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> Der Ruf ist ramponiert

Zentralbanken konnen faktisch nicht konkursgehen. Dennoch kénnen sie vieles falsch machen.

Grundsiitzliche Uberlegungen zu Rolle und Bedeutung der Zentralbanken

im Jahre 2011 und dariiber hinaus.

von Peter Bernholz

eit einigen Monaten sehen sich Zentral-

banken wachsender Aufmerksamkeit
und Kritik gegeniiber. Die amerikanische
Zentralbank (Federal Reserve System, Fed)
ist durch ihre Politik der nochmaligen Geld-
mengenexpansion um 600 Milliarden Dollar
(quantitative easing) in die Schlagzeilen ge-
raten, die Europdische Zentralbank (EZB)
durch die Schuldenkrisen siideuropdischer
Lander und den Aufkauf schlechter Staats-
papiere und die Schweizerische National-
bank (SNB) durch einen Verlust von 19,2 Mil-
liarden Franken im Jahr 2010 wegen ihres
Kaufs von Euro-Devisen. In der Schweiz
wurde der Riicktritt von SNB-Pridsident Phi-
lipp Hildebrand gefordert, in Deutschland
hat der frithere Bundesbankprésident Hel-
mut Schlesinger auf die Gefahren der Auf-
blahung der Zentralbankgeldmenge durch
die EZB hingewiesen. Zur gleichen Zeit hat
in den USA der bekannte Monetarist Allan
Meltzer die Politik der Fed als die schlechtes-
te ihrer Geschichte bezeichnet, wobei es dort
sogar Stimmen gibt, die deren Abschaffung
verlangen.

Politische Einflussnahme

Um diese Vorgidnge zu verstehen, ist es
ratsam, die Funktion der Zentralbanken in
der gegenwirtigen Wirtschaftsordnung zu
verdeutlichen. Dabei ist es zweckmaissig,
von ihrer Rolle bei der Erhaltung der Preis-
stabilitdt auszugehen. Als erstes ist festzu-
stellen, dass Politiker im Vergleich zu Zen-
tralbankiers langfristig eher eine hohere
Inflation begiinstigen. Da Inflationen auf
Dauer immer ein monetdres Phianomen
sind, bedeutet dies, dass Politiker anderen
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Faktoren als der Geldwertstabilitdt grosse-
res Gewicht einrdumen. Dazu gehort einmal
ihre Neigung, durch Wahlgeschenke ihre
Aussichten auf Wiederwahl zu erhdhen,
ferner die Hoffnung, durch Inflation die re-
alen Staatsschulden zu vermindern, und
schliesslich ihre langfristig falsche Vorstel-
lung, durch expansivere Geldpolitik die Ar-
beitslosigkeit reduzieren zu kdnnen.

Soll nun aber die Preisstabilitdt Vor-
rang haben, so ist es notwendig, den Ein-
fluss der Politik auf die Geldpolitik zu be-
grenzen. Das geschah bis zum Ersten

Soll die Preisstabilitit Vorrang
haben, so ist es notwendig,
den Einfluss der Politik auf
die Geldpolitik zu begrenzen.

Weltkrieg bzw. zur Weltwirtschaftskrise
durch die Goldwidhrung, nach der alle
Banknoten und Giroguthaben auf Wunsch
ihrer Inhaber jederzeit zum festen Kurs von
1:1 in Gold umgetauscht werden konnten.
In diesem System wurde {iber hundert Jah-
re lang die Inflation langfristig vollig un-
terbunden.

Mit dem Zusammenbruch der Gold-
wiahrung fiel diese Sicherung gegen iiber-
massige Geldvermehrung dahin. Jetzt wa-
ren Banknoten, fiir deren Ausgabe den
Zentralbanken das Monopol iibertragen
worden war, nicht mehr einldsbar, wéh-
rend die Inhaber von Giroguthaben bei

Peter Bernholz

Peter Bernholz ist emeritierter Professor fiir
Nationalékonomie, insbesondere Wirtschaftspolitik,
Geld- und Aussenwirtschaft, an der Universitat
Basel und ein Kenner des Zentralbankwesens.

