
Auf lange Sicht

Entwerten die 
Zentralbanken unser 
Geld?
Start einer Serie über die Geldpolitik. Teil 1: Die In–ation u snd 
ob eZ gentralbanken ,elan,z Zie äs bRndi,en. 
Von Daniel Kaufmann (Analyse) und Simon Schmid (Bearbeitung), 10.09.2018

fekordniedri,e ginZenz ash,eblRAte gentralbankbilanäen snd hallende -rm
beitZloZenraten: IZt daZ der Sto?z asZ dew In–ation entZteAtv SteAen Pir Oor 
raZanten creiZZtei,ersn,en u oder iZt iw Grsnde alleZ in Nrdnsn, wit der 
colitik Oon gentralbanken Pie der S(APeiäeriZ(Aen Bationalbank )SBWFv

Uir Perden dieZen öra,en in den nR(AZten Uo(Aen ash den Grsnd ,em
Aen. End äPar ri(Ati,: Uir wK(Aten die Geldpolitik ni(At bloZZ wit warkim
,en cAraZen abAandelnz Zondern wit yrklRrsn,en der äs,rsnde lie,enden 
jonäeptez wit AiZtoriZ(Aen StatiZtiken snd di?erenäierten -nalMZen.

Uir Pollen in Ooller Wreite snd Tiehe ashäei,enz PaZ wit der Geldpolitik 
paZZiert iZt: Zeit der öinanäkriZe snd Zo,ar ein Stü(k Peit darüber AinasZ.

Die verblünedGe sechtihtIe Ger adoÜIizd
EnZere -rtikelZerie be,innt wit Üenew 6MZteriswz daZ iw gentrsw der 
weiZten ,eldpolitiZ(Aen 7berle,sn,en ZteAt: der In–ation.

End natürli(A u Pie eZ Zi(A hür dieZe fsbrik ,eAKrt u Ztei,en Pir wit eim
ner GraJk einz die die ,anä lan,e Si(At beles(Atet. Sie äei,tz Pie Zi(A daZ 
creiZniOeas Oon jonZsw,ütern in der S(APeiä über die letäten 102 8aAre 
OerRndert Aat: in croäent snd ,ewittelt über drei 8aArez sw die jsrOe etPaZ 
äs ,lRtten snd sw äs berü(kZi(Ati,enz daZZ äshRlli,e ksrähriZti,e creiZm
Z(APanksn,en iw ,eldpolitiZ(Aen jonäept der weiZten gentralbanken oAm
neAin keine folle Zpielen.

-n,eäei,t Zind as(A die y(kPertez innerAalb deren die In–ation ,ewRZZ 
dew aktsellen giel der Bationalbank lie,en Zollte: äPiZ(Aen 5 snd H crom
äent.
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Was ist Inflation?

Die Preise für einzelne Waren und Dienstleistungen können sich jederzeit 
ändern: Einige Preise steigen, andere fallen. Steigen die Preise auf breiter 
Front, so spricht man von Inflation. Inflation verringert die Kaufkraft des 
Geldes: Man kann etwa mit einer Zehnernote weniger Waren kaufen als ein 
Jahr zuvor. Die Inflation wird üblicherweise mit der prozentualen Verände-
rung eines Preisindex über ein Jahr hinweg angegeben. In der Schweiz wird 
dafür der Landesindex der Konsumentenpreise verwendet.

S(Aasen Pir snZ die AiZtoriZ(Ae GraJk der In–ationZraten nRAer an:

wber Gie leIgIed gJÜdgi1 9Ütre Par die In–ation Zo Ztabil Pie Zelten Zeit 
1x95. Die ÜRArli(Aen creiZOerRndersn,en la,enz Penn wan Zie ,ewittelt 
über drei 8aAre betra(Atetz haZt iwwer äPiZ(Aen 5 snd H croäent.

