Wettbewerbsfihig bleiben

Festerer Franken ist in einem Umfeld inflationarer internationaler Geldpolitik die beste Option

THORSTEN POLLEIT

er Franken gilt traditionell als si-
D cherer Hafen. Seit den frithen
Siebzigerjahren hat er sich gegen-
iiber denWithrungen aller wichtigen Han-
delspartner mehr oder weniger stetig auf-
gewertet: Die Schweizer erhalten heute
zum Beispiel gut 50% mehr Giiter fiir
einen Franken im Handel mit den Lin-
dern im Euroraum als mit der Kaufkraft
des Frankens zu Beginn des Jahres 1973.
Die reale Aufwertung ist mit der Wohl-
standsmehrung in der Schweiz Hand in
Hand gegangen. Ausser durch innenpoli-
tische Verlisslichkeit diirfte sich die Auf-
wertungstendenz des Frankens v.a. durch
die Geldpolitik der Schweizerischen Na-
tionalbank (SNB) erkléren, die in den letz-
ten Jahrzehnten meist weitaus weniger in-
flationar ausgerichtet war als die Geldpoli-
tik in vielen anderen Wéhrungsraumen.
Einige Zahlen mogen das verdeutli-
chen. Von Mitte 1997 bis zum zweiten
Quartal 2010 stieg in der Schweiz das
Volkseinkommen in realer Rechnung 27%,
die Bankkredite 65% und die Geldmenge
M3 53%. Im Vergleich dazu stieg das US-
Volkseinkommen knapp 33%, wiéhrend
die Bankkredite allerdings 139 und die
Geldmenge M2 um 117% zunahmen. Im
Euroraum wuchs das Einkommen ledig-
lich 14%, wihrend die Bankkredite 113
und die Geldmenge M3 102% stiegen.

Produktiv dank stabilem Geld

Die relativ moderate Entwicklung der Kre-
dit- und Geldmengen in der Schweiz hat
dazu beigetragen, dass der Auftrieb der
Konsumentenpreise im Zaume geblieben
ist. Die vergleichsweise erfreuliche Infla-
tionshistorie diirfte wiederum dafiir ge-
sorgt haben, dass die im Kapitalmarkt er-
wartete Schweizer Konsumentenpreis-
inflation — die durch den Barclays Capital
Swiss Inspire Index néherungsweise abge-
bildet werden kann - bislang auf ziemlich
tiefem Niveau geblieben ist (siehe Grafik).
Das ist fiir sich genommen bereits ein
positiver Wachstumsbeitrag.

Denn Inflation - also im Kern das Aus-
weiten der Geldmenge — schmilert nicht
nur die Kaufkraft des Geldes, sie schadigt
auch die Wachstumskriéfte der Volkswirt-
schaft, weil Inflation fiir unproduktive
Umverteilung und Fehlinvestitionen sorgt.
Eine Geldpolitik der niedrigen Inflation ist
damit also gleichzeitig eine Politik, die das
Entfalten der produktiven Kréfte der Volks-
wirtschaft beglinstigt.

Niedrige Inflation und robustes Wirt-
schaftswachstum in der Schweiz im Ver-
gleich zu den Entwicklungen in anderen
Lindern begiinstigen eine nominale und
reale Aufwertung des Frankens. Gleich-
wohl wird das h&ufig mit grosser Sorge be-
trachtet: Exporte und damit die Konjunk-
tur konnten Schaden nehmen, ist zu ho-
ren. Auch konne eine sich stark aufwer-

tende Wahrung die Konsumentenpreis-
inflation auf ungewollt niedrige Niveaus
driicken, sodass es zu Deflation komme.
Um diesen Befiirchtungen entgegenzutre-
ten, hat die SNB von Friihling 2009 bis
Sommer dieses Jahres mit Devisenmarkt-
interventionen versucht, sich der Fran-
kenaufwertung entgegenzustemmen.

Dadurch wuchsen die Wahrungsreser-
ven der SNB von 46 Mrd. Fr. auf in der
Spitze mehr als 219,4 Mrd,, und die mone-
tére Basis stieg von weniger als 50 Mrd.
Ende 2008 auf mehr als 140 Mrd. Fr. im Juli
2009. Es zeigte sich das bekannte Di-
lemma: Soll der Wechselkurs an der Auf-
wertung gehindert werden, verliert die
Zentralbank die Kontrolle {iber die heimi-
sche Geldmenge. Bis August fiel dann
jedoch die monetire Basis auf knapp 88
Mid. Fr., weil die SNB begann, die Uber-
schussliquiditdt durch Emission von
Schuldverschreibungen einzusammeln.

