
Es ist Krise, und an der 
Börse proRtieren nur 
die ceih.enW ?as tunP
Zwei schlechte und vier gute Vorschläge, wie die Politik die 
Schere zwischen Finanz- und Realwirtscha. schliessen kannJ
Von Fabio Canetg (Text) und Christina Baeriswyl (Illustration), 02.03.2021

Beü 5ezos hat seinen R7cktritt angek7ndigtJ F7r seine Pension hat der heu-
te jG-Cährige Er7nder und OAm von 13azon MMD billiarden Wollar zur Seite 
gelegtJ Ar war 8ereits vor der Pande3ie der reichste bann der 0eltJ Seither 
sind noch3als fö billiarden Wollar dazugeko33enJ

Wer Erund daK7r ist der 5Irsen8oo3J Zwar sind die Uurse zu 5eginn der 
Pande3ie kurz in den Ueller gerasseltJ Woch 8ald ging es wieder auKwärtsJ 
2nzwischen steht die :S-5Irse 8ereits pö Prozent hIher als vor der Pande-
3ieJ
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23 R7ck8lick zeigt sich9 Was ist keine neue AntwicklungJ Seit gut eine3 
Bahrzehnt kennen die Finanz3ärkte Kast nur noch eine Richtung9 nach 
o8enJ :nd zwar Lraktisch 78erall auK der 0eltJ 1uch in der Schweiz hat die 
5Irse gegen78er de3 UrisenCahr pöö? u3 sagenha.e Mjj Prozent zugelegtJ

Was ist erstaunlichJ Wenn i3 Eegensatz dazu ist die hiesige 0irtscha. nur 
u3 pö Prozent gewachsenJ Wie yIhne stiegen i3 sel8en Zeitrau3 gar nur 
u3 G ProzentJ Arst die Aurokrise, dann die Frankenstärke und zuletzt die 
Oorona-Pande3ie9 1ll das hat die Realwirtscha. zur7ckgehaltenJ

0oher ko33t dieser EegensatzH

buss 3an etwas dagegen tunH

:nd wenn Ca, wasH

Was Konservative dazu sagen
Aine Sichtweise dazu ist in der FinanzLresse häu«g zu lesenJ Vertreten wird 
sie in der Schweiz etwa von 1Ü3o 5runetti, 0irtscha.sLroKessor an der 
:niversität 5ernJ Ee3äss dieser Sicht tragen die Zentral8anken die »auLt-
schuld daK7r, dass die 233o8ilien- und 1ktienLreise una8lässig steigen 
und da8ei schein8ar den 5ezug zur realen 0irtscha. verlierenJ

TWer geldLolitische 1usnah3ezustand trägt zu 8lasenartigen –8ertrei8un-
gen 8eiN, schrie8 5runetti schon vor 1us8ruch der Pande3ie in eine3 län-
geren 1uKsatz zu3 (he3aJ Ar erachtet es zwar als richtig, dass Zentral-
8anken in einer Urise 8eherzt agieren ) so, wie sie es während der Finanz-
krise und auch in der Oorona-Urise tatenJ 1llerdings hätte sich 5runetti i3 
xachgang zur Finanzkrise eine raschere Txor3alisierungN der EeldLolitik 
gew7nschtJ
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2n allen wichtigen 0ährungsräu3en ausser den Vereinigten Staaten 8lie-
8en die Zinsen nach der Urise nahe 8ei nullJ Wer yeitzins der Schweizeri-
schen xational8ank ;Sx5Ö ist seit pöMj sogar negativJ Was heisst9 0er zu viel 
Eeld auK de3 Uonto hat, 3uss darauK einen Zins 8ezahlenJ Wa3it versucht 
die xational8ank, den Franken vor einer zu starken 1uKwertung zu 8ewah-
renJ 

Wie xe8enwirkungen dieser EeldLolitik seien, so die konservative 1nsicht, 
dass Ver3Igenswerte 78er3ässig an 0ert zulegen w7rdenJ 1nleger w7r-
den auK der Suche nach Rendite Cede3 die (7re einrennen, der eine 1ktie 
zu verkauKen ha8eJ Was trei8e die Preise nach o8en ) auch dann, wenn es 
daK7r keinen wirklichen Erund gä8e ) und sei eine EeKahr K7r die Finanz-
sta8ilitätJ