-nderZ Par dieZ vzd Ged 60-.erZ bic id Gie 600.erZ9Ütreu  Die In–am
tionZraten Z(APankten Oiel  ZtRrker.  In dieZer cAaZez  in der daZ Wretm
tonmUoodZmSMZtew asZeinanderbra(A snd die weiZten gentralbanken dam
na(A Geldwen,enäiele OerPendetenz sw die Geldpolitik äs kalibrierenz 
,ab eZ weArere Tesersn,ZZ(Aübe. Die creiZe hür Wrotz andere tR,li(Ae Gem
bras(AZ,üter oder as(A etPa 3aarZ(Anitte Ztie,en äeitPeiZe sw haZt 15 
croäent pro 8aAr an.

felatiO Ztabil Par die Tesersn, iw meiIrÜ45 vzd 60Wä bic 60-.u DawalZ 
Par daZ WrettonmUoodZmSMZtew bereitZ in jraVz snd die weiZten Staaten 
Zetäten japitalOerkeArZkontrollen einz sw trotä J4er Ue(AZelksrZe eine 
eini,erwaZZen snabARn,i,e Geldpolitik äs Oerhol,en. Die Geldpolitik der 
ES-z die iw gentrsw deZ SMZtewZ Ztandz Par äs dieZer geit no(A relatiO 
Ztabil.

kxtredG Ger beiGed kelI:rie1e Z(AoZZ die In–ation in der S(APeiä äPeim
wal destli(A über die Hmcroäentm6arke AinasZz snter anderew Peil die 
Geldpolitik in den DienZt der jrie,ZJnanäiersn, ,eZtellt Psrde. Enwitm
telbar na(A dew yrZten Ueltkrie, snd in der GroZZen DepreZZion der 
1Là5erm8aAre ,ab eZ da,e,en eine Z(Aarhe De–ation u daZ AeiZZtz die creiZe 
Zanken. InZ,eZawt Z(Als,en die creiZe in dieZer AiZtoriZ(Aen cAaZe Peit 
AeVi,er asZz alZ Pir dieZ Aeste ,ePoAnt Zind.
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Die -n,aben Ü4c Ge5 60u 9Ütrt4dGerI Zind wit ,rKZZerer EnZi(AerAeit 
beAaVet. yZ ,ab dawalZ no(A keine o’äiellen creiZZtatiZtiken u die gaAlen 
Zind retroZpektiO ,eZ(ARtät. «on 1x95 biZ 1xxx Pe(AZelten Zi(A cAaZen der 
In–ation snd der De–ation ab. ytPaZ Ztabilere In–ationZraten Ztellten Zi(A 
Oon 1xL5 biZ 1L1… einz in den letäten 8aAren deZ klaZZiZ(Aen GoldZtandardZ.

3iZtoriZ(A betra(Atet dsr(Aleben Pir äsräeit alZo eine -sZnaAweZitsation: 
Die In–ationZraten Zind über einen lRn,eren geitrasw asZZer,ePKAnli(A 
Ztabilz Oon einer GeldentPertsn, kann keine fede Zein. Uenn überAasptz 
PRre eAer die ,e,enteili,e jritik an,ebra(At: Die Tesersn, la, na(A der 
öinanäkriZe äPiZ(Aenäeitli(A snter dew giel Oon 5 croäent.

Geldpolitik Jndet Üedo(A nie iw lsVleeren fasw Ztatt. DieZe yinZi(At iZt hür 
die S(APeiä äentral. Die In–ationZratenz die Pir Aieräslande Oeräei(Anenz 
RAneln u äswindeZt in ,roben gü,en u Üenen anderer IndsZtrielRnder. ytPa 
Üener in den «ereini,ten Staatenz in GroZZbritannien oder in S(APeden. 

6an ZieAt dieZ in der hol,enden GraJk. Die In–ationZraten der drei »Rnder 
Zind darashz analo, Pie oben hür die S(APeiäz ,ewittelt über drei 8aAre snd 
Zeit 1x95 ein,eäei(Anet. Die warkanten creiZZ(APanksn,en iw 1L. 8aArm
Asndertz die AoAe In–ation PRArend deZ yrZten Ueltkrie,Zz die GroZZe Dem
preZZionz der Tesersn,ZZ(Asb in den 1L25erm8aAren snd as(A die niedri,en 
In–ationZraten der letäten äPanäi, 8aAre: Uir Jnden all dieZ Aier Pieder.

