
Kommt nach der Krise 
die grosse In?ationR
Wegen der Pandemie drucken die Zentralbanken so viel Geld 
wie noch nie. Gleichzeitig verschulden sich die Staaten mit 
astronomischen Beträgen. Das wären die Zutaten für eine kräf-
tige Geldentwertung – eigentlich.
Von Fabio Canetg (Text) und Klaas Verplancke (Illustration), 06.05.2021

Elf neue Gotthard-Basistunnel könnte die Schweiz mit dem Geld bauen, das 
die Schweizerische Nationalbank (SNB) allein im letzten Jahr geschaTen 
hat. Da kommt sogar der sonst so ruhige Mhomas Jordan etwas ins Zittern.

Die pission des Nationalbank:räsidenten istF den Wert des Urankens zu 
erhalten. And Wert behält, was kna:: ist. Mrotzdem lässt Jordan die Geld-
:resse heisslaufen. Contrecœur zwar – doch wenn er es nicht täte, würde der 
Uranken stark aufgewertet, und die Schweizer WirtschaC würde leiden.

Noch viel mehr Geld als die SNB drucken seit Knbruch der Rorona-Irise 
die amerikanische Uederal ?eserve (Ued) und die Euro:äische Zentralbank 
(EZB). Iein Wunder, fürchten sich zurzeit viele vor einer Geldentwertung.
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Was ist dran an dieser Vn1ationsangst9

Am das zu verstehen, lohnt sich ein Blick in die 7ergangenheit. Noch in den 
0«»yer-Jahren gehörten stark steigende Preise zum Klltag vieler penschen. 
Die Vn1ation war nicht nur Mhema am pittagstisch, sondern auch in der 
WissenschaC. Nobel:reisträger pilton Uriedman :rägte damals die Debat-
te. Er sagteF ÖVn1ation ist immer und überall ein monetäres Phänomen.j

Der an der AniversitY of Rhicago tätige 8konom war der 7ordenker des 
ponetarismus. Damit wird ein Geld:olitik-7erständnis bezeichnet, in dem 
die Geldmenge eine entscheidende ?olle für die Vn1ation s:ielt. Kuch 
Nationalbank:räsident Jordan steht dieser Denkschule nahe. Gemäss ihr 
erklärt sich die Vn1ation immer und überall durch übermässiges Geld-
drucken.

Ein anderer Nobel:reisträger, der »»-6ährige Mhomas Sargent, der an der 
New Oork AniversitY lehrt, führt steigende Preise nicht auf die Geld:olitik 
zurück, sondern auf die Uinanz:olitik. ÖVn1ation ist immer und überall ein 
Hskalisches Phänomenj, schrieb Sargent 0«x2 in Knlehnung an Uriedman. 
Er sieht die Arsachen der Geldentwertung vor allem in ungezügelten Kus-
gaben und glaubt, dass hohe Staatsschulden zu steigenden Preisen führen.

Lb Uriedman oder SargentF Wenn nur einer von beiden richtig liegt, steht 
uns bald eine der grössten Geldentwertungen seit 8konomengedenken be-
vor. 

Doch so einfach ist die Sache nicht.

Das Wesen der IntaioSn
Was Preisstabilität bedeutet, ist nämlich umstritten. Das weiss niemand 
besser als Klan Greens:an. Er war neben Uriedman und Sargent lange ein 
Star der Geld:olitikszene. Sein Ein1uss als lang6ähriger 7orsitzender der 
AS Ued hat ihm den S:itznamen Öpaestroj eingebracht. And der paestro 
ist, im Gegensatz zu den Kkademikern Uriedman und Sargent, ein Praktiker.

Greens:an deHnierte Preisstabilität – also die Kbsenz von Vn1ation – an 
einer Sitzung der Ued im Jahre 0««2 soF ÖPreisstabilität herrscht, wenn die 
erwartete 7eränderung der Preise die Entscheide der Äaushalte und Uir-
men nicht beein1usst.j Ionkret heisst dasF Es ist völlig normal, wenn beim 
Kutokauf darüber nachgedacht wird, was die Klternativen – etwa ein 7elo – 
kosten. Wenn man sich aber den Io:f darüber zerbricht, wie viel ein Kuto 
oder ein 7elo in fünf Jahren kosten wird, dann gibt es nach Greens:an Vn-
1ation.