Wie Folgen davon9 eine Finanz8lase, die irgendwann Llatzen werde, sinken-
de 5Irsenkurse, kolla8ierende 5anken ) kurz9 eine erneute 0irtscha.s-
kriseJ xur hIhere Zinsen kInnten uns vor diese3 Schreckensszenario 8e-
wahren, so die SchlussKolgerung von 5runettiJ 

bit dieser Ainschätzung ist der ehe3alige OheKIkono3 des 5undes nicht 
alleineJ :nd sein 0ort hat zu Recht Eewicht9 Wie Zentral8anken sind nä3-
lich nicht nur der Preissta8ilität, sondern auch der Finanzsta8ilität ver-
L’ichtetJ   

(rotzde3 wäre es Lro8le3atisch, Cetzt die Zinsen anzuhe8enJ

F7r die Schweiz liegt auK der »and waru39 07rde die Sx5 ihre xegativ-
zinsen a8schaüen, wäre es K7r 2nvestorinnen noch attraktiver, Eeld auK 
Schweizer 5ankkonten zu lagernJ Wer Franken w7rde stärker, die AQLorte 
teurerJ Zu3 SkiKahren nach 1del8oden oder Zer3att kä3en nur noch die 
suLerreichen 1usländerq Schweizerinnen w7rden derweil in Scharen ins 
8illige 1usland KahrenJ Aine neuerliche Rezession wäre unausweichlichJ

5runetti und OoJ schie8en den Schwarzen Peter deshal8 gerne an die Au-
roLäische Zentral8ank ;AZ5Ö weiter9 Sie hätte Kr7her aus der (ieKzinsLolitik 
aussteigen sollenJ 

Was ist a8er eine seltsa3e UritikJ Wenn die AuroLäische Zentral8ank hat 
e8enso wie die Schweizerische xational8ank den 1u.rag, die Preise sta8il 
zu haltenJ Was gelingt ihr a8er nicht9 Wie (euerung rutscht i33er wieder a8J 
Wa sLielt es auch keine Rolle, dass die 5Irsenkurse steigenJ Wer 1u.rag ist 
78er die Uonsu3entenLreise de«niert, nicht 78er die Preise von 1nlagenJ
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0as wäre Lassiert, wenn die AZ5 die Zinsen i3 1nschluss an die Auro-
krise erhIht hätteH Wie 1ntwort ist einKach9 Wie (euerung wäre noch tieKer 
geKallenJ Was ist so, weil hIhere Zinsen 2nvestitionen verteuern und da3it 
den 0irtscha.sgang 8re3senJ Was verun3Iglicht es de3 betzger oder der 
Floristin, hIhere Preise durchzusetzenJ 1uch 5runetti 8estreitet das nichtJ

Wie Zentral8anken sollten sich deshal8 3it einer tieKeren (euerung zuKrie-
denge8en, wird o. gesagtJ Was hätte allerdings weitreichende Folgen9 Ain 
tieKeres (euerungsziel reduziert die Zinsen nä3lich zusätzlichJ

ZinserhIhungen wären deshal8 nur eine kurze FreudeJ Rasch wäre die Uon-
Cunktur a8gew7rgt, und die EeldLolitik 37sste wiederu3 gelockert wer-
den ) das Eegenteil dessen, was konservativen Äkono3en vorschwe8tJ

Die Ideen der Linken
Woch nicht nur von konservativer Seite werden die Zentral8anken kri-
tisiertJ 1uch von links9 Wie EeldLolitik kä3e nicht 8ei den TgewIhnli-
chenN yeuten an, schrei8t Frances OoLLola, eine 8ekannte 0irtscha.s-
ko33entatorin, in ihre3 5uch T(he Oase For PeoLleYs !uantitative Aa-
singNJ

OoLLola sagt9 Was Eeld, das die Zentral8anken 8ereitstellen, ’iesse nur in 
die Finanz3ärkteJ Wie yokK7hrerin und der Ulavierlehrer w7rden von den 
3illiardenschweren UauKLrogra33en kau3 etwas 3erkenJ