Uie kowwt eZz daZZ Zi(A die In–ation in Oielen »Rndern RAnli(A OerARltv

yine ARsJ, ,eRsZZerte «erwstsn, iZt: yZ lie,t an der PirtZ(AaVli(Aen «erm
–e(Atsn, der »Rnder über den 3andel snd die öinanäwRrkte.

Die PaArZ(Aeinli(Aere yrklRrsn, iZt: yZ ARn,t dawit äsZawwenz Pie daZ 
,eldpolitiZ(Ae SMZtew in OerZ(Aiedenen ypo(Aen or,aniZiert Par snd Pelm
(Ae colitik die weiZten gentralbanken äsr ÜePeili,en geit Oerhol,ten.

u gsr geit deZ GoldZtandardZ Oor dew yrZten Ueltkrie, snd iw Wretm
tonmUoodZmSMZtew in den knapp drei 8aAräeAnten na(A dew gPeiten 
Ueltkrie, Par die nationale Geldpolitik in ein internationaleZ URAm
rsn,ZZMZtew ein,ebsnden. yZ ,alten Lpe kehtcel:4rce? So breiteten 
Zi(A In–ationZm snd De–ationZZ(Aübez OersrZa(At dsr(A Z(APankende 
GoldpreiZe )GoldZtandardF beäieAsn,ZPeiZe dsr(A die awerikaniZ(Ae 
Geldpolitik )Wretton UoodZFz über die ,anäe Uelt asZ.
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u Ba(A dew ynde deZ WrettonmUoodZmSMZtewZ iw 8aAr 1L2à Ztie, die Inm
–ation äserZt Ztark an snd ZtabiliZierte Zi(A ab den 1LL5erm8aAren ash 
tiehew BiOeas. DieZer fü(k,an, lRZZt Zi(A darash äsrü(khüArenz daZZ die 
gentralbanken xtdlihte (etred asZ der ,roZZen In–ation in den beiden 
OorAeri,en 8aAräeAnten ,eäo,en snd Zi(A OerweArt der StabiliZiersn, 
der creiZe OerZ(Arieben Aaben.

Die In–ation iZt alZo ni(At bloZZ ein ,lobaleZ cARnowenz Zondern Zie ARn,t 
entZ(Aeidend Oon der nationalen Geldpolitik ab. Uir ZeAen dieZ etPa aw 
In–ationZZ(Asb PRArend deZ -werikaniZ(Aen Wür,erkrie,Z na(A 1x05 oder 
aw In–ationZZ(Asb in GroZZbritannien in den hrüAen 1L25erm8aAren.

Uie Ztark Zie dieZ tstz Perden Pir iw «erlash dieZer Serie no(A erhorZ(Aen. 
WeOor Pir daäs kowwenz wüZZen Pir allerdin,Z no(A eine Pi(Ati,e öra,e 
beantPorten u Oiellei(At die Pi(Ati,Ztez Penn eZ sw Geldpolitik ,eAt.

kÜr45 icI adoÜIizd übertÜ4PI chtxGliht)
7berraZ(Aende -nZtie,e oder fü(k,Rn,e deZ creiZniOeasZ Zind Z(ARdli(Az 
Peil Zie die clansn, Oon PirtZ(AaVli(Aen -ktiOitRten erZ(APeren.

Stellen Sie Zi(A äsw WeiZpiel Oorz öras gieAer erK?net eine S(Arasbenhabrik 
snd niwwt daäs einen jredit über H 6illionen öranken ash. Sie wK(Ate 
über die nR(AZten 15 8aAre S(Arasben prodsäieren: eine 6illion Stü(k pro 
8aAr Ä H5 fappenz daZ er,ibt ÜRArli(Ae yinnaAwen Oon H55/555 öranken.

u Tre?en öras gieAerZ yrPartsn,en tatZR(Ali(A ein snd die S(Arasben 
,eAen Ä H5 fappen pro Stü(k über den »adentiZ(A ,freiccIÜbiliIxIB2 Zo 
Aat Zie die H 6illionen öranken na(A 15 8aAren äsZawwen snd kann den 
jredit )oAne ginZenF äsrü(käaAlen.

