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Wihrend die Wirtschaft in der Schweiz und
in den Schwellenldndern sich erholt, kdmp-
fen die USA, die EU und Japan noch mit
den Spitfolgen der Rezession. In diesem
Umfeld werden zwei gegensétzliche Kon-
zepte verfolgt, die einen eigentlichen Glau-
benskrieg ausgelost haben. Namentlich die
USA fahrt einen Kurs, der sich mit den
Schlagworten ,,weniger sparen, mehr Infla-
tion, mehr Schulden® skizzieren l4sst. Vor-
denker dieser Doktrin ist der Top-Okonom
und Nobelpreistriager Paul Krugmann.

Im anderen Lager stehen jene Okonomen,
welche die Hauptaufgabe der Notenbanken
darin sehen, der Wirtschaft einen verléss-
lichen und auf Geldwertstabilitét zielenden

Rahmen zur Verfiigung zu stellen. Dieser
Meinung sind unter anderem die Europi-
ische Zentralbank und die Schweizerische
Nationalbank. Sie halten ein noch linger
anhaltendes Regime rekordtiefer Zinsen
fiir verfehlt, weil davon falsche Anreize
ausgehen.

Die Auseinandersetzung wird erbittert ge-
fiihrt, weil Krugmann der EU vorwirft, die
Weltkonjunktur in den Abgrund der Defla-
tion zu fithren. ,,Wenn Deutschland 80 Mrd.
Euro weniger ausgibt, spiirt man das auch
in den Nachbarldndern® ist seine pointierte
Aussage dazu.

Die Schweiz muss, anders als Deutschland,
nicht auf andere Lander Riicksicht neh-
men. Die Frage ist jedoch, wie sich eine re-
striktive Geldpolitik auf den Frankenkurs
auswirkt. Wenn steigende Zinsen in der
Schweiz den Franken unerwiinscht stark
werden lassen, muss die Nationalbank zwi-
schen zwei Ubeln das kleinere wihlen. Das
ist eine unerfreuliche Perspektive.

Noch unerfreulicher sind die mdglichen
Folgen der ausldndischen Notenbankpoli-
tik. Falls sich die Doktrin Krugmann durch-
setzt, wachst das Risiko einer Inflation mit

hohen Teuerungsraten. Umgekehrt kann
ein strikter Sparkurs zu Deflation fiihren.
Japan, das seit 1993 mit einem kurzen Un-
terbruch gegen eine hartnéckige Deflation
kampft, ist dafiir ein abschreckendes Bei-
spiel. Die Schweiz konnte sich wohl bei-
den negativen Szenarien nicht ganz entzie-
hen. Darum stellt sich die Frage, wie sich
Schweizer Anleger vor unliebsamen Fol-
gen schiitzen konnen.

Gegen Teuerung helfen Sachwerte wie Ak-
tien, Immobilien und Gold. Ferner profitie-
ren in inflationdren Perioden die Schuldner,
wihrend die Sparer benachteiligt werden.
Bei einer Deflation ist es genau umgekehrt.
Hier haben die Sparer die Nase vorn, weil
sie bloss zuwarten miissen und fiir ihr Geld
immer mehr Giiter kaufen konnen.

Aufgrund der heute bestehenden Unsicher-
heit in Bezug auf das internationale Umfeld
scheint es verniinftig, den Anteil an Liqui-
ditdt zu erhdhen. Wie eine aktuelle Unter-
suchung zeigt, halten die iiberdurchschnitt-
lich reichen Anleger zur Zeit hohe 29% ih-
rer Guthaben in Cash. Bis der Nebel sich
lichtet, ist das ein gutes Rezept - auch wenn
es deflationér wirkt.