Zur Arinnerung9 2n der Finanzkrise setzte die Federal Reserve in den :S1 
erst3als auK ein solches T!uantitative AasingN-Progra33J Wa8ei kau. eine 
Zentral8ank 0ertLaLiere, u3 das FinanzsÜste3 3it yi4uidität zu versor-
gen und die langKristigen Zinsen tieK zu haltenJ Wie AuroLäische Zentral-
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8ank wandte dieses bittel erst3als während der Aurokrise anJ 1ktuell grei-
Ken 8eide Zentral8anken erneut auK das 2nstru3ent zur7ckJ

1uch OoLLola hat nicht ganz unrechtJ Was Zentral8ankengeld 8lei8t tat-
sächlich i3 FinanzsÜste3J So stehen den Schweizer 5anken heute rund 
M?-3al 3ehr elektronische Franken zur VerK7gung als vor zehn BahrenJ Wer 
Eeldu3lauK in der Realwirtscha. hat sich derweil nicht ein3al verdoLLeltJ

Wer 5Irsen8oo3 sei also nicht Lri3är auK die tieKen Zinsen zur7ckzuK7h-
ren, so OoLLolaJ Sondern darauK, dass die EeldLolitik nicht dort anko3-
3e, wo sie traditionellerweise ihre 0irkung entKalte9 8ei den Fir3en und 
»aushaltenJ

AntsLrechend setzt ihr RezeLt gegen die 5IrsenausschweiKungen auch an 
diese3 Punkt an9 Wie Zentral8anken sollen Eeld direkt an die 5evIlkerung 
verschenkenJ 2n der Fachliteratur heisst dieses »elikoLtergeldJ

ñhnliches Kordern Vertreterinnen der bodern bonetarÜ (heorÜJ Wazu ge-
hIren SteLhanie Uelton von der StonÜ 5rook :niversitÜ in xew ork und 
die :S-Uongressa8geordnete 1leQandria mcasio-OortezJ Sie Kordern9 Wie 
Zentral8ank soll neues Eeld drucken, u3 das Staatsde«zit zu «nanzieren, 
sLrich, u3 grossz7gige UonCunktur- und SozialLrogra33e zu er3IglichenJ

Solche Progra33e w7rden die 0irtscha. zweiKellos in Schwung 8ringenJ 
Woch auch dieser Vorschlag hat einen »aken9 Verschenktes Eeld kann nicht 
zur7ckgeKordert werden, ein geldLolitisches 5re3s3anIver wird un3Ig-
lichJ Wie Zentral8ank kä3e unter Lolitischen Wruck, ihre Eeldgeschenke an 
die 5evIlkerung oder an den Staat auch 8ei hoher 2n’ation weiterzuK7hrenJ

Was ist geKährlichJ Uo33t zu viel Eeld in :3lauK, so verliert es an 0ertJ Wer 
Ulavierlehrer und die yokK7hrerin hätten zwar 3ehr Zwanzigernoten in der 
(ascheJ Woch das w7rde nichts 8ringen9 Statt K7r ein bittags3en7 w7rde 
eine Zwanzigernote nur noch K7r einen kleinen Salat reichenJ

So weit ist es zwar noch nichtJ Woch die Uritik der unheiligen 1llianz von 
Uonservativen und yinken wird lauterJ Wa8ei sind sie sich einig9 Wie 5Irsen 
sind ausser Rand und 5and ) die Zentral8anken 3achen etwas KalschJ

18er sti33t diese Arzählung 78erhauLtH

Die halbfertige Diagnose
:3 die 1ntwort vorwegzuneh3en9 Sie sti33t nur zu3 (eilJ 0er auK die 
5Irse 8lickt und sogleich T5lase N ru., 78ersieht zwei wichtige WingeJ

Ainerseits, dass Finanz3ärkte vorausschauend sindJ

Wie Preise von 1ktien sLiegeln nicht die aktuelle 0irtscha.slageJ Sondern 
die Arwartungen der 1nleger 78er die zuk7n.igen Eewinne von :nterneh-
3enJ Agal wie schlecht die yage während einer Urise auch ist9 So8ald sich 
die 1ussichten au ellen, steigen die 1ktienLreiseJ

