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Der Okonom ist Prisident
der Progress Foundation und
Mitglied des Publizistischen
Beirats der NZZ. Er leitete
von 2010 bis 2016 die liberale
Denkfabrik Avenir Suisse.
Zuvor war er wihrend vieler
Jahre Chef des Wirtschafts-
ressorts der NZ22.

René Scheu: Inflation ist das
grosse Thema, das alle betrifft -
und trifft. An Inflationsmahnern
hat es in den letzten Jahren nicht
gefehlt. Doch quittierte man ihre
Warnungen gerne mit einem
miiden Licheln.

Gerhard Schwarz: Wo Mahner
sind, sind auch notorische Beru-
higer. Die Beruhiger haben
obsiegt, weil die Nullzinsphase
ohne Inflation gefiihlt eine halbe
Ewigkeit wihrte. Plotzlich galten
die Mahner nur noch als Nostal-
giker, die ihre Zeit nicht mehr
verstehen. Dummerweise.

RS: In 6konomischen Fragen
sagen die Beruhiger eigentlich
immer dasselbe: This time is
different.

GS: Und jedes Mal zeigt sich:
This time is the same. Es ist zum
Verzweifeln.

RS: Wir scheinen uns besonders
gut zu fithlen, wenn wir sagen
konnen, in besonderen Zeiten zu
leben. Worauf fiithrst die unver-
dnderte Faszination dieses
Pseudo-Arguments zuriick?

GS: Der Mensch hat ein schlech-
tes Gedichtnis. Wenn wir ehrlich
sind, wissen wir dies - und im
Alter ist es noch spiirbarer als in
der Bliite des Lebens, glaub mir.
Der Massstab fiir unser Verstiand-
nis der Welt ist meist der gerade
herrschende Status quo.

RS: Das gilt, wie’s aussieht, auch
fiir manche Okonomen und Zen-
tralbanker. Viele haben stereo-
typ vor deflationdren Szenarien
gewarnt. Das wirkt im Riickblick
ziemlich skurril.

GS: Halt. Auf der Ebene der Kon-
sumgiiter hatten wir tatsichlich
in den letzten Jahren deflatio-
nire Tendenzen, auch dank
technischer Innovation - Fliegen
wurde billiger, Autos, Schuhe,
Computer, alles Mogliche. Aber
die Preise fiir Vermogenswerte,
Aktien (auch von Firmen ohne
Geschiftsmodell), Immobilien
(auch an minderer Lage), Kunst
(auch wirklich schlechte) stiegen
rasant an.

RS: Das Zauberwort heisst Asset
Price Inflation. Die wird im Kon-
sumentenpreisindex nicht
erfasst. Dabei hatte sich langst
eine Blase an den Aktienmérkten
gebildet.

GS: Man tat so, als wiirden
Finanz- und Realwirtschaft,
Konsumgiiter und Investitions-
giiter verschiedenen Welten
angehoren. Das war ein Fehler.
Die Blase aus Billiggeld wurde
immer grosser, am Ende {iber-
wolbt sie die ganze Wirtschaft
-und wo zu viel Luft drin ist,
muss diese irgendwann auch
wieder raus.

Die Inflation liegt in der Euro-Zone mit 5,8 Prozent so hoch wie zuletzt in

den 1980er-Jahren. Unsere Autoren erortern im Chat, wie es so weit

kommen konnte und wo die Risiken fur die Schweiz liegen

«Wie besorgt bist du?»
«Esist ein Teufelskreis»

JULES JULIEN

RS: Wie besorgt bist du eigent-
lich?

GS: Ich halte Inflation, also den
Verlust der Kaufkraft des Geldes
auf breiter Front, fiir ein Phino-
men mit gefdhrlichem Destabili-
sierungspotential. Und nun sind
wir in der Schweiz mit einer Jah-
res-Inflationsrate von 2,2% kon-
frontiert. Im Jahresdurchschnitt
war die Inflationsrate zuletzt
1993 so hoch.

RS: Da hast du einen Punkt. Aber
jetzt kommt das Killer-Argu-
ment: 2% ist das Ziel, das die
Européische Zentralbank (EZB),
aber auch die Schweizerische
Nationalbank (SNB) sowieso
hochoffiziell anpeilt. Man
konnte also sagen: endlich Ziel
erfiillt!

GS: Dein Sarkasmus in Ehren,
aber in der Euro-Zone liegt die
Inflation mit 5,8% so hoch wie

Es verlieren
jene, die fast

nur Bargeld,
Sparbiicher oder
Konten haben.

Gerhard Schwarz

zuletzt Mitte der 1980er Jahre,
und der Preisanstieg in den USA
ist mit 7,9% der hochste seit
1982. Das Problem mit der Infla-
tion - auch in der Schweiz - ist,
dass sich mit der Zeit etwas auf-
staut und dann ziemlich plotz-
lich entladt. Ketchup-Effekt.
Immerhin sind jetzt auch die
Zentralbanken, vor allem die viel
zu large EZB, aufgewacht.

RS: Apropos: Die Geldmenge M1
ist in der Euro-Zone von 2008
bis jetzt von fast 4 Billionen Euro
auf iiber 11 Billionen Euro gestie-
gen und in der Schweiz von

rund 330 Milliarden Franken
aufungefihr 770 Milliarden
Franken.

GS: Das sind zu viele Nullen fiir
unser Hirn. Und es ist zu viel und
somit inflationstreibendes Geld
fiir unsere Volkswirtschaften.