u Sinken aber Pider yrParten alle creiZe sw 15 croäent ,DeoÜIizdB2 entm
,eAen iAr Pi(Ati,e yinnaAwen: Statt H 6illionen Aat Zie aw ynde nsr 1zx 
6illionen öranken in der jaZZe. Sie kann den jredit ni(At äsrü(käaAm
len.

u Stei,en da,en alle creiZe sw 15 croäent ,adoÜIizdB2 kann Zie den jredit 
äPar oAne croblewe äsrü(käaAlen. Die Wank erARlt Üedo(A tatZR(Ali(A 
)in–ationZbereini,tF Peni,er äsrü(k alZ ,eda(At snd erleidet einen «erm
lsZt.

clansn,ZheAler ash,rsnd Oon überraZ(Aenden creiZOerRndersn,en treten 
ni(At nsr bei EnterneAwen Pie Üenew Oon öras gieAer ashz Zondern as(A 
bei jonZswentZ(Aeidsn,en ZoPie bei der Steserm snd der »oAnpolitik. Stam
bile In–ationZraten tra,en daäs beiz daZZ Zol(Ae öeAler Oerwieden Perden.

NcreiZZtabilitRt )OF iZt eine Pi(Ati,e «orasZZetäsn, hür daZ reibsn,ZloZe 
ösnktionieren der UirtZ(AaVPz ZteAt deZAalb as(A in der WotZ(AaV über 
die feOiZion deZ Z(APeiäeriZ(Aen Bationalbank,eZetäeZz NPeil die creiZe 
in snZerer warktPirtZ(AaVli(Aen Nrdnsn, crodsktion snd «erbras(A der 
einäelnen Güter Ztesern.P

6an kann alZo Za,en: creiZZtabilitRt iZt eZZenäiell hür die UirtZ(AaV. -lm
lerdin,Z bedestet dieZ ni(Atz daZZ die creiZe Oon ZRwtli(Aen Gütern snd 
DienZtleiZtsn,en Üederäeit snOerRndert bleiben wüZZen. Uie Zoll wan 
creiZZtabilitRt alZo deJnierenv Uoran Zoll wan die Geldpolitik weZZenv

u casl «ol(ker snd -lan GreenZpanz äPei eAewali,e «orZitäende der 
ESmgentralbankz Z(Als,en in den 1Lx5erm snd 1LL5erm8aAren eine idZ
Mzr5elle DeLdiIizd Oor. creiZZtabilitRt PRre dewna(A Z(Aon dann erm
rei(Atz Penn snerPartete Qndersn,en iw creiZniOeas Zo snbedestend 
Zindz daZZ UirtZ(AaVZaktesre dieZe i,norieren.
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DaZ croblew an dieZer inhorwellen DeJnition iZt: Nb Pirkli(A creiZZtabilim
tRt AerrZ(Atz iZt kasw weZZm snd überprüRar.

u GreenZpanZ Ba(Ahol,er Wen Wernanke ar,swentierte deZAalbz daZZ wan 
die StabilitRt deZ wonetRren EwheldZ wit wakroKkonowiZ(Aen Indikam
toren Pie der adoÜIizd oder dew ,dz5idelledB Er4IIzidlÜdGPrzG4:I 
weZZen Zollte. DieZz sw eine konkretere DiZksZZionZm snd WePertsn,Zm
,rsndla,e äs Aaben. -sh einer RAnli(Aen Idee hsZZt daZ ,eldpolitiZ(Ae 
jonäept der SBW.

u Die SBW Zetät creiZZtabilitRt Zeit der yinhüArsn, iArer nesen ,eldpolim
tiZ(Aen Strate,ie sw die 8aArtasZendPende wit einew ÜRArli(Aen -nm
Ztie, deZ jonZswentenpreiZinde4 Oon . bic 5 frzgedI ,lei(Az Pobei 
snOorAerZeAbare snd Oorüber,eAende -bPei(Asn,en daOon in jash 
,enowwen Perden.

u Uie die weiZten gentralbanken peilt die SBW eine PzciIive adoÜIizdcZ
rÜIe anz da die o’äiellen creiZZtatiZtiken die In–ation lei(At überZ(ARtm
äen.