1us dieser PersLektive ist die 5IrsenrallÜ 3itten in der Oorona-Pande-
3ie keine –8erraschungJ Wer wirtscha.liche 1us8lick hat sich i3 VerlauK 
des vergangenen Bahres nä3lich kontinuierlich ver8essertJ 2n eine3 ersten 
Schritt ha8en die Zentral8anken verhindert, dass der 5Irsencrash in eine 
Finanzkrise eskaliert istJ Uurze Zeit sLäter wurde Llausi8el, dass ein 23LK-
stoü de3 Virus in nicht allzu Kerner Zukun. den Schrecken neh3en wirdJ
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Weshal8 3acht es Sinn, wenn die 5Irsen den 1uKschwung, auch wenn die-
ser erst in ein oder zwei Bahren einsetzen wird, heute schon vorwegneh-
3enJ

1ndererseits sLielen langKristige (rends in die 5Irsenentwicklung hineinJ

Sinkende Zinsen, 78er die sich die Finanzge3einde so gerne 8eklagt, sind 
nä3lich kein Phäno3en der letzten zehn BahreJ Sondern eines der letzten 
BahrzehnteJ 1lso viel länger als die Zentral8anken ihre (ieKzinsLolitik 8e-
trei8enJ

Er7nde daK7r gi8t es 3ehrereJ Pro3inent unter ihnen, so glau8t die Fach-
welt, «gurieren der de3ogra«sche 0andel, das nachlassende 0irtscha.s-
wachstu3 und die Elo8alisierungJ Wiese (rends ha8en das Zinsniveau 78er 
die Bahrzehnte auK nat7rliche 0eise sinken lassenJ

Wie langKristigen (rends ha8en i3 :3kehrschluss dazu geK7hrt, dass die 
Preise von Finanzanlagen gestiegen sindJ Wenn wenn die Zinsen von xatur 
aus Kallen und tieK 8lei8en, so ist es auch gerechtKertigt, K7r eine 1ktie oder 
233o8ilie einen hohen Preis zu 8ezahlenJ

Ain (eil des 5Irsen8oo3s ist also auch ohne EeldLolitik gut erklär8arJ

Woch die Zentral8anken tragen auch ihren (eil dazu 8ei, dass an der 0all 
Street Kast wIchentlich neue Rekorde geschrie8en werdenJ Zu3 einen 3it 
ihren 0ertLaLierkäuKen, de3 T!uantitative AasingN9 Wie Zentral8anken 
treten direkt a3 barkt in Arscheinung und kauKen 1ktien und m8ligatio-
nenJ

:nd zu3 anderen 3it ihren VersLrechenJ 1ls Reaktion auK die Urisen ha-
8en die Zentral8anken nä3lich nicht nur grossz7gig Eeld zur VerK7gung 
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gestelltJ Sie ha8en sich auch verL’ichtet, die Zinsen noch Cahrelang tieK zu 
haltenJ

So ging 3an in der Aurozone noch i3 Banuar letzten Bahres davon aus, dass 
die Zinsen a8 pöpM wieder steigen w7rdenJ »eute erwartet nie3and 3ehr 
eine ZinserhIhung vor pöp J :nd auch die a3erikanische Federal Reserve 
hat signalisiert, dass die Zinsen 3indestens 8is pöpD nahe null 8lei8enJ Eeld 
auK de3 5ankkonto liegen zu lassen, wird dadurch noch unattraktiverJ

0er sich dereinst Kr7hLensionieren lassen 3Ichte ) und noch nicht M?D-
 billiarden Wollar auK der Seite hat wie Se or 5ezos ) 3uss also u3satteln, 
u3 sein SLarziel zu erreichenJ 5eisLielsweise auK 1ktienJ 1ls Folge davon 
steigen die UurseJ Wer 5Irsen8oo3 nährt sich also nicht nur aus langKri-
stigen (rends und 8esseren Zukun.saussichtenJ Wie 1ktienkurse steigen 
auch, weil die Zentral8anken die anderen 1nlageKor3en aktuell unattrak-
tiver 3achenJ

Was 8edeutet9 ban darK die EeldLolitik angesichts der zuneh3enden 
Ver3Igensungleichheit durchaus hinterKragenJ Woch es ist nicht die ein-
zige Ain’ussgrIsse, der einzige Lolitische »e8el, den 3an sich anschauen 
sollteJ 