Banken lediglich deren Eintausch in Bank-
noten verlangen konnten. Also bestand die
Sicherung gegen Inflation nur noch in
einer zuriickhaltenden Geldpolitik der
Zentralbanken. Angesichts der grosseren
Inflationsneigung der Politiker musste sich
freilich langfristig eine hohere Inflation als
zur Zeit der Goldwdhrung ergeben. Aller-
dings konnte diese umso geringer sein, je
geringer der Einfluss der Politik auf die
Zentralbank, je grosser also die den Zen-
tralbanken im politischen System einge-
rdumte Unabhdngigkeit war.

Die Abbildung auf der folgenden Seite
bestitigt dies. Bis 1973 verlief die Entwick-
lung der Preisniveaus der betrachteten Lan-
der einigermassen parallel, weil im System
von Bretton Woods alle Wihrungen durch
feste Wechselkurse an den Dollar gebunden
waren. Die Geldpolitik dieser Lander wurde
also im wesentlichen durch die Fed — eine
relativ unabhidngige Zentralbank - be-
stimmt, wihrend der Einfluss der anderen
Zentralbanken dusserst beschriankt war.
Das dnderte sich mit dem Zusammenbruch
dieses Systems. Nun iibernahmen bei flexiblen
Wechselkursen die nationalen Zentralban-
ken die Verantwortung fiir die Geldpolitik.
Seither wiesen Ldnder mit unabhingigen
Zentralbanken, wie die Schweiz, Deutsch-
land und die USA, in den Jahren von 1973 bis
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etwa 1990 wesentlich geringere Preissteige-
rungen auf als die wihrend dieser Periode
meist vom Finanzministerium kontrollier-
ten Zentralbanken Italiens, Frankreichs
und Grossbritanniens. Aufgrund dieser Er-
fahrungen entschlossen sich im Lauf der
Zeit verschiedene Linder, darunter auch
Frankreich und Grossbritannien, ihren
Zentralbanken grossere Unabhéngigkeit zu
gewdhren. Auch der 1999 neu gegriindeten
EZB wurde durch den Vertrag von Maas-
tricht eine sehr weitreichende Unabhéngig-
keit gewdhrt.

Lender of last resort

Die Bewahrung relativ stabiler Preise
wurde zum erkldrten Ziel unabhidngiger
Zentralbanken, die dieses zundchst durch

Die Geld- und Zinspolitik war

in nie zuvor gekanntem Ausmass
expansivund konnte eine neue
Krise herbeifiihren.

eine entsprechende Geldmengenpolitik
und seit den 1990er Jahren durch eine ent-
sprechende Zinspolitik zu erreichen ver-
suchten. Dabei trat die Erinnerung immer
mehr in den Hintergrund, dass die Zentral-
banken der entwickelten Linder vor 1914
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zur Zeit des Goldstandards gegriindet wor-
den waren. Damals sah man ihre Aufgabe
daher nicht in der Erhaltung der Preisstabi-
litédt, sondern in der Aufrechterhaltung der
Goldkonvertierbarkeit und darin, dem Ban-
ken- und Finanzsystem in einer Krise als
letzte Liquiditdtshilfe (lender of last resort)
beizustehen.

Die jiingste grosse Finanzkrise hat die
Bedeutung dieser Aufgabe in dramatischer
Weise wieder hervorgehoben. Tatsdchlich
gelang es den Zentralbanken, den vollig zu-
sammengebrochenen Geldmarkt fiir kurz-
fristige Kredite unter Banken mit riesigen
Kredithilfen zu stiitzen, damit den Zusam-
menbruch des weltweiten Finanzsystems
zuverhindern und zusammen mit den Staa-
ten verschiedene bedeutende Finanzinsti-
tute (in der Schweiz die UBS) vor dem Bank-
rott zu bewahren. Allerdings wurden dabei
die Zinsen, zu denen die Zentralbanken
Kredite gewdhren, praktisch auf null ge-
senkt, was schon von damaligen Kritikern
wie dem schwedischen Okonomen Knut
Wicksell 1898 als hochst bedenkliche Mass-
nahme bezeichnet wurde. Sir Walter Bage-
hot, ein Zeitgenosse Wicksells und Heraus-
geber von «The Economist», hatte zwar
1873 in seiner Theorie des Zentralbankwe-
sens (das wichtige Buch trdgt den Titel
«Lombard Street») fiir eine Finanzkrise un-
begrenzte Kredite der Zentralbank gegen
Sicherheiten zum Wert in Normalzeiten
gefordert, dies aber zu einem Strafzins —

das Gedichtnis heutiger Okonomen und
Zentralbankiers reicht leider nur mehr sel-
ten so weit zuriick.

