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Deflation — besser als Inflation

Inflationierungsbefiirworter meinen, Deflation [6se Konsumaufschub aus und schwache so die Nachfrage, Inflation aber
|6se das Staatsschuldenproblem. Doch etwa 1,5% Deflation waren tragbar. REINER EICHENBERGER

wird immer wirrer. Nun predigen neben franzo-

sischen und italienischen Politikern auch man-
che US-Starokonomen dem «Stabilitdtshort» Deutsch-
land eine keynesianische Inflationierungspolitik durch
hohere Staatsausgaben und -schulden. Ansonsten droh-
ten Deflation und eine lange Krise. Nur dumm, dass die
Schweiz am Wechselkurs angebunden im Euroboot sitzt.
Woher stammen Deflationsangst und Inflationslust?

Die Inflationierungsbefiirworter meinen, Deflation
bringe Konsumaufschub und so einen Nachfrage-
einbruch, Inflation hingegen 16se das Staatsschulden-
problem. Dagegen argumentieren die Inflationierungs-
gegner, dass Menschen bei hoherer Inflation unsicherer
iiber die zukiinftige Preisentwicklung werden, zuneh-
mend inflations- und marktbedingte Preisdinderungen
verwechseln und so mehr wirtschaftliche Fehlentscheide
treffen. Doch Inflationsbegeisterung ist verfehlt, und die
Inflationskritik greift zu kurz.

Inflation bringt neben der Schuldenerosion auch
einen Zinsanstieg, sodass die Schuldenlast langfristig
etwa gleich bleibt. Zudem bringt sie ein heute vollig ver-
gessenes Problem: Bei Inflation explodiert die Steuer-
belastung auf Kapitalertrdgen.

D er Streit tiber die Stabilisierungspolitik in Europa

Inflationierte Steuerlast

Die heutigen Steuersysteme sind nicht inflationsneutral.
Zwar gibt es vielerorts dhnlich wie in der Schweiz Auto-
matismen zur Korrektur der kalten Progression, doch sie
wirken nur fiir Arbeitseinkommen, nicht aber fiir Kapi-
taleinkommen. Diese werden fast tiberall zum nominel-
len statt zum realen Wert besteuert.

Normalerweise betrdgt der Realzins — die Differenz
aus Nominalzins und Inflation —fiir «risikolose» Anlagen
etwa 1,5% jédhrlich. Fiir einen begiiterten Ziircher Sparer
resultiert daraus bei einer Inflationsrate von 3%, einem
Nominalzins von 4,5% sowie dem in der Stadt Ziirich
geltenden Spitzensteuersatz von rund 43% eine nomi-
nelle Kapitalrendite nach Steuern von unter 2,6% und
damit eine reale Rendite von -0,4%. Nach Bezahlung der
Ziircher Vermogenssteuer von rund 0,7% bleibt ein
Kapitalschwund von 1,1% jahrlich. Der Kapitalschwund
steigt bei hoherer Inflation noch und erreicht bei einer
Inflationsrate von 5% schon 2% jahrlich.

Der gleiche Uberbesteuerungsmechanismus spielt
auch bei der Liegenschaftengewinnsteuer und bei der
immer wieder geforderten Kapitalgewinnsteuer, weil
auch die Kapitalgewinne durch Inflation aufgebldht
werden. Die Uberbesteuerung der Kapitaleinkommen
ist fiir die Schweiz infolge ihrer Vollbesteuerung der
Kapitaleinkommen und der Vermdgenssteuern extrem,
gilt aber abgeschwiécht fiir alle Lander, auch fiir
Deutschland und Osterreich, wo die Kapitaleinkom-
men nur mit dem halben Spitzensteuersatz belastet
werden und es keine Vermogenssteuern gibt.

Neue Bonusdebatte ist lanciert

Mehr Risikobeteiligung, aber keine Boni. cLIFFORD PADEVIT

Waihrend Sparer und Kapitaleigentiimer verlieren, ge-
winnen die Nettoschuldner, weil sie ihre inflationér auf-
gebldhten Schuldzinsen steuetrlich absetzen kénnen. Ins-
gesamt gewinnt der Staat, weil seine Steuereinnahmen
aus inflationierten Kapitalertragen weit hoher als die
Ausfélle infolge inflationierter Schuldzinsabziige sind.
Damit ist Inflation ein gigantisches Umverteilungspro-
gramm zulasten von Sparern und Kapitaleigentiimern
und zugunsten der Nettoschuldner und besonders des
Staates. Doch das ist noch nicht alles. Wegen ihrer steu-
erlichen Wirkung senkt Inflation die Sparanreize und 16st
teure Anpassungsreaktionen aus, wodurch Kapital knap-
per wird und ein Teil der Besteuerung an die Kreditneh-
mer iiberwilzt wird. Somit verteuert Inflation die Eigen-
und die Fremdkapitalfinanzierung von Unternehmen,
senkt die Investitionen und das Wachstum und schédigt
schliesslich die gesamte Wirtschaft und Gesellschaft.

