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Héchstteuerung seit Euro-Einfihrung
Inflation willkommen

von Hans Geiger, em. Professor fiir Bankwesen, Weiningen ZH

Vor sechs Monaten sagte Klaas Knot: «Die Aussichten fur die Inflation im Euro-
raum haben sich in den letzten Monaten deutlich verbessert. [...] In der Tat ist
die Zunahme des Inflationsdrucks im Euroraum nach einer langen Zeit der De-
flationsrisiken eher willkommeny.

Klaas Knot ist nicht irgendwer. Er ist Vorsitzender des Financial Stability Board, wel-
ches das globale Finanzsystem Uberwacht. Er ist Mitglied des EZB-Rates und des Er-
weiterten Rates der Europaischen Zentralbank, Mitglied des European Systemic Risk
Board, Mitglied des Board of Governors des Internationalen Wahrungsfonds und Mit-
glied des Board of Directors der Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich.

Weisheiten vom hohen Ross

Das Loblied von Klaas Knot auf die steigende Inflation konnte verglichen werden mit
der Unterstutzung der Vielweiberei und der Abtreibung durch den Papst. Nur hat der
Papst das nicht gesagt, und Knot hat «es» gesagt. Er ist seit mehr als zehn Jahren
auch Prasident der niederlandischen Zentralbank, gewissermassen der Thomas Jor-
dan von Holland.

Heute liegt die Inflation im Euroraum bei 7,5 Prozent. Nie seit der Schaffung des Euro
war die Teuerung so hoch wie heute. Holland stellt die chronisch inflationaren sudli-
chen Lander Europas mit rund zwolf Prozent Teuerung weit in den Schatten.

Die schreckliche Plage

Inflation ist eine der schrecklichen Plagen, welche die Welt von Zeit zu Zeit ins Ungluck
stirzen. Daran erinnert mich eine Reichsbanknote, die Uber meinem Schreibtisch
hangt. Die Note Uber eintausend Mark wurde im Dezember 1922 vom Reichsbankdi-
rektorium herausgegeben. Sie ist mit einem roten Stempel Uberdruckt, der ihren Wert
auf «eine Milliarde Mark» erhoht. So geht Inflation.
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Wie kommt es zu Inflation?
Ausloser konnen realwirtschaftliche und monetare Faktoren sein.

Wenn Unwetter die halbe Kartoffelernte zerstoren, werden Kartoffeln teurer. Wenn ein
Krieg dazu fuhrt, dass Russland kein Erdgas mehr liefern kann, wird die Energie teurer.
Wenn wegen eines Corona-Lockdowns in China die internationalen Lieferketten un-
terbrochen werden, werden Produkte knapp und teurer.

Langfristig wichtiger als solche realwirtschaftlichen Ursachen sind monetare Aspekte.
Die monetaren Fehlentwicklungen der letzten zehn Jahre schlagen sich jetzt und in
Zukunft nieder in einer neuen «schrecklichen Plage». Schuld sind Klaas Knot und
seine Zentralbankkollegen.

Zentralbanken, die Feuerwehr

Die Zentralbanken bekampften den Brand der Finanzkrise von 2008 durch eine gewal-
tige Feuerwehrubung. Sie fluteten die Finanzmarkte mit neuem Geld. Die Rettungsak-
tion war erfolgreich.

Weniger erfolgreich ist, dass die Zentralbanken auch zehn Jahre spater die Markte
noch immer mit Liquiditat Gberfluten, obschon schon langst kein Brand mehr mottet.
Die amerikanische (Fed), die europaische (EZB) und auch die schweizerische Natio-
nalbank (SNB) verzehnfachten in dieser Zeit ihre Bilanzsummen und ihre Geldmenge.
Man spricht von der «Zentralbankgeldmenge». Mit dieser Geldproduktion haben die
Zentralbanken die Zinsen in den Keller getrieben, bis in den negativen Bereich.

Geldmenge und Inflation

Wenn die Geldmenge viel rascher als die Wirtschaft wachst, musste sich Inflation ein-
stellen. Das ist jahrelang nicht passiert. Die wachsende Produktivitat, die Globalisie-
rung der Wertschdpfungsketten, das Erstarken der chinesischen Wirtschaft und an-
dere realwirtschaftliche Entwicklungen haben dazu gefihrt, dass das neue Geld nicht
in den Wirtschaftskreislauf eingeflossen ist, sondern vor allem in steigende Vermo-
genswerte investiert wurde: Liegenschaften und Aktien wurden teurer und teurer.

Defizitfinanzierung

Was haben die Zentralbanken mit dem neuen Geld gemacht? Die Fed und die EZB
haben das Geld zu tiefsten Zinssatzen vorwiegend «in Obligationen ihrer Lander in-
vestiert». Zu Deutsch: Sie haben das Staatsdefizit mit der Notenpresse finanziert. Dies
ist eine finanzpolitische Todstinde, in der Geschichte x-fach praktiziert, extrem vor hun-
dert Jahren in Deutschland.

Die EZB verstosst damit auch gegen die eigenen Gesetze. Aber das ist halt politisch
opportun. Wer glaubt, die Zentralbanken seien unabhangig, glaubt wohl auch, dass
Zitronenfalter Zitronen falten.



Die SNB macht’s besser

Etwas besser sieht aus dieser Sicht die Schweizerische Nationalbank aus. Sie hat mit
dem neu geschaffenen Geld nicht den schweizerischen Staat finanziert, sondern das
Geld im Ausland angelegt und damit den Wechselkurs des Frankens reguliert.

Dies ist auch ein Grund dafur, dass die Inflation in der Schweiz mit rund 2,5 Prozent
nicht aus dem Ruder gelaufen ist. Das Notenbankgeld ist nicht in der schweizerischen
Wirtschaft angekommen.

Zinserhohung, Rezession, Inflation

Wie geht es weiter? Gemass Lehrbuch mussen die Zentralbanken die Zinsen erhdhen,
und zwar rasch und kraftig. Die Amerikaner haben damit begonnen und werden dies
beschleunigt tun. Der EZB scheint die Inflation egal, sie wartet zu, ganz in den Diens-
ten der hohen Politik. Denn Zinserhéhungen fuhren zu Rezession, und die schiebt man
lieber vor sich her, mindestens bis nach den nachsten Wahlen. Inflation ist der ein-
fachste Weg zum Abbau der Staatsschulden. Sie braucht keine demokratische Legiti-
mation.

Inflation belohnt die Staaten und anderen Schuldner und bestraft die Sparer. Inflation
nutzt den Reichen und schadet den Armen.

Zum Schluss aber doch noch eine positive Botschaft: Die Plage wird fur die Schweiz
weniger schlimm als fur die Euro-Lander.

Hans Geiger
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