Angesichts der Erfolge der Zentralban-
ken in der Bekdmpfung der jiingsten Finanz-
krise stellt sich die Frage, ob und wie weit
die gegenwartige Kritik an den Zentralban-
ken berechtigt ist. Obwohl dies keineswegs
fiir alle vorgetragenen Punkte zutrifft, ist
doch folgendes festzuhalten. Erstens: die
Finanzkrise wurde besonders von der Fed
mit ausgelost, obwohl alle anderen bekann-
ten Faktoren erst ihr grosses Ausmass er-
moglichten. Zweitens: die Geld- und Zins-
politik zur Bekdmpfung der Krise war in nie
zuvor gekanntem Ausmass expansiv und
konnte das Ziel der Preisstabilitét entschei-
dend gefidhrden oder eine neue Krise her-
beifiihren. Drittens: die Zusammenarbeit
mit der staatlichen Politik und die Bemii-
hung um Ubernahme von Regulierungs-
kompetenzen durch die Zentralbanken zur
Vermeidung weiterer Krisen kdnnten die
Unabhingigkeit derselben gefihrden.

Expansive Geldpolitik nach 2000
Weshalb wurde die Finanzkrise wesent-
lich von der Fed mit ausgelost? Nach dem
Zusammenbruch der Internetblase um das
Jahr 2000 griff die Fed zu einer sehr expan-
siven Geldpolitik, indem sie ihren Zinssatz
auf 1 Prozent senkte und die monetére Basis,
also das von ihr geschaffene Geld, von 2000
bis 2007 um 39 Prozent erhdhte. Andere



SCHWEIZER MONAT 986 MAI 2011

DOSSIER

Zentralbanken wie die EZB, die SNB und die
Bank of England (BoE) folgten dieser Poli-
tik. Als Konsequenz entwickelten sich Bla-
sen an den Immobilien-, Rohstoff- und Ak-
tienmairkten, die ihr volles Ausmass durch
die abenteuerliche Geschiftspolitik der Fi-
nanzinstitute mit Hilfe neuer Finanzpro-
dukte, viel zu geringem Eigenkapital und, in
den USA, der staatlichen Politik zur Ermog-
lichung von Hauseigentum auch fiir &rmere
Bevolkerungskreise erreichten.

Unter dem Vorwand, dass die Lebens-
haltungskosten stabil seien und eine Defla-
tion drohe, reagierte die Fed zuerst in keiner
Weise auf diese Blase. Erst zu spat entschloss
sie sich, die zu expansivz Geldpolitik zu be-
enden und den Zinssatz schrittweise auf
iiber 5 Prozent zu erhohen. Damit wurden
die Hypothekarzinsen in den USA fiir viele
untragbar, der Markt fiir Immobilien brach
zusammen, und es kam iiber die Ansteckung
mittels undurchsichtiger Instrumente zur
weltweiten Krise des Finanzsystems, die ih-
ren Hohepunkt nach dem Zusammenbruch
der Lehman Bank fand.

Von einer Krise zur nichsten

Das fiithrt zur zweiten Frage, ob die von
den Zentralbanken danach zur Krisenbe-
kdmpfung ergriffenen Massnahmen nicht
liber das Ziel hinausschossen und die Ge-
fahr einer erhohten Inflation oder einer
weiteren Blase mit nachfolgendem Zusam-
menbruch und Krise heraufbeschworten.
Die Tatsachen stimmen jedenfalls nach-
denklich. Der Zinssatz der fiihrenden Zent-
ralbanken wurde praktisch auf o Prozent
reduziert und die Menge des Zentral-
bankgeldes von Ende 2007 bis Ende 2010 in
den USA um 144 Prozent, im Eurogebiet um
44 Prozent und in der Schweiz um 78 Pro-
zent erhoht. Das sind Zunahmen, die man
bis anhin nur von Hochinflationen kannte.