Diese Vn1ationsdeHnition überzeugte die s:ätere Ued-7orsitzende Janet 
Oellen nicht. Sie war bei besagter Sitzung ebenfalls zugegen und bat Green-
s:an um eine Präzisierung. Sie fragte den 7orsitzendenF ÖIönnen Sie bit-
te eine Zahl nennen9j Die ?eaktion auf ihre Urage war, gemäss Protokoll, 
Gelächter. Der paestro würgte die Diskussion rasch abF Uür ihn war Preis-
stabilität in der Pra3is nicht an einer Zahl festzumachen.

Die Vn1ation als unbeobachtetes Phänomen, als etwas, was man nicht mit 
einer einzelnen Zahl ausdrücken kannF Diese Vnter:retation war nicht nur 
Janet Oellen zu schwammig.

Kuch der Schweizer Bundesrat :räzisierte in seinen Beratungen zum 
Nationalbankengesetz von qyyq, was er unter Preisstabilität verstand. Er-
stens, so der Bundesrat, könne die Vn1ation durchaus an einer einzelnen 
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Grösse abgelesen werdenF am 5andesinde3 der Ionsumenten:reise. Die-
ser Vnde3 misst die Preisveränderung eines Warenkorbs, in dem beis:iels-
weise Nahrungsmittel, Äeizöl, Krztkosten und Pauschalreisen enthalten 
sind. Zweitens legte sich der Bundesrat auf eine Zahl festF Preisstabilität sei 
gleichzusetzen mit einem Knstieg von weniger als q Prozent :ro Jahr.

Die Schweizer Politik hat die ökonomische Vn1ationsdeHnition von Green-
s:an also o:erationalisiert. Ühnliche Ionkretisierungen gab es auch in den 
7ereinigten Staaten und in Euro:a. Die Ued strebt eine Vn1ation von Ö-
durchschnittlichj q Prozent an, die Euro:äische Zentralbank zielt auf eine 
Meuerung von Öunterhalb, aber nahe anj q Prozent.

Punktgenau steuern lässt sich die Vn1ation trotz dieser Zielsetzungen nicht. 
Kus verschiedenen Gründen – seien es fallende 8l:reise oder ein Knstieg 
des Wechselkurses – kann es vorkommen, dass die Meuerung in einem be-
stimmten poment höher oder tiefer als der Zielwert ausfällt.

Bleiben solche Kbweichungen tem:orär, sind sie un:roblematischF Kuto-
käufer und Kutohändlerinnen machen ihre Entscheidungen kaum davon 
abhängig, ob sie eine Meuerung von 0,» oder q,4 Prozent erwarten.

Problematisch wird die Vn1ation aber, wenn sie über längere Zeit deutlich 
zu hoch ist. Nehmen wir an, die 5eute erwarten einen 6ährlichen Preis-
anstieg von x Prozent. Vn einer solchen Situation wird eine 6unge Uamilie 
schon früher als ge:lant ihren neuen Ram:er für die Uerien anschaTen. 
Derweil wird sich die panagerin einer Manzcom:agnie genau überlegen, 
welche Knsätze sie für die KuCritte im nächsten oder übernächsten Jahr 
oTerieren will.

Beides ist ine zient. Es ergibt keinen Sinn, wenn die Uamilie ihren neuen 
Ram:er in der Garage verrosten lässt, obwohl sie ihn erst im nächsten Jahr 
brauchen kann. And es ist vergeudete Zeit, wenn die panagerin der Manz-
com:agnie beim LTerieren über die künCige Preisentwicklung nachden-
ken muss. 8konominnen s:rechen hier von Vnformations- und penüko-
sten.