«Inflation bringt einen
e Zinsanstieg, sodass die
\"s Schuldenlast langfristig

Wenn die Inflation sinkt oder gar Deflation einsetzt,
sinkt automatisch die Steuerbelastung der realen Kapi-
talertrdge, was die Sparanreize stirkt und Investitionen
billiger macht. Das ist bis zu einer Deflation von etwa
1,5% jédhrlich problemlos. Bei einer so starken Deflation
und 0% Nominalzins betrédgt ja der Realzins gerade die
historisch tiblichen 1,5%, weshalb noch keinerlei Kon-
sumzuriickhaltung zu erwarten ist. Weil die Steuern am
Nominalertrag von null ansetzen, wéren sie auch null.
Volkswirtschaftlich ist es ideal, wenn die Zinsertréage fiir
risikolose Anlagen nicht besteuert werden. Der Staat
aber wiirde nicht nur Geld, sondern auch Kontrollmacht
verlieren. Bei 1,5% Deflation wiirde die Bereitschaft der
Biirger sinken, Staatspapiere als «sichere» Anlage zu kau-
fen, solange sie nicht mehr Rendite als Bargeld geben.
Wegen der steigenden Bargeldnachfrage konnten die
Zentralbanken die Geldmenge ohne inflationdre Wir-
kung erhohen, indem sie Anlagen mit einer positiven
Rendite kaufen, so Gewinn machen und gegeniiber der
Regierung noch stirker werden. So gesehen ist es ver-
standlich, dass Regierungen Deflation des Teufels finden.

Aus Biirgersicht ist die Verteufelung der Deflation
unbegriindet. Das Konsumaufschubargument ist falsch.
Die erwarteten Preissenkungen geben auf den ersten
Blick zwar negative Konsumanreize. Wirklich entschei-
dend fiir den Konsumaufschub sind aber die Realzinsen,

und die miissten ja bis zu einer Deflation von 1,5% nicht
iber den historisch tiblichen Wert von 1,5% steigen. Tat-
sdachlich droht auch bei einer Deflation iiber 1,5% kein
dramatischer Konsumaufschub. Schon nach kurzer Zeit
wiirde der Konsum wieder auf das Normalniveau stei-
gen, weil in jeder Periode einerseits Konsum aufgescho-
ben, aber andererseits auch Konsum aus der Vorperiode
nachgeholt wird. Selbst wenn der Konsumaufschub sehr
stark wére und lang dauerte, wire das in flexiblen und
offenen Volkswirtschaften kein grosses Problem. Unter-
nehmen kénnten dann billig und gross investieren, um,
sobald der aufgeschobene Konsum nachgeholt wird, gut
liefern und richtig Kasse machen zu kénnen. Die Angst
vor Deflation beruht also grossteils auf der versteckten
und sehr speziellen Annahme, dass die Menschen den
Konsum zwar gezielt aufschieben, aber ihn nie nach-
holen wollen, und die Investoren die zukiinftigen Kon-
sumnachholbediirfnisse systematisch unterschétzen.

Verwirrte US-Starokonomen?