Die besseren Lösungen
bit anderen 0orten9 ban 3uss von der engen Sichtweise wegko33en, die 
i3 konservativen und linken Wiskurs rund u3 Zentral8anken 3o3entan 
LroLagiert wirdJ :nd vier alternative mLtionen ins 1uge Kassen, u3 de3 
1useinanderdri.en von Finanz- und Realwirtscha. entgegenzuwirkenJ

Erstens: steuerliche :3verteilungJ 0er sich daran stIrt, dass Ver3Igende 
riesige Eewinne auK ihre 1ktien einKahren, kann eine Steuer auK Uursge-
winne KordernJ (heoretisch denk8ar wäre ein Satz von Möö Prozent9 1nle-
gerinnen 37ssten dann ihren ganzen 5Irsengewinn an den Staat a8lieKernJ

Wieser kInnte das Eeld gleich3ässig an die Ainwohner verteilenJ So w7r-
den alle vo3 5Irsen8oo3 Lro«tierenJ »Ihere Steuern wären auch auK Wi-
videnden, auK Ar8scha.en oder generell auK Ver3Igen denk8arJ Was wäre 
ganz i3 Sinne OoLLolas9 Aine stärkere :3verteilung w7rde die zuneh3en-
de Ver3Igensungleichheit zwischen 1nlegern und 1r8eiterinnen reduzie-
renJ 2ndirekt kä3e die EeldLolitik so allen zuguteJ

0as da3it noch nicht adressiert wäre, ist die Finanzsta8ilitätJ Wie Eewinne 
wären zwar Kairer verteilt ) doch die 5Irsen wären i33er noch i3 »ochJ

Zweitens kInnten Staaten deshal8 ihre Finanz3arktregulierung verschär-
KenJ bo3entan 37ssen etwa die Schweizer 5anken nur rund j Prozent 
hartes AigenkaLital halten ;dazu ko33t ein kleiner ZusatzLuüer, der zur 
Weckung von Verlusten herangezogen werden kannÖJ Was 8edeutet9 Wie 
5anken ko33en 8ereits in die 5redouille, wenn ihre 1nlagen 3ehr als j-
 Prozent an 0ert verlierenJ

Wass ein solches AigenkaLitalLolster äusserst d7nn ist, 8eweist ausgerech-
net die Schweizerische xational8ankJ 2hre Aigen3ittel 8elauKen sich auK 
satte Mf Prozent des 1nlagever3IgensJ 07rden die 5anken 3it ähnlich ho-
he3 AigenkaLital oLerieren wie die Sx5, wäre das FinanzsÜste3 deutlich 
sta8ilerJ 
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0er vor –8ertrei8ungen a3 1ktien3arkt warnt, sollte also eine schärKe-
re 5ankenregulierung KordernJ Was w7rde den 5Irsen8oo3 zwar nicht auK-
haltenJ Wie 5anken kInnten dadurch a8er grIssere Verluste tragenJ

Drittens kInnte eine sLenda8lere FiskalLolitik die 5Irsenkurse wieder in 
ein Eleichgewicht 3it der Realwirtscha. 8ringenJ Was 8edeutet9 Staaten 
verzichten auK SLarLrogra33e und 3achen stattdessen 3ehr SchuldenJ

Wass die Zinsen 78erhauLt so tieK sind, hängt 3it de3 harten SLarkurs 
während der Aurokrise zusa33enJ Wie euroLäischen Staaten und ihre 
Finanz3inister w7rgten da3als die UonCunktur richtiggehend a8J 1nders 
als in den :S1 liessen sie keine hohen We«zite zuJ 2n der Folge 3usste die 
AuroLäische Zentral8ank ihre EeldLolitik u3so eQLansiver gestaltenJ

»Ihere Staatsausga8en w7rden die Zinsen dagegen nach o8en trei8enJ Was 
zeigt sich aktuell in den :S19 Seit so gut wie klar ist, dass Präsident Boe 5i-
den sein Sti3ulierungsLaket 78er M,? 5illionen Wollar i3 Uongress durch-
8ringen wird, steigen die 1nleiherenditen und die erwartete (euerungJ Was 
wird der Federal Reserve erlau8en, Kr7her aus ihrer xullzinsLolitik auszu-
steigenJ