Zwar trifft zu, dass die erweitert defi-
nierten Geldmengen (wie etwa Banknoten-
umlauf plus Guthaben auf Girokonten bei
Banken) bisher nur bescheiden gewachsen
sind. Andererseits wiirde sich dies ange-
sichts der von den Zentralbanken geschaf-
fenen Liquiditdt bei einem raschen Auf-
schwung der realen Wirtschaft und einer
optimistischen Entwicklung der Erwartun-

gen rasch dndern, wenn die Zentralbanken
das Zinsniveau nicht ziigig anheben und die
Menge des Zentralbankgelds rasch reduzie-
ren wiirden. Obwohl sie technisch dazu
vermutlich in der Lage wiren, ist daran zu
zweifeln, ob das angesichts des politischen
und psychologischen Drucks tatsdchlich
geschehen wiirde. Denn die grossen Defizi-
te vieler Staaten wiirden bei Zinserh6hun-
gen wegen der Zinsen auf ihren Schulden
dramatisch steigen.

So werden zurzeit 41 Prozent der Aus-
gaben der amerikanischen Bundesregie-
rung durch die Aufnahme von Krediten fi-
nanziert, wobei ihre Schuld auf 73 Prozent
des Sozialprodukts angewachsen ist. Die
Lage in Grossbritannien, wo allerdings die
Regierung mittlerweile drastische Sparan-
strengungen eingeleitet hat, und in ver-
schiedenen Landern der EU ist nicht besser.
Dariiber hinaus befiirchten die Politiker,
dass das zarte Pflinzlein des Wachstums
und damit des normalerweise verzogerten
Riickgangs der Arbeitslosigkeit durch eine
anziehende Geldpolitik abgewiirgt werden
konnte. Werden die Zentralbankiers ange-
sichts dieses Drucks rechtzeitig und ausrei-
chend die Ziigel anziehen?

Dies muss besonders fiir die USA be-
zweifelt werden, zumal die Fed neben dem
Auftrag der Preisstabilitdt auch noch denje-
nigen einer ausreichenden Beschédftigung
hat. Erste Anzeichen einer sich verstédrken-
den Inflation lassen sich mit 2,4 Prozent im
Euro-Raum und mit iiber 4 Prozent in
Grossbritannien bereits beobachten. Die
expansive amerikanische Geldpolitik fiihrt
bereits zu starken Uberbewertungen ver-
schiedener Wihrungen gegeniiber dem
Dollar, wie bei der japanischen, der brasilia-
nischen und der schweizerischen. Auch
lasst sich bezweifeln, dass diese Politik gar
keinen Einfluss auf den zu beobachtenden
Anstieg der Rohstoffpreise ausiibt. Ver-
schiedene Staaten wie China, Indien, Aus-
tralien und skandinavische Lander haben
bereits ihre Zinsen erhoht. EZB-Prasident
Jean-Claude Trichet hat eine solche eben-
falls als moglich angekiindigt. Ob diese al-
lerdings angesichts der Haushaltslage ver-
schiedener siideuropdischer Linder und
des politischen Drucks wirklich erfolgt und

ausreichend sein wird, diirfte fraglich sein.
Erfolgt jedoch die Riickkehr zu einer soli-
den Geldpolitik zu spit und nur unzuldng-
lich, so ist mit einer neuen Blasenbildung
und hoherer Inflation zu rechnen. Wiirde
anschliessend zu spit umso stédrker reagiert,
so bestiinde die Gefahr des Platzens der Blase
und einer nachfolgenden neuerlichen Krise.

Unabhingigkeit der Notenbanken in Gefahr

Angesichts dieser Zusammenhinge ist
zu befiirchten, dass die Unabhdngigkeit der
Zentralbanken und folglich langfristig die
Preisstabilitdt durch die Reaktion auf die
Krise gelitten haben konnten. Damit kom-
men wir zur dritten Frage. Historisch gese-
hen haben Krisen, seien es iibermdssige
Staatsverschuldung, oft verbunden mit
Kriegen, oder Wirtschaftskrisen, hdufig

Werden die Zentralbankiers recht-
zeitig und ausreichend die Ziigel

inziehen? Dies muss besonders

a

fiir die USA bezweifelt werden.

dazu gefiihrt, dass stabile Wihrungsord-
nungen geschwicht oder beseitigt wurden.
Das galt etwa fiir die Grosse Depression
nach 1929, welcher der echte Goldstandard
zum Opfer fiel, wobei Prisident Franklin D.
Roosevelt den Amerikanern kurzerhand
den Goldbesitz verbot und dann den Dollar
gegeniiber dem Gold abwertete. Es wire da-
her gut moglich, dass als Folge der jiingsten
Wirtschaftskrise die Unabhingigkeit der
bisher eine relativ stabile Politik verfolgen-
den Zentralbanken gefiahrdet ist.

