den Finanz-
markten (Buhse 2013). Vor allem sei der Entstehung von Blasen auf den Ver-
mogensmarkten nicht gentigend Aufmerksamkeit geschenkt worden,
weil die Inflationsraten im vorgegebenen Rahmen geblieben seien. Dies
wird damit erklirt, dass die neu geschaffene Liquiditat zunichst in An-
lageklassen wie Immobilien, Rohstoffe und Aktien fliesse und erst spit
in den Verbraucherpreisen sichtbar werde (Belke 2010). Die Rufe nach einer
hoheren Inflationstoleranz oder sogar nach einer Abkehr von der Infla-
tionssteuerung haben deshalb zugenommen. So hat selbst der Chefdko-
nom des 1MF, Olivier Blanchard, angeregt, die Notenbanken sollten sich
hohere Inflationsziele setzen, anstelle des weit verbreiteten 2% Ziels lie-

ber 4%, um mehr Puffer zur Deflation zu haben (Blanchard 2010).
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Ob damit bereits das Ende der Ara der Inflationssteuerung gekommen
ist, lasst sich wohl noch nicht sagen. Denn die positiven Wirkungen der
Inflationssteuerung sind nicht so einfach zu ignorieren. Sie sollten des-
halb nicht leichtfertig preisgegeben werden. Eine dauerhaft hohere Infla-
tion wiirde unweigerlich auch dauerhaft hohere volkswirtschaftliche Kos-
ten in Form von Preisverzerrungen und Fehlallokation von Ressourcen
nach sich ziehen. Hinzu kommt die Gefahr, dass die Inflationserwartun-
gen der Wirtschaftsakteure (Investoren, Haushalte) rasch aus dem Ruder
laufen koénnen. Deshalb wurde der Vorschlag von Blanchard von den
Prasidenten der Deutschen Bundesbank und der snB harsch als «dusserst
unglicklich, wenn nicht sogar fahrlassig und schadlich» kritisiert (Weber
und Hildebrand 2010). Die Rufe nach einer hoheren Inflationstoleranz laufen
letztlich auf die Einschleusung fiskalischer Ziele in die Geldpolitik hin-
aus, geht doch damit faktisch eine reale Schuldenentlastung einher. Das
alles spricht dafiir, Vorschlagen, die in diese Richtung weisen, kritisch
und zuritickhaltend zu begegnen.

Anpassungen sind jedoch moglich. Diese sollten allerdings eher in
Richtung eines lingeren Zeithorizonts fiir die Einhaltung eines Inflati-
onsziels als in Richtung einer Aufweichung gehen. Gemaiss dem Geld-
theoretiker Michael Woodford von der Columbia University sollte die
Inflation im Durchschnitt von 10 Jahren nicht hoher als 296 sein, was den
Notenbanken mehr Freiheit zur Bekdmpfung von Blasen gibe (Woodford
2011). Dies entspricht im Grunde genommen dem geldpolitischen Konzept
der sNB im Sinne der Preisstabilitit als langerfristige Verpflichtung, im
Gegensatz etwa zu kurzfristigen Inflationszielen, wie sie zum Beispiel der
Bank of England vorgegeben werden. Keine Losung ist die Ausrichtung
der Geldpolitik an der sogenannten «Kernteuerung», das heisst der Infla-
tionsrate unter Ausklammerung volatiler Preise wie Energie, Nahrungs-
mittel und Rohstoffe. Nicht nur ist das Konzept willkdrlich, es lasst sich
auch gegeniber der Offentlichkeit nicht gut kommunizieren. Im Prinzip
istdie Kerninflation eine Verniedlichung der tatsichlichen Inflationsrate
(Stark 2012).

Eine weitere Anpassung drangt sich auf, um die heutige asymmetri-
sche Geldpolitik zu korrigieren. Bis heute huldigen die Notenbanken
dem Grundsatz, «that monetary policy should not lean against a bubble
that is building up, but to intervene after a bubble has burst» (Weidmann 2011).
Es wire aber im Rahmen einer breiteren, indikatorengestiitzten Geldpo-
litik sinnvoll, relevanten Finanzmarktdaten, die auf das Entstehen von
Blasen hindeuten, bei der geldpolitischen Entscheidungsfindung mehr
Gewicht zu geben. Auf diese Weise wire es moglich, die Geldpolitik tber
den finanziellen Zyklus hinweg symmetrischer umzusetzen. Zwar durf-
te es kaum je gelingen, Blasen und Finanzmarktkrisen vollig zu verhin-
dern, aber bereits die Erweiterung des geldpolitischen Horizonts konnte
hilfreich sein. Allerdings brauchten dann die Notenbanken vermutlich

auch zusitzliche makroprudenzielle Instrumente wie Beleihungsober-
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grenzen, Verschuldungsquoten und sektorale Risikogewichte, um Ver-
werfungen und Fehlentwicklungen an den Finanzmarkten rechtzeitig
zu begegnen (Deutsche Bundesbank 2013a). Die Ausstattung der Notenbanken
mit derartigen Instrumenten darf allerdings nicht dazu fihren, dass mit

dem Zins als Hauptinstrument zu lax umgegangen wird.

6.3_Geldpolitik und Bankenaufsicht

Diese Frage steht zurzeit vor allem in der Eurozone im Zusammenhang
mit der Bankenunion zur Debatte. Konkret sollte diese zwei Saulen um-
fassen: die einheitliche Aufsicht und einen einheitlichen Abwicklungs-
und Restrukturierungsmechanismus. Grundsatzlich stehen sich dabei
zwei wissenschaftliche Denkschulen gegentiber. Die eine mochte die ez
moglichst weit von der Bankenaufsicht ansiedeln, weil deren Entschei-
dungen vor allem in Krisensituationen von Banken fiskalische Auswir-
kungen nach sich ziechen, und zwar unabhangig davon, ob eine Bank ge-
rettet oder abgewickelt wird. Daraus ergeben sich notwendigerweise
Uberschneidungen zwischen Geld- und Finanzmarktstabilitat, was zu
gravierenden Interessenkonflikten innerhalb der Ezs fithren kann.
Grundsatzlich gehoren das «lending of last resort» als unbestrittene Zen-
tralbankaufgabe und Restrukturierungshilfen fiir gefahrdete oder insol-
vente Banken als den Zentralbanken grundsitzlich fremde Aufgaben
nicht unter das gleiche Dach. Deshalb sollten solche Entscheide vom
Standpunkt der demokratischen Rechenschaftspflicht der Politik, d.h.
der Bankenaufsicht, iberlassen werden. Fur diese ordnungspolitisch be-
grindete Haltung hat sich vor allem die Deutsche Bundesbank stark ge-
macht.