Wenn Niaaien doe pSienwresse anferben
Ein e3tremes Kusmass nahmen diese Iosten 0«q4 in Deutschland an. Dort 
verlor der 5ohn von Krbeitnehmenden innerhalb von nur wenigen Magen 
merklich an Wert. Ieiner behielt seinen Zahltag lange bei sichF Der Uabrik-
arbeiter kauCe bei der Bäckerin, die Bäckerin beim Grosshändler und der 
Grosshändler bei der Bäuerin, und das alles so schnell wie möglich.

Es herrschte Äektik im ?estaurant, Äektik in der petzgerei und Äektik auf 
dem Gemüsemarkt. Die Preise wurden im Stundentakt nach oben korri-
giert. Bald ergab es keinen Sinn mehr, 7erträge über Mage hinweg abzu-
schliessen, geschweige denn über Wochen oder JahreF Die Entwicklung war 
schlicht zu unsicher. So kam die WirtschaC zum Stillstand, und die Geld-
scheine wurden bloss noch zum Ueueranzünden gebraucht. Uür die arbei-
tende Bevölkerung war das eine Iatastro:he. Wer sein Geld nicht rechtzei-
tig in Vmmobilien, Gold oder Uremdwährungen investieren konnte, verlor 
das gesamte Ers:arte.

Was hatte die ÄY:erin1ation von 0«q4 ausgelöst9 Gemäss der Krgumenta-
tion von Mhomas Sargent, dem erwähnten Nobel:reisträger, lag die Schuld 
bei der Politik. Die deutsche ?egierung machte zu dieser Zeit hohe Staats-
deHzite und sah sich gezwungen, diese über die Noten:resse zu Hnanzieren. 
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Die ?eichsbank bezahlte nach dem Ersten Weltkrieg also die Staatsausga-
ben.

Die Vn1ation von 0«q4 war deshalb eine Sargent-Vn1ation – eine Vn1ati-
on, die ihren Ars:rung in der Uinanz:olitik hatte, nicht in der Geld:olitik. 
Die ?eichsbank war nicht Mreiberin der Vn1ation, sondern ihre Erfüllungs-
gehilHn.

Eine ähnliche Sargent-Vn1ation – wenn auch keine ÄY:erin1ation – gab es 
einige Jahre zuvor, während des Ersten Weltkriegs, auch in der Schweiz. 
Die Nationalbank stellte sich damals e3:lizit in den Dienst der ?egierung. 
Die noch 6unge Zentralbank – sie wurde 0«y2 gegründet und nahm 0«y» ih-
ren Betrieb auf – liess dem Bundesrat damals ausrichtenF ÖSo gut wie die 
Deutsche ?eichsbank und die Ban ue de Urance muss die Schweizerische 
Nationalbank die Iriegsbank des Staates sein.j Das heisst nichts anderes, 
als dass die Nationalbank die ?echnungen des Bundes bezahlte. Kls Uolge 
stiegen die Preise um bis zu q  Prozent :ro Jahr.

Äeute sind wir von einer solchen Situation weit entfernt. Die AS Ued, die 
Euro:äische Zentralbank und die Schweizerische Nationalbank werden 
nicht müde zu betonen, dass sie die 6eweilige ?egierung nicht Hnanzieren 
werden. Dies unterstreicht ausgerechnet der legendäre Satz des ehemaligen 
EZB-Präsidenten pario Draghi. Er sagte qy0qF ÖDie EZB wird alles tun, um 
den Euro zu retten.j Damit beendete er die Eurokrise uasi im Klleingang. 
Was weniger bekannt istF Vm gleichen Ktemzug betonte Draghi, und zwar 
gleich zweimal, dass die EZB alles tun werde, was Öinnerhalb des pandatsj 
liege. And das pandat heisst ebenF die Preise stabil halten.
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Wenn pSienkanlen doe bacshZen voece gerbScuen
Doch auch wenn Zentralbanken ihr pandat nicht überdehnen, :assieren 
Uehler. Dann kommt es zu einer Uriedman-Vn1ationF einer Vn1ation, die auf 
übermässiges Gelddrucken seitens einer Zentralbank zurückzuführen ist.

