
Auf lange Sicht

Was kann Geldpolitik 
überhaupt ausrichten?
Das Wichtigste an einer Strategie ist: Man muss ein Ziel haben. 
Teil 4 unserer Serie über die Politik der Zentralbanken. 
Von Daniel Kaufmann (Analyse) und Simon Schmid (Bearbeitung), 15.10.2018

Warum sind die Zinsen so niedrig? Und warum die Zentralbankbilanzen so 
gross? Vor einem Monat haben wir eine Serie über die Geldpolitik gestartet.

Nach Rotkäppchens Methode haben wir uns seither an die Wahrheit her-
angetastet – und dabei schrittweise herausgeschält, wie die Politik der 
Zentralbanken über die vergangenen Jahrzehnte durch mächtige, weltweite 
WirtschaFstrends verändert wurde: sinkende Teuerungsraten, zunehmen-
de globale öinanzstrfme, Rückgang des Produktivitätswachstums.

Von den geldpolitischen öolgen dieser Trends, die Iast alle Zentralbanken 
auI ähnliche Weise betraIen, handelten die Teile eins, zwei und drei der 
Serie.

Ln den Teilen vier und IünI, die nun Iolgen, gehen wir einen Schritt weiter. 
Wir beleuchten die Spielräume, welche die nationale Geldpolitik trotz die-
ser globalen Trends hat. Was kfnnen die Zentralbanken einzelner Eänder 
ausrichten? Welche Ziele kfnnen sie verIolgen, welche Strategien anwen-
den?

Uns interessiert dabei – einmal mehr – die LnOation. Weil sie eine der 
zentralen Grfssen ist, an denen sich der CrIolg von Zentralbanken messen 
lässt.

Inatiosnreti nmoZmv oil eutfE
Die Daten, die wir uns dazu anschauen, stammen von der BCÄD. Wir lesen 
aus ihnen ab, dass Preisstabilität keine Selbstverständlichkeit ist: Lm EauI 
der vergangenen gut IünIzig Jahre schlug die LnOation in einigen Eändern 
nach oben aus – speziell nach dem Cnde der 1retton-Woods-9ra ab 73Ax.
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Zuvor waren die LnOationsraten vieler Eänder ähnlich hoch. yngesichts der 
damals herrschenden 0Hen Wechselkurse ist dies nicht weiter erstaunlich.

Nach dem Zusammenbruch des 1retton-Woods-S(stems entstand dann 
allerdings mehr Spielraum Iür eine unabhängige Geldpolitik und damit Iür 
unterschiedliche LnOationsentwicklungen. Ln der öolge stieg die Teuerung 
in einigen Eändern an. Um 733) kam es dann zu einer Stabilisierung, über 
die wir im ersten Teil dieser Serie bereits gesprochen haben.

Die grosse örage ist: Welche Rolle spielen dabei die Zentralbanken in den 
einzelnen Eändern? Manchmal wird argumentiert, dass die tieIe LnOation 
auI Globalisierung, globale WertschfpIungsketten und den Preisdruck aus 
Ähina zurückzuIühren sei. Eiegt der Rückgang der LnOation tatsächlich an 
diesen globalen Trends? Bder an der Geldpolitik einzelner Eänder?

Cin Vergleich der historischen Cntwicklung der LnOation von Deutschland 
und der Schweiz legt nahe, dass die Geldpolitik bei der mittelIristigen Ln-
Oationsentwicklung durchaus eine wichtige Rolle spielt:

– jistorisch gesehen hat die Schweizerische Nationalbank 2SN1K eine 
ähnliche Inatiosnrtl erosn wie die Deutsche 1undesbank. 1is in die 
733)er-Jahre weisen die LnOationskurven der beiden Eänder keine s(-
stematischen Unterschiede auI: Ln der kleinen, o5enen Schweiz schlug 
das Pendel teils etwas stärker aus als im grossen Deutschland, doch 
die Teuerung war im Durchschnitt etwa gleich hoch – beziehungsweise 
niedrig.

– Seither liegt die LnOation in Deutschland allerdings Iast durchweg leicht 
über der LnOation in der Schweiz. Die naheliegende Lnterpretation ist: 
Deutschland übernimmt als Mitglied der zfesFsn  das LnOationsziel 
der Curopäischen Zentralbank 2CZ1K, das etwas über 8enem der SN1 
liegt.  

– 1esonders nach der kontnFLeor  f5net sich die Schere. Ln der Schweiz 
Iällt die LnOation zeitweise unter null – dies ist vereinbar mit der geld-
politischen Strategie der SN1, die mittelIristig eine Teuerung zwischen 
) und 6 Prozent anstrebt. Die CZ1 strebt demgegenüber eine Rate von 
nahe 6 Prozent an, was sich in den etwas hfheren LnOationsraten in 
Deutschland spiegelt.