Die andere, mehr praktisch orientierte Schule mochte sowohl die ez
als auch eine neue zentralisierte Restrukturierungsbehorde mit der Ban-
kenaufsicht beauftragen. Beide Partner sollten das Recht erhalten, eine
Restrukturierung oder Abwicklung auszuldsen. «Granting the cs the
right to initiate the process would also motivate the Restructuring Au-
thority to act, as it would certainly prefer to keep the initiative» (Brunner-
meier und Gersbach 2012). Die Unabhangigkeit der zB wire in Gefahr, wenn
diese die Abwicklung einer Bank nicht auslésen konnte. Denn sie tibt
diese Rolle faktisch schon heute aus, weil keine Bank in Schwierigkeiten
ohne die Liquiditétshilfe der zs tGberleben kdnnte.

Am 13./14. Dezember 2012 hat sich der Europaische Rat grundsatzlich
dafir entschieden, die EzB mit der Bankenaufsicht zu betrauen. Wie die-
se in der Praxis umgesetzt werden soll, vor allem wie die Aufsichtsfunk-
tion und das geldpolitische Mandat innerhalb der zB getrennt werden
sollen, ist allerdings noch unklar. So halt die Deutsche Bundesbank zu
den Ratsentscheiden lapidar fest, dass «eine konsequente Trennung von
Geldpolitik und Bankenaufsicht unter dem derzeitigen europaischen Pri-

marrecht nicht mogllch 1st» (Deutsche Bundesbank 2013b).
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Fiir die Schweiz ist die Frage des Zusammenwirkens zwischen Geldpoli- Fur die Schweiz ist die

tik und Bankenaufsicht nicht derart brisant wie in der Eu, aber Hand- Frage des Zusammen-
wirkens zwischen

Geldpolitik und
Bankenaufsicht nicht

. ) . o , derart brisant wie in
teilung dahingehend auf, dass die Finma fir die mikroprudenzielle und der EU. aber Hand-

lungsbedarf besteht gleichwohl. Die heutige Arbeitsteilung zwischen der
rFINMA und der snB ist alles andere als ideal (Bischofberger und Walser 2013). Des-

halb drangt sich anstelle der diffusen Zusammenarbeit eine klare Arbeits-

die snB ausschliesslich fiir die makroprudenzielle Aufsicht zustindig ist. lungsbedarf besteht
Die makroprudenzielle Politik hat zum Ziel, das Entstehen von systemi- gleichwohl.
schen Risiken tber die Zeit zu verhindern. Dies kann nicht allein mit

der traditionellen Zinspolitik bewerkstelligt werden, weshalb die snB

wohl zusitzliche Instrumente (z.B. antizyklische Kapitalpufter, Kredit-/
Kreditwachstumsgrenzen, Grenzen fiir Fremdwéhrungspositionen, Fest-

legung unterschiedlicher Risikogewichte) braucht. Diffuse Entschei-
dungsprozesse, wie sie sich kirzlich bei der Einfithrung des antizykli-

schen Kapitalpuffers offenbart haben, wo die snB dafiir und die FiNma

dagegen war, sind unter dem Aspekt der Glaubwiirdigkeit alles andere

als optimal. Dazu gehort auch, dass der Bundesrat nicht in den Entschei-

dungsprozess der sNB eingebunden ist und sich seine Rolle in der Ban-

kenaufsicht auf die Kontrolle der rinma beschrankt.

6.4_ Steuerung der Zinsstrukturkurve oder des Wechselkurses
In normalen Zeiten steuert die sNB den Dreimonate-Libor mittels Offen-
marktoperationen (Repo-Geschifte), d.h. dem An- und Verkaufvon kurz-
fristigen Wertpapieren. Seit der Festlegung des Franken-Mindestkurses
steuert die sNB die monetiren Bedingungen allerdings nicht mehr tiber
diese Geschafte, so dass sie auch keine Rolle mehr spielen. Unabhingig
von der gegenwartigen Ausnahmesituation ist bei diesen Geschiften nicht
immer und zum vornherein klar, ob und wie die Zinsimpulse der No-
tenbank im geldpolitischen Transmissionsprozess von den Banken wei-
tergegeben werden und zu den Kreditnehmern gelangen. Die lingerfris-
tigen Zinsen kann die Notenbank ohnehin nur indirekt Gber die
Inflationserwartung steuern, wenn man dabei tberhaupt noch von «steu-
ern» sprechen kann. Denn die langfristigen Zinsen werden auch noch
von anderen Bestimmungsfaktoren beeinflusst, die der Kontrolle der No-
tenbank entzogen sind. Deshalb ist die Steuerung der Zinsstrukturkurve
bisher auch nie explizit als ein Hauptziel der Geldpolitik angesehen wor-
den. Ob die japanische Notenbank, die mit den massiven Anleihekaufen
auch die Laufzeit der von ihr erworbenen Wertpapiere von bisher unter
drei Jahren auf neu sieben Jahre ausdehnt, eine neue Ara einleitet, wird
die Zukunft zeigen.

Fur die Schweiz als kleine, offene Volkswirtschaft ist die Verfolgung
eines Wechselkurszieles nichts Neues. Sie ist seit dem Zusammenbruch
des Festkurssystems von Bretton-Woods im Jahr 1973 immer wieder vor
der Frage gestanden, wie die Stabilisierung der Wirtschaft am besten an-

gestrebt werden soll: tiber die Inflations- oder die Wechselkurssteuerung?

Zum Ausstieg aus der ultraexpansiven Geldpolitik 39



Avenir Suisse hat verschiedene Male festgehalten, dass sie den Anfang
September 2011 festgelegten Mindestkurs von 1.20 Franken gegentiber
dem Euro unter den gegenwirtigen welt- und finanzwirtschaftlichen Per-
spektiven fir richtig hilt. Die bisherigen Erfahrungen haben die modell-
theoretischen Arbeiten von Krugman allerdings nicht bestatigt, wonach
allein die glaubwirdige Ankindigung eines Wechselkursziels wechsel-
kursstabilisierend wirkt (Krugman 1991). Die sNB war gezwungen, den Min-
destkurs durch massive Devisenkaufe zu verteidigen.
Betrachtet man die Entwicklung seit dem Ubergang zu flexiblen Wech-
selkursen in den siebziger Jahren, kommt man zum Schluss, dass sich die
Ausrichtung der Geldpolitik an der Preisniveaustabilitit bewéhrt hat.
Deshalb ist auch die Frage des Ausstiegs aus der derzeitigen expansiven
Geldpolitik zentral, da eine andauernde Niedrigzinspolitik zu einer struk-
turellen Fehlallokation mit gravierenden volkswirtschaftlichen Folgen Betrachtet man die
fithrt. Weil sich aber die aussenwirtschaftlichen Rahmenbedingungen ~Entwicklung seit dem

im Zeitablauf immer wieder indern konnen, muss die Nationalbank die Ubergang zu H§Xiblen
Wechselkursen in den

siebziger Jahren,

. ) o . . ) _ "~ kommt man zum
gegenuber einer wichtigen Wihrung und nicht gegentiber einem Wih- Schluss. dass sich die

geldpolitische Freiheit haben, das fiir die Schweiz jeweils beste Wechsel-

kursregime zu wahlen. Vieles spricht dabei dafiir, ein Wechselkursziel

rungskorb festzulegen. Nicht nur ist dies wahrungstechnisch einfacher, Ausrichtung der Geld-
sondern es lasst sich auch glaubwirdiger kommunizieren. Allerdings politik an der Preisni-
darf in diesem Zusammenhang nicht ausser Acht gelassen werden, dass  veaustabilitat bewahrt
eine einzelne Wahrung wie z.B. der Euro am Devisenmarkt immer wie- hat.

der in Turbulenzen geraten kann und damit die eigene Wahrung mit-

zieht.