Weshalb nun sind manch hoch dekorierte US-Okono-
men trotzdem fiir Inflationierung? Entscheidend sind
die Unterschiede in den Bedingungen zwischen den USA
und Europa. Nur wer sie beriicksichtigt, zieht die richti-
gen Schliisse. Die Vor- und Nachteile keynesianischer
Stabilisierungspolitik hdngen von wenigstens vier Fak-
toren ab: Je grosser die Liicken in staatlichen Dienstleis-
tungen und die Méngel in der Infrastruktur, desto vor-
teilhafter oder weniger schidlich ist das Aufbldhen der
Staatsausgaben und Investitionen durch aktive Inflatio-
nierungspolitik. Je niedriger die allgemeine Steuerbelas-
tung, desto unproblematischer ist die langerfristige Fi-
nanzierung zusitzlicher Ausgaben und Schulden mit hs-
heren Steuern. Je niedriger die Kapitalbesteuerung, desto
niedriger sind die Kosten von Inflationierung. Je gerin-
ger die Korruption in Staat und Wirtschaft, desto eher
werden Gelder zur Stabilisierung sinnvoll ausgegeben.
Unter Beriicksichtigung dieser vier Aspekte kann man
eine aktive Inflationierungspolitik in den USA weit bes-
ser als in Europa vertreten. Die Infrastruktur ist oft lausig
und kann leicht ausgebaut werden, und die allgemeinen
Steuern, die Steuern auf Kapitalertragen sowie die Kor-
ruption sind im Vergleich mit den europédischen Pro-
blemldndern niedrig. Deshalb niitzen in den USA Kon-
junkturspritzen im Sinne von Investitionsprogrammen
mehr und schaden weniger als in Europa. Insofern ha-
ben die US-Topdkonomen vielleicht recht fiir ihr Land.
Europa hingegen helfen nur tiefgreifende Strukturrefor-
men: Flexibilisierung der Arbeitsmérkte, Deregulierung
vieler Branchen, Kiirzen schidlicher Subventionen, Bil-
dungsreformen, niedrigere und effizientere Steuern so-
wie Dezentralisierung und bessere Anreize fiir Politiker.
Reiner Eichenberger ist Leiter des Seminars fiir
Finanzwissenschaft der Universitdit Freiburg i. Ue.

Die Aufarbeitung der Finanzkrise ist
nicht abgeschlossen. Zwar wurden die
Griinde, die zu dem Risikoaufbau in den
grossen Banken gefiihrt hatten, analysiert.
Aber noch immer sind Politik und Auf-
sichtsbehorden damit beschiftigt, die Ur-
sachen zu bekdmpfen. Zum wiederhol-
ten Mal riickt nun der Bonus in den Fokus.

Ausloser ist die gescheiterte Anfech-
tung der Bonusgrenze durch Grossbri-
tannien. Diese Woche musste der briti-
sche Finanzminister George Osborne
eingestehen, dass er nicht in der Lage
sein wird, die Bonusbeschrinkung fiir
Banken in Europa auf rechtlichem Weg
zu verhindern. Die Vorschrift der EU be-
sagt, dass der Bonus von Schliisselperso-
nenin einer Bank hochstens so hoch sein
darf wie das reguldre Gehalt. Sofern die
Aktiondre zustimmen, darf der Bonus das
Doppelte des fixen Jahreslohns betragen.

Nicht dass Osborne fiir die City in
London in den Kampf gezogen wire, im
Gegenteil. Thn stort, dass der hohere Fix-
lohnanteil Banker weniger dem Risiko
aussetzt. Gehen ihre Deals schief, tragen
deshalb vorab die anderen das Risiko, in
letzter Konsequenz vielleicht sogar der
Staat. Das passt Osborne gar nicht. «Ich
bin zunehmend besorgt», schrieb er in
einem Brief an den Chef der Bank of Eng-
land, Mark Carney, der auch das inter-
nationale Financial Stability Board (FSB)
leitet. Der Trend zu hoheren Fixlohnen
im Banking sei schlecht fiir die Stabilitat
des Finanzsystems, es fehle der Bezug
zur Leistung, und der Lohn kénne nicht
mehr zuriickgefordert werden wie bei
den gesperrten Boni.

Carney und vor ihm der Prasident der
Federal Reserve Bank of New York, Wil-
liam Dudley, haben diesen Zustand be-
reits beméngelt. Carney sagte diese Wo-
che in einer Rede, wenn der Bonuspool
Kleiner werde, wie in Europa, miisse in
Zukunft wohl auch der Fixlohn ans Risiko
gebunden werden. Damit mochte er
sicherstellen, dass diejenigen Personen,
die Risiken eingehen, auch dafiir gerade-
stehen, sollte der Schuss nach hinten
losgehen. Dudley hatte zuvor gefordert,
dass die regulatorischen Bussen fiir Fehl-
verhalten kiinftig aus dem Bonuspool
bezahlt werden, damit fiir hochrangige
Banker ein Anreiz bestehe, Fehlverhalten
zu identifizieren oder zu verhindern.