Die e4pliäite DeJnition Oon creiZZtabilitRt leAnt Zi(A an einer ,eldpom
litiZ(Aen Strate,ie nawenZ In–ation Tar,etin, anz  die  in den hrüAen 
1LL5erm8aAren Oon Oielen gentralbanken ein,ehüArt Psrde. Uill wan die 
In–ation snd iAr «erAalten Zeit der öinanäkriZe OerZteAenz kowwt wan an 
dieZew We,ri? ni(At Oorbei u er erPeiZt Zi(A alZ äentraleZ Teil iw Aesti,en 
,eldpolitiZ(Aen csääle.

Die 6ÜhtI Ger 7rJÜrI4d1ed
In–ation Tar,etin, bersAt ash einer S(AlüZZelidee: UirtZ(AaVZaktesre Zolm
len iAre perZKnli(Aen In–ationZerPartsn,en dew o’äiellen gielPert anm
paZZen.

DaZ crinäip iZt RAnli(A Pie bei einer Tewpoliwite iw StraZZenOerkeAr. yine 
o’äielle GeZ(APindi,keitZbeZ(ArRnksn, OeranlaZZt die weiZten öaArerz 
Zi(A anZ Tewpo äs Aalten u der «erkeAr lRsV –üZZi,. Die Tewpoliwite dient 
dabei alZ -nker hür die ,e,enZeiti,en yrPartsn,en: jann -stohaArerin - 
dawit re(Anenz daZZ -stohaArer W wit etPa 1H5 kwSA hRArtz Zo Pird Zie 
ebenhallZ dieZe GeZ(APindi,keit anpeilen. GeZtütät Pird die »iwite dsr(A 
die coliäei: Uer äs Z(Anell )oder as(A: äs lan,ZawF hRArtz riZkiert eine WsZZe. 

Die latente DroAsn, einer WsZZe iZt dabei äentral: 8e AKAer Zie iZtz deZto eAer 
Aalten Zi(A die «erkeArZteilneAwer an daZ Oor,e,ebene Tewpoz snd deZto 
Peni,er jontrollen wsZZ die coliäei dsr(AhüAren.

QAnli(A iZt eZ wit der Geldpolitik: 8e weAr die öirwenz jonZswentinnen 
snd öinanäwarktteilneAwer dew In–ationZäiel Oertrasenz deZto einha(Aer 
Pird eZ hür die gentralbankz daZ giel as(A e?ektiO dsr(AäsZetäen. DaZ 
AeiZZt: deZto Peni,er Ztark wsZZ Zie beiZpielZPeiZe die »eitäinZen OerRnm
dernz sw die UirtZ(AaV in eine beZtiwwte fi(Atsn, äs lenken snd dam
dsr(A die In–ation äs beein–sZZen.

Uie wR(Ati, In–ationZerPartsn,en Zein kKnnenz Psrde in den letäten 8aAm
ren o?enksndi, u die geit na(A der öinanäkriZe Oon H55x Par ,ePiZZerwaZm
Zen der erZte ,roZZe TeZtz den die Strate,ie deZ In–ation Tar,etin, äiewli(A 
erhol,rei(A beZtanden Aat )äswindeZtz PaZ die creiZZtabilitRt betriT u die 
jonÜsnktsrZtabiliZiersn, iZt ein andereZ TAewaz Pir Perden darash iw 
Peiteren «erlash der Serie no(A äs Zpre(Aen kowwenF.

6an erkennt dieZz Penn wan Zi(A gaAlen asZ den ES- anZieAtz Po eZ die 
swhan,rei(AZten 6eZZPerte äs In–ationZerPartsn,en ,ibt. Uie Zi(A in der 
hol,enden GraJk äei,tz Paren dieZe yrPartsn,en Zeit der 8aArtasZendPenm
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de äiewli(A konZtant ),rase jsrOenF. Sie la,en bei etPa H croäent snd dawit 
naAe aw Uertz den die awerikaniZ(Ae gentralbank Aeste anpeilt.