6.5_ Nominales BIP als geldpolitische Zielgrosse (Nominal GDP

Targeting)
Die Orientierung der Geldpolitik am nominalen Brp ist keine neue Idee.
Sie wurde bereits in den achtziger Jahren von amerikanischen Okono-
men in die Diskussion geworfen, geriet dann aber wieder in Vergessen-
heit. Wieder ans Tageslicht befordert hat sie der designierte neue Gou-
verneur der Bank of England, Mark Carney, mit einer provokativen Rede.
Danach soll die Notenbank die Konjunktur beleben, indem sie Angst vor
der Inflation erzeugt. Konkret wiirde die Notenbank eine Zielgrosse fir
das Niveau beziehungsweise das Wachstum des nominalen BIp bestim-
men. Da sich das nominale Brp aus dem realen B1p und dem Preisniveau
ergibt, verschafft das Konzept der Notenbank einen viel grosseren Hand-
lungsspielraum als bei einer Fixierung auf die Preisstabilitat. Mit einer
nominalen Wachstumsrate von z.B. 5% ist im Extremfall sowohl ein re-
ales Wachstum von 5% bei Nullteuerung als auch eine Inflationsrate von
5% bei Nullwachstum vereinbar (Braunberger 2012).

Wenn sich die Geldpolitik auf die Kombination dieser Ziele als Niveau-
grossen — und nicht mehr als Veranderungsgrossen wie heute — einlasst,

wird sie pfadabhangig und erhalt zudem einen inflationdren Bias (Herz2013).
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Nehmen etwa Preisniveau und Output schwicher als angestrebt zu, wird

eine expansive Geldpolitik in der Offentlichkeit kaum auf Widerstand

stossen; im umgekehrten Fall dirfte eine restriktive Geldpolitik viel

schwieriger umzusetzen sein. Auf die aktuelle Lage von Grossbritannien

oder der Eurozone mit nur bescheidenem realem Wachstum bezogen,

liefe dies faktisch auf die Ankiindigung eines hoheren Inflationsziels

durch die betreffenden Notenbanken hinaus. Unter den heutigen Vor- Unter den heutigen
aussetzungen dient der Vorschlag des Nominal cpp Targeting lediglich  Voraussetzungen dient

als Feigenblatt fiir eine hohere Inflationstoleranz. de'r Vorschlag des NO'
Es ist nicht auszuschliessen, dass tiber die «Inflationsfurcht» der Kon- mlr_lal_ GDP Tar‘getmg
: . g . . , lediglich als Feigen-
junktur kurzfristig positive Impulse verlichen werden konnen. Diese . £
fokie sind ab e berechend. Die Linserfrisct blatt fiir eine hohere
Effekte sind aber vermutlich nur voriibergehend. Die lingerfristigen | g .0 1.

Schwierigkeiten dieses geldpolitischen Ansatzes, der einer Feinsteuerung
der Wirtschaft gleich kommt, dirften jedoch erheblich sein. Zum einen
wiirde die Verankerung der Inflationserwartung gelockert. Zum andern
wiurden die Notenbanken ihre tber die Jahre aufgebaute Reputation als
Huter der Preisstabilitit aufs Spiel setzen. Die Stabilitatsorientierung der
Notenbanken ist — zusammen mit deren institutioneller Unabhangigkeit
— jedoch die Voraussetzung fiir das Funktionieren des heutigen staatli-
chen Papiergeldsystems.

Deshalb diirfen Notenbanken keinen Zweifel an ihrer Stabilitatspoli-
tik aufkommen lassen. Wie die Reputation einer Zentralbank im Zeitab-
lauf erodieren kann und wie spekulativ verzerrte Preise und fehlgeleitetes
Kapital in hohen Inflationsraten enden konnen, zeigen zahlreiche empi-
rische und theoretische Arbeiten (Bianchi und Melosi 2012). Die Uberforderung
der Geldpolitik ist schon heute eine ernst zu nehmende Gefahr; auf ein
Spiel mit der Inflationserwartung sollte sie sich nicht einlassen. «Wer mit
der Inflation flirtet, wird von ihr gefressen» (Otmar Emminger). Man
muss sich deshalb bewusst sein, dass das «Nominal Gpp Targeting» ein
riskantes Abenteuer darstellt, weil das geldpolitische Regime nicht ein-
fach nach Massgabe der Konjunkturzyklen gesteuert werden kann. Die
geldpolitische Vorhersehbarkeit wiirde darunter leiden, was zusatzliche
Unsicherheiten in die Finanzmarkte brichte. Letztlich wiirde auch das
Vertrauen in die Geldpolitik leiden, und die Glaubwiirdigkeit der Noten-

banken wiirde unterminiert.

6.6 Preis-, Beschaftigungs- und Wachstumsziele als gleichge-

wichtete geldpolitische Ziele

Wie weiter oben erwihnt, nennt der geltende Federal Reserve Act die
Gleichgewichtung der Preis-, Beschiftigungs- und Wachstumsziele expli-
zit. Dieses Phanomen erklart sich aus der Geschichte der amerikanischen
Notenbank und dem damaligen Zeitgeist (1977/78), als den Zentralban-
ken noch ein breites, aber im Endeffekt unverbindliches Bindel von Zie-
len vorgegeben wurde, sowie aus der Tatsache, dass die amerikanische

Volkswirtschaft im Vergleich zu den europaischen viel weniger offen ist.
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Im Dezember 2012 vollzog die Federal Reserve eine fundamentale Kehrt-
wende, indem sie die Abkehr von der faktischen Nullzinspolitik direkt
an die Entwicklung der Arbeitslosenquote gekoppelt hat (vl Abschnitt2). Den
wissenschaftlichen Input soll u.a. Michael Woodford geliefert haben
(Rasch 2013).

Ebenso dezidiert fiel jedoch auch die Kritik seiner nicht minder be-
rithmten Kollegen aus. Nach Feldstein wird es fiir die Offentlichkeit
schwierig sein «to understand what the Fed is trying to do, and even
technical experts will be unable to anticipate when and by how much
the Fed will change the federal-funds rate. The outlook for monetary po-
licy is further confused by the Fed’s comment that the new unemploy-
ment and inflation guideposts apply only to the fed-funds rate and not
to the Fed’s purchases of Treasury bonds and mortgage-backed securities»
(Feldstein 2013). Und John Taylor befiirchtet, die Federal Reserve «is impo-
sing an interest-rate ceiling on the longer-term market by saying it will
keep the short rate unusually low». Dadurch wiirden «the classic signa-
ling and incentive effects of the price system» unterdriickt (Taylor2013). Das
geldpolitische Experiment der Federal Reserve gleiche der ungesicherten
Uberquerung der Niagarafille auf einem Drahtseil. Der Erfolg konne
berauschend sein, doch der Absturz ware verheerend (Makin 2013). Allan
Meltzer behauptet, die Politik der Federal Reserve wiederhole den Fehler,
der zur grossen Inflation der siebziger Jahre gefithrt habe (Meltzer 2013).