Natürlich handelt es sich hier um eine Nuance. Die Schweiz und Deutsch-
land weisen im internationalen Vergleich beide sehr stabile LnOationsraten 
auI.
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Lst die Strategie einer Zentralbank am Cnde also doch nicht so entschei-
dend?

Inatiosnreti nmoZmädnh eFfrtZZ ngtn�
Schauen wir uns dazu eine weitere Hennzahl an. Cine, die zeigt, wie stark die 
LnOation in einem Eand 2der SchweizK mit der LnOation in anderen Eändern 
2den G-A-StaatenK zusammenhängt: den HorrelationskoeIzienten. 

Cr nimmt den Wert 7 an, wenn sich die beiden LnOationsraten Jahr Iür Jahr 
in dieselbe Richtung bewegen. Cr beträgt –7, wenn sich die LnOationsraten 
aus der Schweiz und dem yusland stets genau gegenläu0g verändern. Und 
er beträgt ), wenn es zwischen ihnen überhaupt keinen Zusammenhang 
gibt.

Wir weisen die Horrelation zwischen der Schweiz und dem yusland Iür 
zwei verschiedene LnOationst(pen aus: einerseits Iür die unbereinigte Ln-
Oation der Honsumentenpreise, und andererseits Iür die bereinigte Hern-
inOation, die Schwankungen in den Nahrungsmittel- und Cnergiepreisen 
ausschliesst.

Wie wir sehen, ist die unbereinigte LnOation 2dunkelblauK in der Schweiz 
positiv mit der LnOation in den G-A-Staaten korreliert. öür den Zeitraum ab 
733J zeigt die Gra0k zum 1eispiel einen HoeIzienten von ),K an. Das heisst, 
vereinIacht gesagt: Stiegen die Honsumentenpreise im yusland, so kam es 
in diesem Moment in der Schweiz auch sehr oF zu einem Teuerungsanstieg.

Die Crklärung daIür ist, dass die Schweiz eine kleine, o5ene VolkswirtschaF 
ist. Cin Viertel des hiesigen HonsumentenpreisindeH besteht aus impor-
tierten Gütern und Dienstleistungen, die in der Regel auch in den auslän-
dischen Lndizes enthalten sind. Zu ihnen gehfrt insbesondere auch Crdfl. 
Die Preise dieser Güter weisen fFer Schwankungen auI. Sie beeinOussen 
daher sowohl die Preisindizes in der Schweiz wie auch im yusland – und 
zwar gleichzeitig. 

yuI den ersten 1lick kfnnte man also meinen, dass die LnOation in der 
Schweiz einIach der8enigen im yusland Iolgt.

Wenn wir diese schwankenden Preise aber herausrechnen, ist die Horre-
lation viel niedriger. Wir sehen dies in der zweiten Reihe, die sich auI die 
HerninOation bezieht 2hellblauK. Der entsprechende HoeIzient, der vor der 
Hrise noch bei ),6 lag, unterschied sich in den letzten zehn Jahren kaum von 
null. Das heisst: Die HerninOation in der Schweiz hängt seit 6))K überhaupt 
nicht mehr mit der HerninOation im yusland zusammen.
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Das ist ein starker jinweis daIür, dass es in der Geldpolitik sehr wohl einen 
gewissen Spielraum gibt. Was uns wieder zur yusgangsIrage des TeHtes 
Iührt:

Was kfnnen die Zentralbanken einzelner Eänder überhaupt ausrichten?

Inatiosnreti nmfnhmInatiosnrFo u 
Die obigen Horrelationsstatistiken legen nahe, dass sich die HerninOation 
in der Schweiz durchaus unabhängig vom yusland entwickeln kann. Doch 
wie kfnnen wir beurteilen, ob dies tatsächlich an der Geldpolitik der SN1 
liegt?

Cine Mfglichkeit ist, sich die konkreten LnOationsziele verschiedener Zen-
tralbanken genauer anzuschauen. Und dann zu überprüIen, ob diese teils 
recht unterschiedlichen Ziele in der Realität auch erreicht wurden.

Wir haben dazu Daten aus vierzig Eändern zusammengestellt: zu den LnOa-
tionszielen und zur tatsächlich verzeichneten LnOation. Unsere j(pothe-
se lautet: Eänder mit einem tieIen LnOationsziel müssten auch eine tieIe 
durchschnittliche LnOationsrate auIweisen – und umgekehrt.