Genau das :assierte in der Schweiz in den s:äten 0«xyer-Jahren. Die NZZ 
hat die 6ahrelang unter 7erschluss gehaltenen Protokolle der Nationalbank 
aus dieser Zeit ausgewertet. Vhre KnalYse zeigtF Die SNB-S:itze hielt damals 
zu lange an einer Strategie fest, die nicht mehr funktionierte. Sie dachte, 
die Geldmenge müsse 6ährlich um einen bestimmten Prozentbetrag zuneh-
men.

Vronischerweise war diese Lrientierung am Geldumlauf stark durch die Kr-
beiten von pilton Uriedman ge:rägt. Wenn sich eine Zentralbank nämlich 
kein Geldmengen-, sondern ein Zins- oder Wechselkursziel setzt, muss sie 
unter Amständen enorm viel Geld drucken, um ihr Ziel zu erreichen – ein 
Beleg dafür ist die aktuelle, riesige Bilanz der Schweizerischen National-
bank. Uriedman erachtete das als gefährlich, deshalb favorisierte er eine 
Steuerung via die Geldmenge.

Schief ging das deshalb, weil sich Ende der 0«xyer-Jahre der von Uriedman 
:ro:agierte Zusammenhang zwischen Vn1ation und Geldmenge aufzulö-
sen begann. Die SNB-S:itze befand sich damals uasi im Blind1ug. Einge-
stehen wollte sie sich das aber nicht. Das ?esultatF Sie :um:te zu viel Geld 
in die WirtschaC. Kls Uolge davon stieg die Meuerung stark über den dama-
ligen, ino ziellen Zielwert von 0 Prozent.

Die  Uriedman-Vn1ation  der  0«xyer-Jahre  ist  also  auf  eine  geld-
:olitische bertreibung zurückzuführen. Das sagt auch der WirtschaCs-
wissenschaCler Ernst Baltens:erger, der als DoYen der schweizerischen 
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Geld:olitik gilt und regelmässig zur Zurückhaltung mahnt. Baltens:erger 
war es auch, der in den 0««yer-Jahren die Doktorarbeit von Nationalbank-
chef Mhomas Jordan betreute. Vm Gegenzug widmete ihm Jordan qy0» im 
Namen der SNB eine yy-seitige UestschriC.

Schwer vorstellbar, dass sich die beiden IorY:häen nie über die Uehler 
der Nationalbank ausgetauscht haben. pit Sicherheit haben die hohen 
Schweizer Vn1ationsraten der s:äten 0«xyer-Jahre das Denken und Äan-
deln Jordans ge:rägt – und ihn zu einem Notenbanker gemacht, der die 
Vn1ation scheut wie der Meufel das Weihwasser. Das zeigt beis:ielsweise 
seine ?ede vom vergangenen Lktober, in der er über die Gefahren für die 
Preisstabilität s:richt.

Dabei gilt in den meisten VndustrieländernF Die 6üngere Generation kennt 
die Vn1ation nur noch vom Äörensagen. Vn den vergangenen Jahren lag sie 
mehrfach unterhalb der Zielwerte, die Zentralbanken wie die SNB ansteu-
ern.

Das hat verschiedene Gründe. Die Neuausrichtung der Geld:olitik hin 
zu einem e3:liziten Vn1ationsziel ist wohl der wichtigste. Ebenfalls als 
Erklärungen vorgebracht werden die Globalisierung, die durch mehr 
Ionkurrenzdruck  die  Preise  tief  hält,  das ab1achende  WirtschaCs-
wachstum und die DemograHe, weil die BabYboomer während der letzten 
rund 4y Jahre im Äinblick auf ihre Pensionierung kräCig ges:art haben.