Die Euro-Zone steht moglicherweise vor einer dhnlichen Entwicklung.
Nach dem fritheren Chefékonomen der Deutschen Bank, Thomas May-
er, sei im Zuge der Euro-Krise hinter dem Riicken der Biirger ein Schat-
tenstaat entstanden, zusammengehalten von einem Biindel zwischen-
staatlicher Vertrige, mit dem Europiischen Rat als Schattenregierung
und einer verinderten EzB als Zentralbank (Mayer 2013). Dabei sei diese
nicht nur fiir die Preisstabilitit verantwortlich, sondern als Bankenregu-
lierer auch fir die Finanzstabilitit und, als Kreditgeber der letzten Ins-
tanz fur Staaten, auch fur die Stabilitat der Staatsfinanzen. Und bei schwa-
cher Wirtschaft komme als vierte Aufgabe noch das Wachstum hinzu.

Die geldpolitischen Experimente der Federal Reserve und der EzB zei-
gen mit aller Deutlichkeit den heute auf den Notenbanken lastenden
Druck, sich um Aufgaben wie Wachstum, Beschiftigung und Finanzsta-
bilitat zu kiimmern, obwohl es der Politik obliegen wiirde, glinstige Rah-
menbedingungen fiir Wachstum und Beschaftigung zu schaffen. Eine  Fine Riickkehr in die
Riickkehr in die Zeit diffuser, mit mehreren Zielen befrachteter Zentral- Zeit diffuser, mit meh-

bankmandate ist deshalb abzulehnen. reren Zielen befrachte-
ter Zentralbankman-
6.7_Braucht es eine neue Geldordnung? date ist abzulehnen.

Da sich die Notenbanken mit ihren diversen Formen der quantitativen
Lockerungen immer noch in einem experimentellen Modus befinden,
Uberrascht es nicht, dass der Ruf nach alternativen Geldordnungen wie-

der lauter erschallt. Ins Spiel gebracht werden dabei etwa die Vollgeld-
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theorie, die Privatisierung des Geldwesens und das «narrow banking».
Es handelt sich dabei nicht um neue Vorschlage; sie kommen und gehen
je nach dem Zustand der monetiren Verfassung der Linder. Sie haben
sich aber bis jetzt nirgendwo durchgesetzt.

Wihrend der Grossen Depression am Anfang der dreissiger Jahre reg-
te Henry Simons, Professor an der University of Chicago (deshalb auch
Chicago-Plan), an, die Geld- und Kreditfunktion des Bankensystems voll-
standig zu trennen, weil er die iberbordende Kredittitigkeit fiir den
Wirtschaftsabsturz verantwortlich machte. Die Idee dahinter ist, dass
Banken fiir ihre Einlagen 100% liquide staatliche Aktiva (Kasse) halten
missen, um die Geldschopfung ex nihilo tber die Kredittatigkeit zu un-
terbinden. Neue Bankkredite wiren nur noch moglich «through earnings
that have been retained in the form of governmentissued money, or
through the borrowing of existing government-issued money from non-
banks. . .» (Benes und Kumhof 2012).

Die Vorteile des Chicago-Plans, der auch von Irving Fisher stark pro-
pagiert wurde, wiren: 1) Bessere Kontrolle des Kreditzyklus wegen des
Verbots der Giralgeldschopfung, 2) Verhinderung von Runs auf die Ban-
ken, 3) kostenlose Geldausgabe nur durch den Staat, 4) Reduktion von
staatlichen und privaten Schulden. Im Rahmen einer imr-Studie konn-
ten diese Vorteile mittels eines allgemeinen dynamisch-stochastischen
Gleichgewichtsmodells (DsGe-model) fiir die usa bestatigt werden (Benes
und Kumhof 2013). Ob dieses positive Analyseergebnis den Auftakt fir eine
vertiefte Auseinandersetzung mit der Vollgeldtheorie oder dem Chica-
go-Plan bildet, bleibt abzuwarten.

In eine teilweise dhnliche Richtung wie die Vollgeldtheorie weist die
Idee des «narrow banking». Gemass dieser Denkrichtung miissen die
Banken zwischen der Aktiv- und Passivseite stets eine vollige Fristenkon-
gruenz einhalten. Dies wiirde die Kredittitigkeit der Banken wesentlich
einschranken. Es tiberrascht deshalb nicht, dass diese Idee im Rahmen
der laufenden Diskussion um eine effizientere Bankenregulierung wieder
einen starken Auftrieb erhalten hat (Kotlikoff2010). Fiir die Schweiz hat das
frithere Mitglied des Direktoriums der snB, Niklaus Blattner, vorgeschla-
gen, die Postbank als «narrow bank» auszugestalten. Damit hatten die
Bankkunden nicht nur die Wahl zwischen zwei Banktypen. Es wiirde
gleichzeitig auch das Bankensystem insgesamt gestarkt.

Die Privatisierung des Geldsystems forderte F.A. Hayek in seinem 1976
erschienenen Buch «The Denationalization of Money», um dem Staat das
aus seiner Sicht verhiangnisvolle Geldmonopol zu entreissen. Hayek ver-
fasste seine Schrift in einer Periode beschleunigter Geldentwertung. Er
war davon uiberzeugt, dass das staatliche Monopol der Geldschaffung die
Bereitstellung kaufkraftstabilen Geldes verhindere. Abhilfe schaffen kon-
ne einzig der Wettbewerb zwischen Wahrungen, die auch von privaten
Emittenten angeboten werden konnen. Emittenten, die die Stabilitat der

Kaufkraft nicht bieten konnten, verloren ihre Geschaftsgrundlage und
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miussten dem Druck der Konkurrenz weichen. Die Zentralbanken als
Anbieter staatlichen Geldes kdnnten Mitbewerber sein. Sie miissten aber
damit rechnen, bei ungeniigendem Leistungsausweis aus dem Markt ge-
dringt zu werden.

Ideengeschichtlich befindet sich Hayek in der Nachbarschaft zur Schu-
le des «Free Banking» des 19. Jahrhunderts, wonach die Noten emittie-
renden Banken miteinander im Wettbewerb stehen sollten. Weil keine
Behorde zum vornherein wissen konne, welches die optimale Geldmen-
ge sei, bestehe stets die Gefahr, dass der Staat zu viel Geld schaffe. Mit
der Ausweitung der Geldmenge gehe sodann auch ein Geldwertschwund
und eine Umverteilung von Glaubigern zu Schuldnern einher.