Diese Wende in der Schweizer Geld-
politik hebt sich ab von den Politiken, die
im Euroraum, in den USA oder in Gross-
britannien verfolgt werden. Alle Zeichen
scheinen darauf hinzudeuten, dass die
Zentralbanken in diesen Wahrungsriu-
men die Geldmengen weiter ausweiten
wollen - entweder bedingt durch das Ziel,
die Bankkreditvergabe wiederzubeleben,
oder aber, die Refinanzierung der Staats-
haushalte durch Zentralbankkredite und
Anleihenkiufe sicherzustellen.

Dabei ist die Erwartung nicht grundlos,
dass das Ausweiten der Geldmengen letzt-
lich dazu dienen sol}, die Inflation stérker
in die Hohe zu treiben, als dies in den Fi-
nanzmirkten derzeit erwartet wird. Durch
eine «Uberraschungsinflation» sollen, so
konnte das Kalkiil der Geldpolitiker sein,
die realen Verschuldungslasten - speziell
die der Staaten — abgesenkt und der Wegin
die Wirtschaftserholung geebnet werden.

In einem solchen Szenario - in dem der
schweizerischen Geldpolitik inflationér
ausgerichtete Geldpolitiken in anderen
Wihrungsrdumen gegeniiberstehen -

diirfte sich die Aufwertungstendenz des
Frankens, die Anfang 2008 eingesetzt hat,
nicht nur fortsetzen, sondern sie kdnnte
sogar noch an Fahrt gewinnen, Was sind
die Handlungsoptionen fiir die Schweiz?

Flexiblere Preise und Léhne

Je mehr sich die Schweiz einer inflationa-
ren Geldpolitik anderer Wahrungsrdume
anschlosse, desto weniger stark fiele na-
tiirlich auch die nominale und reale Auf-
wertung des Frankens aus; gleichsam wird
die Aufwertung umso stérker ausfallen, je
weniger inflationér die Geldpolitik ausge-
richtet ist. Wenngleich die Neigung gross
sein mag, im «internationalen Gleich-
schritt» zu agieren, sollte die historische
Erfahrung mit Inflation alsWarnung gegen
eine solche Geldpolitik dienen.

Die dominante Politikoption flir eine
relativkleine und offene Volkswirtschaft in
Zeiten moglicherweise stark steigender
internationaler Inflation ist vielmehr, an
der heimischen Politik des verldsslichen
Geldes festzuhalten und gleichzeitig fiir
grossere Flexibilitdt auf der Mikroebene
zu sorgen: Unternehmen sollten verstérkt
nach Maglichkeiten suchen, ihre Preisfle-
xibilitit im Ein- und Verkauf zu erhdhen,
etwa durch Preisanpassungsklauseln, die
v.a. Wihrungsentwicklungen berticksich-
tigen. Gleiches gilt auf der Lohnseite.

Auf diese Weise kann die Wettbewerbs-
fihigkeit der nationalen Industrie selbst
mit einer starken Aufwertung gesichert
bleiben, und gleichzeitig wird die produk-
tive Wirkung des verldsslichen Geldes fiir
das heimische Wirtschaftsgeschehen er-
halten. So gesehen wire in einem Szena-
rio, in dem die Geldpolitiken in den gros-
sen Wihrungsrdumen tatséchlich ver-
stirkt inflationir ausgerichtet werden, ein
festerer Franken die wohl beste Option fiir
die Schweizer Biirger.

Dr. Thorsten Polleit ist Chief German Eco-
nomist von Barclays Capital in Frankfurt.

Markt verlisst sich auf solide Schweizer Geldpolitik
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'Die Break-even-Inflation (BEJ) ist dle Differenz der Rendite einer herkommlichen und elner inflationsindexierten Anleihe.
Die BEI fiir $, £ und € reprisentlert jewells dle in den kommenden 5 Jahren erwartete durchschnittliche Inflation
2Da es Im Schwelzer Markt kelne Inflatlonsindexlerten Anleihen gibt, ermittelt der Index die erwartete synthetische Schweizer

Inflation Uber dle Forward-ZInssatze