Der vermutete Zusammenhang lässt sich in der Tat beobachten. Zum 1ei-
spiel kennt die Schweiz eines der tieIsten LnOationsziele weltweit – es han-
delt sich um das erwähnte Zielband von ) bis 6 Prozent, auI der vertikalen 
ychse ist es bei 7 Prozent eingezeichnet. yuI der horizontalen ychse ist die 
tatsächliche, mittlere LnOation in der Schweiz abzulesen: yuch sie zählte 
mit –),x Prozent seit 6)76 zu den tieIsten Raten weltweit 2und lag sogar 
leicht unter dem ZielK.

yuI der anderen Seite des Spektrums strebt etwa die Türkei mit J Prozent 
ein relativ hohes LnOationsziel an. Die gemessene LnOation war mit K,L 
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Prozent im Durchschnitt seit 6)76 ebenIalls hoch. Eänder mit hfheren Ln-
Oationszielen verzeichnen empirisch also auch die hfheren LnOationsraten.

Das heisst allerdings nicht, dass zwischen der geldpolitischen Strategie und 
der messbaren LnOation ein direkter Hausalzusammenhang eHistiert. 1loss 
ein tieIes LnOationsziel einzuIühren, reicht in der Regel nicht aus, um die 
LnOation tatsächlich zu bändigen. Gerade die Türkei macht dies deutlich. 
Ln den letzten Monaten hat sich die türkische Eira deutlich abgewertet, die 
LnOation ist über das Ziel hinausgeschossen: Sie liegt aktuell bei geschätz-
ten 6J Prozent und somit deutlich über dem LnOationsziel von J Prozent.

Der jintergrund ist, dass der türkische Präsident die Zentralbank f5ent-
lich unter Druck setzt, die Zinsen tieI zu halten. Die politische Situation 
wird als Iragil wahrgenommen, das internationale Vertrauen in die Eira ist 
gering. Lmporte werden wegen der schwachen Währung teurer, die LnOati-
on steigt.

Das 1eispiel zeigt, dass eine Zentralbank am Cnde des Tages nur so gut sein 
kann wie die staatlichen und zivilgesellschaFlichen Lnstitutionen, in die 
sie eingebettet ist – und dass ihr gegebenes 2oder gewähltesK LnOationsziel 
selbst ein yusdruck von diversen Dingen ist: von der generellen LnOations-
aversion in einem Eand, der politischen Stabilität, der CIzienz des Steu-
ers(stems. Je ausgeprägter diese öaktoren in einem Eand vorhanden sind, 
desto niedriger wird das LnOationsziel sein, das die Zentralbank anstrebt.

Das 1eispiel der Türkei zeigt allerdings auch, dass eine Zentralbank am 
Cnde des Tages sehr wohl LnOation erzeugen kann – trotz Trends wie der 
Globalisierung, die in den vergangenen Jahren dämpIend auI die Teuerung 
gewirkt haben. Geht der Glaube verloren, dass sich die Zentralbank mit aller 
Macht Iür stabile Preise einsetzt, f5net dies der LnOation die Tür.

ktFoi
Was kann eine Zentralbank nun also ausrichten? Zum Cnde dieses yrtikels 
kfnnten wir Lhnen dazu zwei verschiedene Geschichten erzählen.

Die eine lautet: Ln Zeiten der Globalisierung sind Zentralbanken machtlos. 
Die LnOationsraten nähern sich auI der ganzen Welt ohnehin an, nachdem 
sie in den 73K)er-Jahren zwischenzeitlich etwas aus dem Ruder gelauIen 
waren.

Die andere lautet: Zentralbanken kfnnen die LnOation über die mittlere 
örist erstaunlich gut steuern – solange der Staat, der ihren yuFrag de0niert, 
auch die Rahmenbedingungen gewährleistet, damit dieser erIüllt werden 
kann.

Die Daten in diesem yrtikel sprechen daIür, dass der zweiten Geschichte 
eine weitaus grfssere 1edeutung zukommt. Und die stabile LnOation in der 
Schweiz nicht einIach nur ZuIall ist, sondern tatsächlich auI die Geldpoli-
tik der SN1 zurückzuIühren ist. Sie hat sich über die letzten rund vierzig 
Jahre hinweg sehr gut geschlagen. Bb ihre Strategie auch in ZukunF passt: 
Darüber sprechen wir im ybschlussartikel dieser Serie, der in einer Woche 
erscheint.
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Was verändert sich auf die lange Sicht?

Haben Sie Anregungen zu unseren Datenbeiträgen? Wünschen Sie sich 
bestimmte Themen? Diskutieren Sie im Forum der Rubrik «Auf lange Sicht».
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