Viertens ) und hier schliesst sich der Ureis ) sollten die Zentral8anken 
ihre geldLolitischen Strategien 78erar8eitenJ :nd zwar 3it de3 Fokus auKs 
2n’ationszielJ Wieses liegt in der Schweiz zwischen ö und p Prozent, in Au-
roLa nahe 8ei p Prozent und in den Vereinigten Staaten 8ei p ProzentJ

Was ist Lro8le3atischJ Wie tieKe (euerung hat nä3lich einen unangeneh-
3en 5egleiter9 den tieKen ZinsJ Was 8estätigt auch Sx5-Präsident Bordan9 
T0enn das Eeld auK de3 SLarkonto dank geringerer 2n’ation seinen 0ert 
8ehält, 8raucht der Zins darauK nicht K7r eine Eeldentwertung zu entschä-
digenJN
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Wass die Zinsen heute nahe 8ei null oder sogar negativ sind, liegt also auch 
daran, dass Zentral8anken wie die Sx5 ein tieKes 2n’ationsziel verKolgenJ 

0äre die 2n’ation hIher, so hätten Zentral8anken 3ehr SLielrau3, u3 
in Urisen zu reagierenJ Sie w7rden seltener an die xullzinsgrenze stossen 
und 37ssten weniger häu«g auK unkonventionelle bethoden zur7ckgrei-
KenJ Was w7rde der Finanzsta8ilität helKen und die Ver3Igensungleichheit 
3indernJ

Fazit
Wass die 5Irsenkurse in astrono3ische »Ihen steigen, während sich viele 
benschen Kragen, wie sie 8is Ande bonat 78er die Runden ko33en sollen, 
ist ein echtes Pro8le3J As 8eKeuert gesellscha.liche SLannungen und K7hrt 
dazu, dass sich ein Erossteil der 5evIlkerung zuneh3end a8gehängt K7hltJ

ZinserhIhungen oder »elikoLtergeld sind Cedoch dazu nicht geeignet, das 
Pro8le3 zu 8ehe8en ) geldLolitische Schnellsch7sse sind der Kalsche 0egJ

Stattdessen 8raucht es andere bassnah3enJ 13 schnellsten wirkt die 
FiskalLolitik9 0enn sich die Regierungen dazu durchringen, in der Cetzigen 
Urise nicht zu sLaren, sondern t7chtig Eeld auszuge8en, Lro«tiert davon 
nicht nur die ar8eitende 5evIlkerung ) sondern es er3Iglicht den Zentral-
8anken auch, Kr7her aus ihrer eQLansiven EeldLolitik auszusteigenJ

Eanz wegzau8ern lassen sich die hohen Uurse a8er nicht9 Zu eine3 (eil sind 
sie auch das Resultat weltweiter (rends, die sich kau3 8eein’ussen lassenJ 
bittelKristig entschärKen lassen sich die 5egleiterscheinungen des 5Irsen-
8oo3s 3it 3ehr :3verteilung und strengeren FinanzregulierungenJ

Wie Zentral8anken schliesslich sind langKristig geKordertJ Sie sollten eine 
hIhere 2n’ation anstre8en und so daK7r sorgen, dass sie seltener auK un-
konventionelle 2nstru3ente zur7ckgreiKen 37ssenJ Was sLielt 8esonders 
dann eine grosse Rolle, wenn es die Politik verLasst, sel8st aktiv zu werdenJ 

Zum Autor

Fabio Canetg hat an der Universität Bern und an der Toulouse School of 
Economics zum Thema Geldpolitik doktoriert. Heute ist er Dozent an der 
Universität Neuenburg. Als freischaffender Journalist schreibt er für die Re-
publik und «Swissinfo», wo er auch den Geldpolitik-Podcast «Geldcast» 
moderiert.

cEULBI K republik.ch/2021/03/02/es-ist-krise-und-an-der-boerse-profitieren-nur-die-reichen-was-tun (PDF generiert: 
08.05.2024 18:02)

9 / 9

http://www.fabiocanetg.ch
https://www.swissinfo.ch/ger/geldcast-ein-jahr--hoeren-sie-nochmals-rein/46242378
https://www.republik.ch/2021/03/02/es-ist-krise-und-an-der-boerse-profitieren-nur-die-reichen-was-tun
https://www.republik.ch/2021/03/02/es-ist-krise-und-an-der-boerse-profitieren-nur-die-reichen-was-tun