Seit dem überstandenen Meuerungsschub von 0«x» herrscht in der Schweiz, 
wie auch in vielen anderen Vndustrieländern, ein Amfeld von niedrigen Zin-
sen und Vn1ationsraten. Bis heute. Doch wie sieht es in ZukunC aus9

EPUBL IK 6 / 8

https://www.schulthess.com/buchshop/detail/ISBN-9783280056561/Schweizerische-Nationalbank-SNB-Hrsg./Monetary-Economic-Issues-Today
https://www.snb.ch/de/mmr/speeches/id/ref_20201008_tjn/source/ref_20201008_tjn.de.pdf
https://www.republik.ch/2018/09/17/warum-sind-die-zinsen-so-tief
https://www.republik.ch/2018/09/17/warum-sind-die-zinsen-so-tief
https://www.republik.ch/2019/09/04/warum-es-negative-zinsen-gibt


Woe faZrshZeoncohZ eone neUe IntaioSn osi
Iommt nach der Rorona-Irise ein Meuerungsschub, und wenn 6aF Wäre das 
überhau:t schlimm9 Am das zu beurteilen, würden die beiden Nobel:reis-
träger auf unterschiedliche Uaktoren schauen.

Sargent  würde  die  hohen  Staatsschulden  betonen.  Sie  sind  in  den 
Vndustrieländern zuletzt s:runghaC angestiegenF von 0y  auf 0q4 Prozent 
des Bruttoinland:rodukts. Das ist mehr als do::elt so viel wie vor 4y Jah-
ren und ein Knlass zur Sorge, zumal die Zentralbanken einen Meil dieser 
Schulden indirekt Hnanzieren. Sowohl die EZB als auch die Ued halten rund 
ein 7iertel der öTentlichen Schulden ihrer 6eweiligen Währungsräume. Die 
EZB dürCe dieses Jahr gleich viele Schuldtitel am parkt au aufen, wie die 
Euroländer neue Schuldtitel ausgeben, und auch die Ued dürCe dieses Jahr 
mit Kbstand der grösste Iäufer von neuen AS-Schuldtiteln sein.

Dies riecht nach einer aufziehenden Sargent-Vn1ation – also nach einem 
Meuerungsschub, der durch eine zügellose Uinanz:olitik ausgelöst wird.

Doch eine solche Vn1ation scheint unwahrscheinlich. Denn die wirtschaC-
liche Not von heute ist mit der Zeit des Ersten Weltkriegs nicht vergleich-
bar. Damals brach in den Städten ein Iam:f um Brot, IartoTeln und pilch 
aus, während die Staaten gleichzeitig Ansummen ausgaben, um auf dem 
Schlachtfeld den Irieg zu gewinnen. Äeute geht es darum, mit gezielten 
Stützungsmassnahmen eine Irise von begrenzter Dauer und Schwere zu 
überbrücken.

Zudem gelten andere S:ielregeln als vor hundert Jahren. Schuldenbremsen 
oder 7erträge wie der Euro:äische Uiskal:akt waren damals noch unbe-
kannt. Diese ?egeln zwingen die ?egierungen heute dazu, ihre Budgets 
in kon6unkturell guten Zeiten – s:richF nach überstandener Rorona-Iri-
se – ausgeglichen zu gestalten. Knders als damals ist auch der ZugriT auf 
die Noten:resse nicht garantiertF Die Zentralbanken geniessen weitgehen-
de Anabhängigkeit und können ihre Anterstützungs:rogramme nach Gut-
dünken einstellen.

Eine Sargent-Vn1ation (oder -ÄY:erin1ation) steht also kaum ins Äaus. 
Denn bevor die Meuerung markant ansteigen kann, greifen institutionelle 
pechanismen, die den Staaten einen gewissen S:ardruck auferlegen.

Bei Uriedman steht nicht die Uinanz:olitik im Uokus der berlegungen, 
sondern die Geld:olitik. bertreiben die Zentralbanken das Gelddrucken 
vielleicht unabhängig von den ?egierungen, sodass ähnlich wie in den s:ä-
ten 0«xyer-Jahren eine Uriedman-Vn1ation droht9

Kuch dafür s:richt trotz Rorona-Irise nicht viel. Der von pilton Uriedman 
:ro:agierte Zusammenhang zwischen Geldmenge und Vn1ation ist näm-
lich s:ätestens seit der Uinanzkrise von qyyx kom:lett zusammengebro-
chen.