Falls die Notenbanken einen auf Grund der ultraexpansiven Geldpo- Falls die Notenbanken

litik entstehenden Teuerungsauftrieb zulassen oder zu spat bekiampfen, einen auf Grund der
ultraexpansiven Geld-
politik entstehenden
Teuerungsauftrieb
zulassen oder zu spat

bekampfen, konnten
kensystems gemass Chicago-Plan wiirde das Monopol des Staates in der Reformvorschlige fiir

konnten diese Reformvorschliage wieder Auftrieb erhalten, obwohl sie in
der geldtheoretischen Literatur mehrheitlich auf grosse Skepsis stossen
und bisher auch nirgends umgesetzt worden sind. Mit einem 100%-Re-

servesystem zur Ausschaltung der Giralgeldschopfung des privaten Ban-

Geldschopfung zementiert, obwohl der Staat in der Geldgeschichte der  eine neue Geldord-
grosste Inflationsverursacher war. Der Teufel wiirde sozusagen mit dem  nung (Chicago-Plan,
Beelzebub ausgetrieben. «narrow banking» ,

Ein System privater und konkurrierender Wahrungen im Sinne von Wéihfungswettbeyver b
gemass Hayek) wieder

Auftrieb erhalten.

Hayek baut nach Baltensperger auf der Illusion auf, monetire Stabilitt
liesse sich durch einen Wundermechanismus herbeizaubern (Baltensperger
2013). Monetare Stabilitat ist letztlich aber immer Ausdruck gesellschaft-
licher Verantwortung — gleichgiiltig, welches monetare System unterstellt
wird. Nur wenn dieses Bewusstsein in der Bevolkerung verankert ist und
die institutionellen Voraussetzungen gegeben sind (unabhingige und zur
Preisstabilitit verpflichtete Notenbanken), besteht Aussicht auf moneta-
re Stabilitat. Das erfordert rastlose und anspruchsvolle Aufklarung und
Wissensvermittlung, die nicht durch den Wahrungswettbewerb vermie-

den oder umgangen werden kann.

6.8_ Vorlaufiges Fazit

Die Notenbanken haben sich durch ihre unkonventionellen Massnah- Die Notenbanken

men selbst unter einen grossen Erwartungsdruck gesetzt. Auch wenn sie haben sich durch ihre
unkonventionellen
Massnahmen selbst
unter einen grossen
Erwartungsdruck
gesetzt.

dadurch wohl entscheidend mitgeholfen haben, den Kollaps der Finanz-
markte zu verhindern und die Weltwirtschaft vorlaufig zu stabilisieren,
dirfen die mittel- und lingerfristigen Auswirkungen dieser Politik nicht
auf die leichte Schulter genommen werden. Die Erfahrung lehrt namlich,
dass durch die beherzte Reaktion auf eine Krise haufig die Saat fir die
nachste gesat wird. Denn die Politik neigt dazu, sich allzu stark auf die
kiinftige Vermeidung des gerade erlebten Krisentypus zu konzentrieren

und bereitet damit die nachsten Verwerfungen vor.
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In diesem Zusammenhang hat eine unter Experten aufgekommene De-
batte an Bedeutung gewonnen. Es geht um die Frage, ob das wiahrend
der Finanzkrise geschaffene unkonventionelle Instrumentarium der Zen-
tralbanken in ihren konventionellen Werkzeugkasten tberfithrt werden
soll. Die Uberlegung geht dahin, dass bei wirtschaftlichen Schocks ne-
gative nominale Leitzinsen zur Stimulierung der Nachfrage nétig waren,
aber von den Zentralbanken nicht geliefert werden konnen. Dieses Di-
lemma ist als «zero-lower-bound-problem» bekannt (Mishkin 2013). Es kann
auch in Zukunft wieder auftreten. Deshalb bleibt die quantitative Locke-
rung, die als Offenmarktpolitik seit langem verftgbar ist, ein sinnvolles
geldpolitisches Instrument.

Selbstverstandlich missen die Zentralbanken ihre Instrumente nach
bestem Wissen und Gewissen und in operationeller Freiheit einsetzen.
Wenn sie aber den Eindruck erwecken, das Aussergewohnliche wiirde
nun zur neuen Normalitat, vermitteln sie falsche Anreize. Wenn die Fi-
nanzmirkte davon tberzeugt sind, dass die Notenbanken bei grosseren
Spannungen, denen im Interesse der Dramatisierung gerne das Etikett
«Krise» angeheftet wird, wieder massiv in die Marktmechanismen ein-
greifen, werden sie hohere Risiken eingehen. Zudem verzogern sie den
Strukturwandel. Verwerfungen und «schopferische Zerstérung» gehoren
namlich zur Marktwirtschaft. Wenn die Regierungen damit rechnen
konnen, dass Zentralbanken auf den Sekundarmarkten fur Staatsanlei-
hen intervenieren und deren Risikoprimien dricken, wird ihre Budget-
disziplin untergraben. Die Politiker werden darauf dringen, dass die No-
teninstitute von diesem erweiterten Instrumentarium Gebrauch machen.
Daraus resultiert die Gefahr, dass der asymmetrische Grundton der Zen-
tralbankpolitik tendenziell erhalten bleibt. Der Ausstieg aus der ultraex-
pansiven Geldpolitik sollte darum ohne Wenn und Aber erfolgen und
der Offentlichkeit entsprechend klar kommuniziert werden.

Das gilt umso mehr, als sich die Welt mit der anhaltenden faktischen
Nullzinspolitik gleichsam in einem riskanten 6konomischen Experiment
befindet (Pickert 2013). Erfahrungen mit einer solchen Politik hat Japan ge-
macht, und diese sind alles andere als ermutigend. In einem Kapitalismus,
in dem Geld nichts kostet, findet weder eine schopferische Zerstorung
noch eine Erneuerung statt. Das «Zombie-Lending» hat nach Caballero
dazu gefihrt, dass Japan in Rezession und Stagnation verharrt
(Caballero 2012).

William White, der frihere Chefokonom der Bi1z, hat schon vor Aus-
bruch der Krise eindringlich vor der expansiven Geldpolitik der Federal
Reserve nach dem Platzen der New Economy-Blase gewarnt — nur blieb
seine Stimme ungehort. In einem neuen Diskussionspapier skizziert er
die moglichen Folgen einer ultralockeren Geldpolitik in stilisierter Form
wie folgt: sie schafft Fehlinvestitionen in der Realwirtschaft, bedroht die
Gesundheit von Banken, stort die Funktionsweise der Finanzmarkte,

begrenzt das «unabhingige» Streben nach Preisstabilitat, verleitet die
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Regierungen zu unvorsichtigem Verhalten und verteilt Einkommen und
Vermégen von Glaubigern zu Schuldnern um. White warnt deshalb ein-
dringlich vor dem Irrglauben, niedrige Zinsen seien ein «free lunch»
(White 2012).