Diese Aussagen lassen erahnen: Die
Vorschriften rund um Bankboni sind
noch nicht in Stein gemeisselt. Wie das
Beispiel der EU-Bonusbegrenzung aber
zeigt, fiihren neue Vorschriften zu neuen
Problemen. Dennoch ist es richtig, die
variable Entlohnung ins Visier zu neh-
men und zu begrenzen. Dies dient dem
Bestreben, die Banken sicherer zu ma-
chen (Stichwort Too big to fail).

Die Weichen wurden richtig gestellt.
Soist die gestaffelte Auszahlung von Boni
iber eine gewisse Zeit sinnvoll, damit sie
spdter zuriickgefordert oder gestrichen
werden konnen. Zielfithrend ist es zu-
dem, die Mitarbeiter am Verlustrisiko zu
beteiligen, damit sie gleich gestellt sind
wie die anderen Interessengruppen, also
Aktiondre, Gldubiger und, ja, auch Ein-
leger. Das ist, was zdhlt, denn auch in
Zukunft werden Banker vor allem die
Sprache des Geldes verstehen.

Weniger als drei Wochen nach den Kon-
gresswahlen gerdt US-Prdsident Barack
Obamas wirtschafts- und finanzpolitische
Agenda bereits stark ins Wanken. Republi-
kaner wollen seine Ausgabenprogramme
blockieren und Obama Steuererhéhun-
gen vorenthalten, die er fiir Besserverdie-
nende durchsetzen will. Sie méchten zu-
dem die 2010 verabschiedete neue Fi-
nanzmarktarchitektur demontieren.

Mit seinen Pldnen, den Kongress zu
umgehen und eigenhdndig eine Teil-
reform des Einwanderungssystems zu
forcieren, hat Obama nun weiteres Ol ins
Feuer gegossen und konnte sichergestellt
haben, dass der politische Apparat in Wa-
shington komplett zum Stillstand kommt.

Neue Mehrheit zeigt Muskeln

Der Prasident will Gelder bewilligen las-
sen fiir neue Schulen, Krankenhduser und
Briicken sowie eine Verbesserung des
Schnellstrassennetzes. Die wachstums-
orientierten Investitionen, wie sie im
Haushaltsentwurf fiir das Fiskaljahr 2015
genannt werden, sollen von der Einrich-
tung 45 neuer «Fertigungsinstitute» («Ma-
nufacturing Institutes») begleitet werden,
die das produzierende Gewerbe fordern
sollen. Zudem will Obama Steuergut-
schriften fiir &rmere Familien und einen
héheren Grenzsteuersatz fiir Haushalte
mit Jahreseinkommen {iber 250000%
durch den Kongress bekommen.

Sicher erscheint nicht nur, dass keiner
dieser Wiinsche in Erfiillung gehen wird.
Wenn die Republikaner im Januar in bei-

den Kammern als Mehrheitspartei antre-
ten, werden sie versuchen, den Spiess um-
zudrehen und eigene Initiativen in Geset-
zesform zu giessen. Beginnen werden sie
mit der Wiedereinfiihrung von mehr als
fiinfzig verschiedenen Steuererleichte-
rungen fiir private Haushalte sowie Unter-
nehmen, die Ende 2013 ausser Kraft traten
und nicht verlangert wurden. Werden die
diversen Nachldsse, Abschreibungsmog-
lichkeiten und anderen Erleichterungen
um ein Jahr verldngert, dann werden sie
den Steuererlés um ca. 54 Mrd.$ verrin-
gern. Werden sie, wie einige Republikaner
fordern, um zwei Jahre verldngert, dann
entgehen dem Treasury 84 Mrd. $.

Zwar spielen Summen wie diese im
Kontext eines Budgets von 3,9 Bio.$ nur
eine untergeordnete Rolle. Wichtig sind
sie aber insofern, als das Tauziehen um
solche Bagatellbetrdge den Ton angeben
wird fiir die mangelnde Bereitschaft der
Demokraten und der Republikaner, kon-
struktiv zusammenzuarbeiten.