Inflationserwartungen

Inflationserwartungen lassen sich nicht direkt beobachten, sondern kön-
nen nur anhand von Finanzmarktdaten geschätzt oder von Prognostikern 
und Konsumenten erfragt werden. In der Grafik sehen wir die mittlere 
10-Jahres-Prognose von professionellen Prognostikern (dunkelgrau) in den 
USA sowie die Modellschätzung (hellgrau) der Federal Reserve Bank of 
Cleveland, die Informationen aus verschiedenen Quellen mit ökonomischer 
Theorie kombiniert. Die blaue Kurve zeigt die tatsächlich gemessene Infla-
tion. 

Trotä PirtZ(AaVli(Aen «erPerhsn,en snd -sZZ(AlR,en in der tatZR(Ali(Aen 
Tesersn,Zrate Aaben Zi(A die In–ationZerPartsn,en in den «ereini,ten 
Staaten Zeit der jriZe alZo kasw OerRndert. öür die ES- ,ilt dawitz PaZ Zi(A 
bereitZ hür die S(APeiä konZtatieren lieZZ: yZ ,ibt kasw -näei(Aenz die ash 
eine waZZiOe GeldentPertsn, Aindesten Pürden.

Uir Aalten heZt: Die In–ation iZt PRArend der letäten äPei 8aAräeAnte bem
werkenZPert niedri, snd Ztabil ,eblieben. In den ES- la, Zie iw 6ittel 
bei ,st H croäentz in der S(APeiä Zo,ar darsnter. Die Strate,ienz Pel(Ae die 
gentralbanken in dieZer geit an,ePandt Aaben u allen Ooran die yinhüArsn, 
Oon In–ationZäielen uz dürVen PeZentli(A daäs bei,etra,en Aaben.

Batürli(A iZt «orZi(At ,eboten. Uir PiZZen ni(At wit Asndertproäenti,er Sim
(AerAeitz ob die Geldpolitik tatZR(Ali(A der Grsnd hür die niedri,e Tesersn, 
Par. Der gsZawwenAan, kKnnte as(A sw,ekeArt lashen: Die creiZe PRren 
dann ni(At wegenz Zondern trotz der Geldpolitik Ztabil ,ePeZen.

6an(Ae jowwentatoren ar,swentieren Zo u snd OerPeiZen dabei ash jrRhm
te Pie die GlobaliZiersn,z die ash der ,anäen Uelt hür creiZdrs(k ,eZor,t 
Aatz ash Z(APR(Aere GePerkZ(AaVenz die Peni,er »oAnerAKAsn,en dsr(Am
Zetäen konntenz snd ash die -shZeAen erre,enden 6aZZnaAwen der genm
tralbanken Zeit der jriZe Pie WilanäasZPeitsn,en snd Be,atiOäinZen )ash 
dieZe 6aZZnaAwen Perden Pir in den kowwenden WeitrR,en detailliert 
ein,eAenF.
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SteAt snZ die ,roZZe In–ation alZo erZt no(A beOorv S(Aon wK,li(A u die 
gsksnV lRZZt Zi(A ni(At iwwer asZ der «er,an,enAeit OorAerZa,enz Zpeäiell 
ni(Atz Penn eZ sw die yntPi(klsn, ,anäer «olkZPirtZ(AaVen ,eAt. Batürm
li(A Zind as(A öeAler in der Geldpolitik ni(At asZ,eZ(AloZZen.

Bi(AtZdeZtotrotä Aaben gentralbanken über die letäten 8aAräeAnte AinPe, 
bedestende öortZ(Aritte ,ewa(At. Die In–ationZerPartsn,en blieben ni(At 
nsr in der S(APeiäz Zondern as(A in Oielen anderen »Rndern ash einew tiem
hen BiOeas. yZ PRre überraZ(Aendz Zollte Zi(A dieZ in nR(AZter geit Rndern.
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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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