In dem Masse, wie sich die Zentralbanken in die Rolle des Krisenma-
nagers begeben, steht auch ihre Unabhingigkeit von der Politik zur Di-
sposition. Diesen Status haben sie erst in der zweiten Hilfte des 20. Jahr-
hunderts errungen, nach bitteren Erfahrungen damit, wie sie von der
Politik fiir die Finanzierung von Konjunkturprogrammen, sozialen Wohl-
taten oder Kriegen missbraucht wurden. Heute scheint die Geldpolitik
wieder vor einer Wegscheide zu stehen. Die eine Richtung fithrt zurtick
zu den zentralen Aufgaben der Sicherung der Preisniveaustabilitit unter
Berticksichtigung der Konjunktur. Die andere «kreative, innovative Geld-
politik», zu der etwa die Chefin des imF, Christine Lagarde, aufruft, geht
von der Vorstellung aus, Markte, Machte und Menschen liessen sich mit

dem Werkzeugkasten der Zentralbanken steuern.

7_Die besondere Situation der SNB

Die snB gehorte nicht zu den Vorreitern der unkonventionellen Geldpo-
litik. Sie hat die heute geltende Untergrenze des Frankens gegeniiber dem
Euro von 1.20 am 6. September 2011 zu einem Zeitpunkt festgelegt, als
es am Devisenmarkt zu wirtschaftsbedrohenden Ubertreibungen kam.
Vorausgegangen waren massive Liquiditdtsausweitungen am Franken-
markt, ohne dass der durch die fundamentalen Faktoren nicht zu be-
grindende Aufwertungsdruck gebremst werden konnte. Gemessen an
der Kaufkraftparitit ist der Franken selbst bei der nun fixierten Unter-
grenze sowohl gegeniiber dem Euro als auch gegentber dem Dollar im-
mer noch uberbewertet. In diesem Zusammenhang muss man sich aller-
dings stets bewusst sein, dass in einem flexiblen Wechselkurssystem
Abweichungen von +/- 10% vom «fairen» Wert einer Wahrung nichts
Ungewohnliches sind.

Fir die snB sind Wechselkursziele keine neue Erfahrung. Bereits 1978
erfolgte ein erfolgreicher Wechsel von einem Geldmengen- zu einem
Wechselkursziel. Solche Wechselkursziele implizieren weder eine feste
Anbindung des Frankens an eine andere Wihrung, d.h. die Preisgabe der
eigenstandigen Geldpolitik, noch sind sie in Stein gemeisselt.

In diesem Zusammenhang sollte sich die Schweiz auch von auslandi-
schen Vorwiirfen, sie betreibe mit ihrem Mindestkurs «Wahrungsmani-
pulation», nicht irre machen lassen. Erstens fihrte die sNB diesen nicht
ein, um einen Ertragsbilanziberschuss zu erwirtschaften, sondern um
eine extreme Frankenaufwertung mit gravierenden deflationaren und

restriktiven Auswirkungen fiir die Schweizer Wirtschaft zu verhindern.
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Zweitens war die Reaktion der snB die Antwort auf eine zum Teil frag-

wirdige Geld- und Finanzpolitik besonders der usa und der eu. Drittens

sticht auch das von den usa gern kolportierte Argument nicht, sie hatten
wegen der Wihrungsmanipulationen der Schweiz und anderer Lander

ein grosseres Handelsbilanzdefizit (Peterson Institute of International Economics 2012),

ist doch der Zusammenhang zwischen Wechselkursen und Handelsflis-

sen heute lingst nicht mehr so eng wie in der Frihphase flexibler Wech-
selkurse behauptet. Es kommt hinzu, dass die Ertragsbilanz der Schweiz
kaum auf Wechselkursverinderungen reagiert, weil — im Unterschied zu
den meisten anderen Lindern — der Warenhandel fir ihre Zusammen-
setzung nur eine geringe Rolle spielt. Viel wichtiger sind die Einkommen
aus Finanzdienstleistungen, Rohstoff-Transithandel und Ertrigen aus

dem Auslandvermaégen (jordan 2013).

Ebenso falsch ist der im Ausland oft gehdrte Vorwurf, die Schweiz sei
der grosste Hedgefond Europas. Auch wenn die sNB angesichts ihres gro-
ssen Bestandes an Wahrungsreserven von aussen gesehen wie ein nor-
maler grosser Investor aussieht, greift die reine Anlagelogik doch zu kurz.
Denn die snB kann — im Unterschied zu den tibrigen Investoren — ihr
Frankenrisiko auf den Wihrungsmarkten nicht absichern, weil dies der
aktuellen Geldpolitik direkt zuwider laufen wiirde (jordan 2013).

Unabhingig davon ist es aber wichtig, dass sich die sNB tiber den Aus-
stieg aus der aktuellen Wechselkurspolitik Gedanken macht, wozu auch
dieses Diskussionspapier einen Beitrag leisten will. Sie steht dabei vor einer
doppelten Herausforderung: Sie muss sowohl aus der Politik des ultrabilli-
gen Geldes wie auch aus der temporiren Untergrenze des Frankens gegen-
tiber dem Euro aussteigen. Grundsitzlich muss dabei die geschaffene Li-
quiditit so absorbiert werden, dass weder die Finanzmarkte noch die
Wirtschaft durcheinander gebracht werden. Dafiir stehen der snB neben
einem umfangreichen Radarsystem (wie in Abschnitt 4 gezeigt) zahlreiche weitere
Instrumente zur Verfigung. Wie die sNB diese Werkzeuge einsetzt, muss
sie selbst entscheiden. Dabei stellen sich allerdings knifflige Fragen:

— Wie lange soll die heutige Untergrenze beibehalten werden?

— Gefihrdet ein allzu langes Festhalten den Ausstieg, weil sich der «fai-
re» Wert des Euro gegentiber dem Franken wegen der hoheren Infla-
tion im Euro-Raum mit der Zeit dem Mindestkurs annihert?

— Soll deshalb die Untergrenze auf einen Schlag preisgegeben werden,
oder soll die Anpassung mittels einer allmahlichen Anpassung des
Mindestkurses auf Grund der Entwicklung der Kaufkraftparititen
(«crawling peg») erfolgen?

— Muss die snB die Zinsen lianger tief halten als die £zB, um den Fran-
ken nicht wieder einem Aufwertungsdruck auszusetzen?

— Ist ein Ausstieg der snB im Alleingang wegen der anhaltenden inter-
nationalen Ungleichgewichte iberhaupt moglich? Oder braucht es da-

fiir eine konzertierte Aktion der wichtigsten Notenbanken?
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— Kann das Finanzsystem einen raschen Zinsanstieg verkraften, zumal
das Hypothekarkreditvolumen in der Schweiz markant zugenommen
hat?

— Brauchtes zum Ausstieg weitere makroprudenzielle Instrumente, weil
die traditionelle Zinspolitik nicht gentigt?

— Auf welche Indikatoren stiitzt sich die sNB bei der Steuerung des Aus-
stiegs?

— Wie viel Kursverluste kann oder will die sNB beim Abbau der Wah-
rungsreserven mit Blick auf das Eigenkapital hinnehmen?

Grundsitzlich kann man sich verschiedene Ausstiegsszenarien vorstellen.