RS: Das ist ein schlafendes Liqui-
ditatsmonster - zumal die
Banken daraus noch mehr Kre-
ditgeld schépfen kénnen.

GS: Und das Monster ist nicht
ansatzweise gebandigt. Schliess-
lich war die Wirtschaft in der
Euro-Zone und auch in der
Schweiz 2008 im Grundsatz mit
geniigend Geld versorgt. Das
viele Geld zur Krisenbekdmp-

fung floss in die Aktienmarkte,
in Immobilien, in andere Sach-
werte. Und es wurde in rauen
Mengen gehortet - von den
Banken, aber auch von Unter-
nehmen und Privaten.

RS: Die wussten, was kommt -
Liquiditét ist in unsicheren
Zeiten King. Aber wie vertragt
sich das mit Miltons Friedmans
These, dass Inflation immer ein
monetires Phdnomen sei? Ist
Gelddrucken vielleicht eine not-
wendige, aber keine hinrei-
chende Bedingung fiir eine
Inflation?

GS: Schoén gesagt. Okonomie als
angewandte Philosophie! Ja, das
allgemeine Preisniveau hdangt
nicht nur von der Geldmenge ab,
sondern auch von der Umlauf-
geschwindigkeit des Geldes, und
natiirlich von der Menge der
angebotenen Giiter. Wenn dieses
Angebot - etwa an Rohstoffen -
zuriickgeht, die kaufkriftige
Nachfrage aber gleich bleibt,
steigen die Preise der knappen
Gliter.

RS: Das Problem ist: Wenn die
Menschen mit Inflation rechnen,
kommt die Inflation erst richtig
in Schwung. Sie fordern héhere
Lohne und titigen Hamster-

Wir haben es in der
Schweiz weniger
schlecht gemacht
als andere. Es trifft
uns weniger hart.

René Scheu

kaufe - Inflation ist also immer
auch ein mentales Phdnomen.
GS: Das ist ein Teufelskreis:
Wenn Inflationserwartungen
um sich greifen, beginnt sich das
Inflationsmonster zu erheben.
Angeblich externe Faktoren

wie hohere Energiepreise, die
Verteuerung einzelner Lebens-
mittel wegen Unwettern oder
Kriegen, Lieferengpdsse wegen
Corona treiben die Inflations-
erwartungen zusatzlich an.

Ich sage «angeblich extern»,
weil natiirlich ein Geldiiberhang
bestehen muss. Ohne diesen
wiirden andere Preise sinken
und das Gesamtniveau kaum
steigen.

RS: Die Lage ist ungemiitlich, die
Machbarkeits-Phantasien
kommen schnell an ihre Gren-
zen: Wenn die Zentralbanken zur
Inflationsbekdampfung die
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Der Philosoph ist Geschifts-
flihrer des Instituts flir
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(IWP) in Luzern. Von 2016 bis
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Zinsen erh6hen, wird es fiir
hochverschuldete Staaten unge-
miitlich. Und wenn wegen der
hoheren Zinsen der Wert der
Staatsanleihen sinkt, tut das
auch den Banken und Privaten
weh.

GS: Natiirlich sind steigende
Zinsen Gift fiir hochverschuldete
Staaten, aber sie konnen sich
weiter verschulden, und sie
konnen versuchen, ihren Biir-
gern iiber hohere Steuern oder
sogar Zwangsanleihen Geld
abzukndpfen. Zudem macht die
Inflation ja die Staatsschulden
leichter tragbar. Deswegen
haben Regierungen meist ein
Interesse an Inflation - und die
Zentralbanken sollten dagegen
halten.

RS: Warum tun sie es nicht
mehr?

GS: Weil die Bremsung der Infla-
tion oft in Rezessionen miindet.
Oder, wenn sie nicht richtig
gelingt, gar in Stagflation.

RS: Der gesetzliche Auftrag der
Zentralbanken bestiinde primér
in der Herstellung von Preis-
stabilitdt, nicht in der Staats-
schuldenfinanzierung. Eigent-
lich. Nun stellt sich die Frage -
wer verliert, wer gewinnt?

GS: Es verlieren jene, die fast nur
Bargeld, Sparbiicher oder Konten
haben, aber keine Sachwerte.
Dazu zdhlen nicht zuletzt viele
Rentner ohne eigene Ver-
mogenswerte. Und es verlieren
Glaubiger. Es gewinnen die
Schuldner und alle, die Sach-
werte besitzen, also Immobilien
oder Aktien. Aber letztlich
beginnt die ganze Wirtschaft

zu dchzen und damit die
Gesellschaft - das Leben wird
unberechenbarer, und es verlie-
ren alle.

RS: Dessen ungeachtet gilt
einmal mehr: Wir haben es in der
Schweiz weniger schlecht
gemacht als andere - ergo trifft
es uns weniger hart. Ja oder
Nein?

GS: Die Schweiz liegt in Europa,
wir konnen uns der Dollar- und
Euro-Inflation nicht ganz entzie-
hen. Das schleckt keine Geiss
weg. Aber da der Franken als
Fluchtwahrung gefragt ist, diirf-
ten die Zinsen niedriger bleiben
als anderswo. Und die Importe
diirften die Teuerung etwas
dampfen.

RS: Also alles gut?

GS: Nicht wirklich. Die grosste
Gefahr ist, dass die SNB die
Hausse des Frankenkurses zu
bremsen versucht und ihre
Bilanz weiter verldngert. Das half
uns zwar irgendwie iiber die
Runden, ist aber hochst riskant.