Von fundamentaler Bedeutung werden
hingegen republikanische Anstrengungen
sein, die Haushaltspolitik mit einer Ver-
wasserung der Finanzmarktregulierung
zu verkniipfen. Mitch McConnell, der
kiinftige Mehrheitschef im Senat, und
John Boehner, sein Pendant im Reprédsen-
tantenhaus, versuchen seit Jahren, das
2010 verabschiedete Dodd-Frank-Gesetz,
das Riickgrat der neuen Finanzmarkt-
architektur, auszuhohlen. Zwar wiirde ein
neues Gesetz, das Vorgaben zur schirfe-
ren Uberwachung der Banken, zur strik-
teren Regulierung des Derivathandels, zur
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Mehr Tempo und
weniger Angst

Der Bericht zum Fernmeldemarkt zeigt,
dass die Telecombranche und Bundes-
bern ungleich getaktet sind. Zu parla-
mentarischen Vorstdssen tiber die Zu-
kunft der teilprivatisierten Swisscom
aus dem Jahr 2006 zeigte die Verwal-
tung vier Jahre spater Varianten zur
Weiterentwicklung des Dossiers auf.
Dann passierte — nichts. Und im aktu-
ellen Bericht werden die vor vier Jah-
ren gesammelten Erkenntnisse darge-
legt. Wieder geht es um die Wahrung
des Status quo.

Gleichzeitig merkt der Bundesrat
an, der Telecommarkt habe sich stark
verdndert. Das stimmt. Gerade des-
halb wére mehr Tempo angebracht.
Vor einer weiteren Uberarbeitung des
Berichts will die Exekutive nun kléren,
ob das Parlament an seinen Antrdgen
festhilt oder «ob es die Auffassung
des Bundesrats teilt, dass im Moment
der Bedarf nach einer Grundsatzdis-
kussion zur Bundesbeteiligung nicht
gegeben ist». Diese Taktik wird ge-
meinhin als Aussitzen bezeichnet und
ist aus mehreren Griinden heikel.

Die Interessenkonflikte des Bundes
sind gewichtig. Er ist Mehrheitsaktio-
nar, Grosskunde und setzt die Rah-
menbedingungen. Auch ist die Sorge
um die Qualitét der Infrastruktur bei
einer weiteren Offnung des Aktionari-
ats nicht nachvollziehbar. Es zeugt
vielmehr von einem veralteten Ser-
vice-public-Verstdndnis. Private Un-
ternehmen konnen Leistungsauftrige
mindestens ebenso gut, wenn nicht
sogar besser und effizienter erfiillen.
Es braucht nur Ausschreibungen und
passende Rahmenbedingungen.

Die bestehende Struktur birgt
nicht nur fiir den Staat Risiken, son-
dern auch fiir private Anleger. Etwa
dann, wenn politische Vorstosse in
die unternehmerische Freiheit bun-
desnaher Betriebe eingreifen. Oder
wenn die Innovationskraft unter der
Agide des Bundes leidet.

Obamas Wirtschaftspolitik chancenlos

Der Kongress wird Steuer- und Ausgabenprogramme des Prasidenten blockieren. PETER DE THIER

geregelten Auflosung maroder Finanz-
institutionen und fiir besseren Verbrau-
cher- sowie Anlegerschutz aufhebt, ent-
weder am Veto des Priasidenten oder an
einem sogenannten Filibuster scheitern.
McConnell hat aber eine andere Waffe:
Er signalisiert, die Bewilligung selbst klei-
nerer Ausgaben an Auflagen zu kniipfen,
die einzelne Vorschriften von Dodd Frank
auflésen oder zumindest abschwichen.
Obama stiinde dann vor dem Dilemma,
entweder auf ihm wichtige Sozialpro-
gramme und Investitionen zu verzichten
oder eine Entschirfung der Finanzmarkt-
aufsicht in Kauf nehmen zu miissen.

Republikaner kontra Fed

Ins Fadenkreuz der Republikaner wird
nicht zuletzt das Fed geraten. Seit der Fi-
nanzkrise steht die Opposition den Bemii-
hungen des Fed um die Rettung der Gross-
banken ebenso misstrauisch gegeniiber
wie der ultralockeren Geldpolitik, die
nach ihrer Einschétzung Inflationsrisiken
heraufbeschwort. So hat das seit 2010 re-
publikanisch beherrschte Reprisentan-
tenhaus bereits ein Gesetz verabschiedet,
das das Fed unter die Aufsicht des Bun-
desrechnungshofs GAO stellen wiirde.

Jeb Hensarling, voraussichtlich der
nichste Chef des Finanzdienstleistungs-
ausschusses im Reprasentantenhaus, will
sogar die zinspolitischen Entscheidbefug-
nisse des Fed beschneiden. Geht es nach
den Republikanern, dann wird nicht nur
Obama, sondern auch Fed-Chefin Janet
Yellen schwer zu kimpfen haben.