Das einfachste Szenario ware ohne Zweifel, wenn sich der «faire» Wert

des Frankens auf Grund der Inflationsdifferenz zur Euro-Zone allmih-

lich der Wechselkursuntergrenze von 1.20 Franken je Euro annaherte.

Diese konnte dann von der snB gleichsam stillschweigend aufgegeben

werden. Je nachdem, von welchem «fairen» Wert des Franken zum Euro

ausgegangen und welche Inflationsdifferenz zur Euro-Zone unterstellt
wird, konnte sich dieses Ausstiegsszenario in die Linge ziehen. Zurzeit
weist der Inflationstrend in der Euro-Zone nach unten, und der Prozess
der internen Abwertung tber Preissenkungen zur Wiedererlangung der

Wettbewerbsfihigkeit in den peripheren Mitgliedslindern dirfte noch

anhalten. Deshalb erscheint die Gefahr, dass Teile der Euro-Zone in den

Sog einer deflationdren Dynamik geraten konnten, eher grosser, als dass

eine inflationare Entwicklung rasch einsetzt.

Ein zweites Ausstiegsszenario ist denkbar, wenn sich das Wachstum
von M3 auf Grund einer lebhafteren Kreditentwicklung im Inland be-
schleunigt. Bis Mitte 2012 hat die starke Ausdehnung der Notenbank-
geldmenge (monetare Basis) nicht massiv auf die breiteren Geldmenge-
naggregate durchgeschlagen, wie Abbildung 18 veranschaulicht. Zwischen
Juni 2012 und Juni 2013 nahm M3 allerdings um fast 109 und damit star-
ker als in den Vorjahren zu. Das ist bei einem Wachstum des nominalen
BIP von rund 2% ein kriftiger Anstieg.

Eine rasche Beschleunigung der Geldumlaufgeschwindigkeit von m3
ist fur die sNB unter normalen Umstinden ein Warnsignal, auf das sie
mit einer Anhebung der Leitzinsen reagieren miisste. Die Riickkehr zur
traditionellen Zinspolitik auf dem Hintergrund einer positiven Wirt-
schaftsentwicklung wire grundsatzlich eine «giinstige» Ausstiegsvarian-
te. Der geldpolitische Entscheidungsprozess der sns dirfte dabei aller-
dings auch durch die Situation im Euro-Raum beeinflusst werden.

Ein drittes Ausstiegszenario steht im Zusammenhang mit einer mog-
lichen Stabilisierung der Finanzmirkte in der Euro-Zone als Folge der
Schaffung der Bankenunion und der Ankindigung moglicher weiterer
Integrationsschritte (Eurobonds) nach den deutschen Wahlen. Dies konn-
te sich positiv auf das allgemeine Wirtschaftsklima in Europa auswirken,
auch wenn sich an der Notwendigkeit gesamtwirtschaftlicher Anpas-

sungsprozesse in den Mitgliedslindern der Euro-Zone nicht viel andern

Grundsatzlich kann
man sich verschiedene
Ausstiegsszenarien
vorstellen.
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Abbildung 18
Entwicklung der monetédren Aggregate
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wirde. Eine wirtschaftliche Aufhellung in Europa konnte zu einem An-
stieg der Inflation fiihren, was es der EzB ermdglichte, eine Normalisie-
rung bei den Zinsen einzuleiten. Im Zuge einer solchen Entwicklung
konnte auch die snB zinspolitisch nachziehen und mit dem Verkauf tber-
schissiger Devisenreserven beginnen.

Es verbleiben somit noch die eher ungtinstigen Szenarios. In einem
ersten gerat der Franken unter dem anhaltenden Druck und der Kritik
des Auslandes an der schweizerischen Steuer- und Finanzgesetzgebung
unter starken Abwertungsdruck, was der sNB den Ausstieg aus der Wech-
selkurspolitik erlauben wiirde. Diese Entwicklung ware wohl fir die
Exportwirtschaft eine Zeitlang vorteilhaft, fir die schweizerische Volks-
wirtschaft wegen der damit verbundenen inflationdren Tendenzen ins-
gesamt jedoch schadlich. Zudem besteht die Gefahr, dass die snB in ei-
nem solchen Szenario geneigt sein konnte, die Probleme auszusitzen und
auf bessere Zeiten zu hoffen.

In einem zweiten Worst-Case-Szenario spitzt sich die Euro-Krise wei-
ter zu; das Auseinanderbrechen der Euro-Zone und der Austritt einzel-
ner Lander wiren moglich. Solange die snB an der Wechselkursunter-
grenze festhilt, wirde der Franken mit dem Euro hinunter gezogen.
Gleichzeitig stiege das Inflationsrisiko in der Schweiz, ohne dass die sNB

handeln konnte. Im schlimmsten Fall ware sie gezwungen, die Wechsel-

Wie die Zukunft aus-
sehen wird, weiss nie-
mand. Auch kann
nicht angenommen

werden, dass der Aus-
Szenarios ablaufen wird. Diese sollen lediglich als Denkmodelle dienen, stieg genau nach den

kursuntergrenze zum Euro aufzugeben und durch eine solche gegentiber
dem Dollar oder einem Wihrungskorb zu ersetzen.
Wie die Zukunft aussehen wird, weiss niemand. Auch kann nicht an-

genommen werden, dass der Ausstieg genau nach den hier skizzierten

um sich etwas strukturierter mit dem Ausstieg zu befassen. Schliesslich  skizzierten Szenarios
darf nicht ausser Acht gelassen werden, dass der Handlungsspielraum der ~ ablaufen wird.
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snB durch die internationalen Zins- und Wihrungszusammenhinge be-
grenzt wird. Selbst wenn einige der unter Kapitel 4 aufgefithrten Indika-
toren aus Schweizer Sicht der sNB einen Ausstieg signalisieren, konnte
ein ungiinstiges internationales Umfeld diesen verhindern. Solange der
sNB deshalb das Zinsinstrument verwehrt bleibt, ist nicht auszuschlie-
ssen, dass sie gezwungen sein konnte, vermehrt zu makroprudenziellen
Instrumenten Zuflucht zu nehmen. Aus heutiger Sicht ist zu befiirchten,
dass die oben erwahnten «ungtinstigen» Szenarios eine hohere Eintritts-
wahrscheinlichkeit haben als die «gilinstigen». Zusammengefasst spricht
vieles dafiir, dass die sNB weder einfach auf bessere Zeiten hoffen noch
aufeine koordinierte Politik mit den wichtigsten Notenbanken (EzB, FED)
zahlen kann. Dafur diirfte die Interessenlage zu unterschiedlich sein. Die

Moglichkeiten der snB bleiben somit realistisch betrachtet sehr einge-

schrankt. Umso wichtiger ist, dass sie wenigstens die kleinen Handlungs-

spielraume ausschopft.