Das hat mit einem Phänomen zu tun, das im Jargon als Ö5i uiditätsfallej 
bekannt ist. Es tritt ein, wenn die Zinsen sehr tief sind, also nahe bei oder 
unter null. Dann können die Zentralbanken so viel Geld drucken, wie sie 
wollen – die Zinsen können nicht noch weiter fallen.

Das wiederum bedeutet, dass die Gelddruckerei in der ?ealwirtschaC keine 
grosse Wirkung entfaltet. Eine pöbelherstellerin investiert beis:ielsweise 
nicht mehr in ihre Uabrik, nur weil ein Dutzend Bankenvertreter an ihre Mür 
klo:fen, um ihr einen Iredit zu geben. Sie würde höchstens dann investie-
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ren, wenn die Banken ihr das Geld günstiger geben würden (oder wenn im 
Kufschwung mehr Iunden ein Sofa oder ein Bett kaufen wollen).

Das Geld, das die Zentralbanken drucken, befeuert also nicht :rimär die 
Ion6unktur und damit die Vn1ation. Sondern es dient vor allem dazu, das 
UinanzsYstem zu stabilisieren. Das verhindert, dass ein zentraler Pfeiler des 
WirtschaCssYstems – der Bankensektor – kollabiert. And es stützt die Bör-
se, was das 7ertrauen von S:arern und Anternehmen in die WirtschaC 
stärkt.

Deshalb ist auch eine Uriedman-Vn1ation, bei der die Zentralbanken die 
Iontrolle über die Wirkung ihrer Politik verlieren, wenig wahrscheinlich.

?nd fenn doe IntaioSn sSuar uefScci osi
Naheliegender ist hingegen ein anderes SzenarioF dass Zentralbanken nach 
der Irise bewusst eine Weile lang eine leicht höhere Vn1ation anstreben.

Uorscher sehen dies schon länger als eTektives pittel für Zentralbanken 
an, sich aus der Ö5i uiditätsfallej zu befreien und die Äandlungsfähigkeit 
wiederzuerlangen. pittlerweile haben die Em:fehlungen Gehör gefunden. 
Km deutlichsten in den ASKF Dort hat die Ued angekündigt, neuerdings 
nach 6eder Irise Öfür eine gewisse Zeitj eine Vn1ationsrate von Ömodera-
tj über q Prozent anzustreben. Kuch in Euro:a und in der Schweiz regen 
WirtschaCswissenschaClerinnen an, das Vn1ationsziel anzu:assen.

Eine solche Kn:assung hätte zur Uolge, dass die tiefe Meuerung der 6üngsten 
7ergangenheit durch etwas höhere Vn1ationsraten in der nächsten ZukunC 
kom:ensiert würde. Das ist im Sinne des Pragmatikers Klan Greens:an, 
der sagteF Vn1ation haben wir erst, wenn wir sie merken. And es ents:richt 
der Denkweise der ehemaligen Ued-RheHn Janet Oellen, die inzwischen das 
AS-Uinanzministerium leitetF Zuerst muss die Krbeitslosigkeit sinken, be-
vor die Zentralbanken und die ?egierungen ihre Ion6unkturhilfen ausset-
zen.

Mhomas Jordan, der SNB-Präsident mit monetaristischen Wurzeln, wird 
diesem Mrend kaum folgen. Die Nationalbank wird auch in den kommen-
den Jahren darauf bedacht sein, die Vn1ation nicht über q Prozent stei-
gen zu lassen. Mrotzdem dürCe die Meuerung in der Schweiz nach der Irise 
leicht anziehen. And das wäre ein gutes ZeichenF Es zeugt nämlich von einer 
rundlaufenden WirtschaC. Das sollte auch der Nationalbank gefallen.
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