Der Ausstieg diirfte deshalb nicht nur experimenteller Natur sein, son-
dernauch von verschiedenen Unsicherheiten begleitet werden. Dem kann
die sNB entgegenwirken, indem sie die geldpolitische Strategie, die ge-
mass geltendem Konzept immer noch auf der Preisstabilitét, der mittel-
fristigen Inflationsprognose und der Steuerung des Dreimonate-Libor
basiert, prazisiert und anpasst. Deshalb muss sie ein Konzept entwickeln,
wie die Geldpolitik nach dem Ausstieg wieder tber die Zinssteuerung
umgesetzt werden kann. Ob dabei der Libor nach den bekannten Skan-
dalen und dem damit verbundenen Verlust an Glaubwirdigkeit weiter-
hin als operatives Zwischenziel dienen kann, ist allerdings eine offene
Frage. Mit einer solchen Kommunikation kdnnte die sNB ihre Pline zum
Ausstieg aus der tberexpansiven Geldpolitik aufzeigen und die Markte
vorbereiten.

Schliesslich muss man sich in der Schweiz bewusst sein, dass es in einer
kleinen, offenen und stabilitatsorientierten Volkswirtschaft immer wie-
der zu einem Konflikt zwischen der an der Preisstabilitit orientierten
Geldpolitik und dem Versuch, eine massive Uberbewertung des Frankens
zu verhindern, kommen kann. Wegleitend fiir die geldpolitische Strate-
gie sollten deshalb ordnungspolitische Prinzipien sein:

1. Die Geldwertstabilitit ist die Grundlage fiir eine funktionierende
Marktwirtschaft und den allgemeinen Wohlstand.

2. Die Geldpolitik muss sich auf ihr Kerngeschift, die Sicherung der
Geldwertstabilitit, konzentrieren und dabei unabhingig handeln.

3. Die Unabhingigkeit der s lasst sich nur mit einem begrenzten Man-
dat rechtfertigen. Dessen Erfiillung ist die Voraussetzung fiir die
Glaubwirdigkeit der snB.

4. Die geldpolitische Autonomie der sNB beinhaltet deshalb immer auch
die Moglichkeit, Wechselkursziele festzulegen, wenn es die Umstan-

de erfordern.
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8_Fazit

Mit ihren beispiellosen Interventionen wihrend der heissen Phase der
Finanzkrise bewahrten die Zentralbanken der Industriestaaten die Welt-
wirtschaft wohl vor dem Absturz in eine Depression. In der Folge hielten
sie an der faktischen Nullzinspolitik und dem Einsatz unkonventioneller
Instrumente fest, um das Wirtschaftswachstum zu befordern, die Finan-
zierungskosten fir Unternehmen und Staaten zu dimpfen und die Kre-
dittatigkeit der Geschiftsbanken anzukurbeln. Sie weckten damit schwer
erfillbare Erwartungen. Die Wirtschaftsgeschichte zeigt namlich, dass
die Bewaltigung der negativen Folgen einer Finanzkrise lange dauert,
weil sie untrennbar mit einem wachstumsbremsenden Schuldenabbau
verbunden ist. Wenn dieser Abbau hinausgezogert wird, werden die An-
passungsprobleme in die Zukunft verlagert. Die Strukturbereinigung im
Finanzbereich wird auf die lange Bank geschoben, die Staaten verschul-
den sich wegen des billigen Geldes weiter, und auf den Anlagemarkten
wird die Basis ftr neue Blasen gelegt. Mittelfristig steigt zudem das In-
flationsrisiko. Schliesslich geraten die Zentralbanken in die Finge der
Fiskalpolitik, was ihre Unabhangigkeit gefahrdet.
Deshalb riickt der Zeitpunkt fiir einen moglichst reibungslosen Aus- Der Zeitpunkt fur

stieg aus der ultraexpansiven Geldpolitik naher. Relevante Indikatoren einen moglichst rei-
bungslosen Ausstieg
aus der ultraexpansi-
ven Geldpolitik racke
naher.

zeigen, dass die Gefahr eines Zusammenbruchs der Interbankenmirkte
und einer wirtschaftlichen Depression gebannt ist. Die Markte hatten
wahrend der Finanzkrise versagt, und das erforderte staatliches Eingrei-
fen. Jetzt sollte sich der Staat wieder aus wesensfremden Tatigkeiten zu-
rickziehen. Dazu gehoren die Preisfindung auf den Kapitalmarkten und
die Beurteilung und Ubernahme von Kreditrisiken.

Der Ausstieg ist technisch machbar, aber nicht einfach. Politisch wird
er umso schwieriger, je linger an der ultraexpansiven Politik festgehalten
wird. Die Reaktion der Markte auf eine mit der Redimensionierung der
Zentralbankbilanzen verbundene Liquidititsverknappung und auf Leit-
zinserhohungen ist unvorhersehbar und kann zu Turbulenzen fithren.
Deshalb ist dem zeitlichen Ablauf der Ausstiegsmassnahmen grosse Be-
achtung zu schenken. Die Zentralbanken sollten sich an einem Ausstiegs-
plan orientieren, dabei aber flexibel auf die Marktreaktionen reagieren.
Sie werden sich tiberlegen, ob sie mit der Anhebung der Leitzinsen gleich-
zeitig mit, vor oder nach der Abschopfung von Uberschussliquiditit und
dem Verkauf der erworbenen Wertpapiere beginnen sollen. Die Reakti-
on der Mirkte durfte umso gelassener ausfallen, je besser es den Notenin-
stituten gelingt, ihre Absichten klar zu kommunizieren.

Die Welt wird nach dem Ausstieg anders aussehen als die Welt vorher.
Die Zentralbanken werden aus den wahrend der Jahrzehnte der «Grossen
Massigung» gemachten Erfahrungen lernen. Diese Periode war nur in

Bezug auf die Stabilitat der Konsumentenpreise, nicht aber in Bezug auf
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die Geschehnisse auf den Finanzmirkten massvoll. Hier kam es in kur-
zen Abstanden zu massiven Ubertreibungen und darauf folgenden Kurs-
und Konjunktureinbriichen. Die Zentralbanken diirften deshalb die An-
regungen der Biz aufnehmen und eine weniger asymmetrische
Geldpolitik betreiben, um Finanzmarktblasen entgegen zu wirken. Fer-
ner werden sie vermehrt die traditionelle Zinspolitik mit makropruden-
ziellen Instrumenten erginzen, um das Entstehen systemischer Risiken
im Bankenbereich zu verhindern.

Bestrebungen, das Zentralbankmandat mit mehreren gleichgewichte-
ten Zielen zu Uberfrachten, muss widerstanden werden. Das Ziel der
Preisstabilitit muss auch kinftig den Kern der Notenbankpolitik bilden.
Eine Uberfiihrung der unkonventionellen Massnahmen in das ordentli-
che Instrumentarium wiirde falsche Anreize setzen und der Geldpolitik
eine tendenziell zu expansive Stossrichtung geben. Der Eindruck, die
Zentralbanken konnten kiinftig als Handlanger der Fiskalpolitik miss-

braucht werden, muss unbedingt vermieden werden.

Der Eindruck, die
Zentralbanken konn-
ten kinftig als Hand-
langer der Fiskalpoli-
tik missbraucht wer-
den, muss unbedingt
vermieden werden.
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