Auf die allgemeinen Folgen, die von ih-
rer zu expansiven Geldpolitik im Zusam-
menspiel mit der Politik drohen, wurde be-
reits hingewiesen. Die jlingsten Ereignisse
sollen dennoch erwédhnt werden. So hat die
EZB den Vertrag von Maastricht zumindest
im Geiste gebrochen, indem sie sich zum
Kauf der Staatsanleihen sozusagen bank-
rotter Mitgliedslinder entschloss und fiir
ihre Kreditgewdhrung an Banken unsolide
Staatstitel als Sicherheiten zuliess. Damit

37



DOSSIER SCHWEIZER MONAT 986 MAI 2011

ist sie dem Beispiel und dem Druck der Re-
gierungen gefolgt, die eindeutig die Bestim-
mung des Maastrichter Vertrags gebrochen
haben, nicht fiir die Schulden anderer Eu-
rostaaten aufzukommen. Aber auch die Fed
hat die Grenzen zur Politik iiberschritten,
indem sie massiv schlechte Hypothekenpa-
piere und amerikanische Staatsanleihen
aufgekauft hat. Auch letzteres muss ange-
sichts der geschilderten Lage des amerika-
nischen Bundeshaushalts als bedenklich
erscheinen.

Schliesslich hat die SNB fiir 2010 einen
Verlust von 19,2 Milliarden Franken ausge-
wiesen, der weitgehend auf ihren Kauf von
Devisen, ganz iiberwiegend Euro, in Hohe
von etwa 109 Milliarden Franken zuriickzu-
fithren ist. Selbst wenn man einen solchen
Kauf wegen der Uberbewertung des Fran-
kens fiir wiinschenswert gehalten hitte, so
bliebe dennoch bestehen, dass er in inkom-
petenter Weise erfolgt ist. Denn eine solche
Aktion ist nur wirksam, wenn die dadurch
entstandene Zunahme der Zentralbank-
geldmenge nicht wieder beseitigt wird. Das
aber geschah, und ferner wurde versiaumt,
die Erwartungen auf den Devisenmirkten
durch die Vorgabe eines Wechselkursziels
zu beeinflussen. Trotz ihres Verlustes ent-
schied sich die SNB, fiir 2010 noch erhebli-

Es wire gut moglich, dass als
Folge der jiingsten Wirtschafts-
krise die Unabhingigkeit der
Zentralbanken gefidhrdet ist.

che Summen an Kantone und Bund, die sich
darauf eingestellt hatten, auszuschiitten,
obwohl sie diese dringend zur Erhohung ih-
rer Reserven bendtigte.

Die Verluste und die Ausschiittungspo-
litik sind freilich auch eine Folge friitherer
Fehler. Dazu gehoren vor allem die Abgabe
von gut der Hilfte ihrer «iiberfliissigen»
Goldreserven nach 2000 und ein weiterer
spdterer Goldverkauf; weiter ein Abkom-
men mit dem Finanzdepartement, das eine
konstante Ausschiittung an Kantone und
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Bund (allerdings unter Vorbehalt eines ent-
sprechenden Gewinns) vorsah. Damit wur-
de vernachlédssigt, dass Zentralbanken
nicht auf Gewinn ausgerichtet sein sollten,
sondern eine langfristige Perspektive zum
Wohl ihres Landes einzunehmen haben.
Hitte die SNB ihre Goldreserven vollstdn-
dig behalten, so hitte sie 2010 wegen des
gestiegenen Goldpreises bei einem Wert
derselben von 103,47 Milliarden Franken
(17. Médrz 2011) statt eines Verlustes einen
hohen Gewinn verzeichnen kdnnen. Zu be-
achten ist auch, dass Goldbestdnde im In-
land die letzte internationale Reserve in
dussersten Notzeiten wie dem Zweiten
Weltkrieg und schweren Wirtschaftskrisen
darstellen, wihrend es sich bei Devisen um
jederzeit blockierbare Forderungen gegen-
iiber dem Ausland handelt.

Die Unabhéngigkeit der Zentralbanken
konnte als Krisenfolge jedoch auch auf an-
dere Weise gefdhrdet sein. Um kiinftige Kri-
sen zu vermeiden, wird gegenwdrtig inten-
siv an neuen Regulierungen gearbeitet, die
zu einem grossen Teil den Zentralbanken,
oft sogar auf deren ausdriicklichen
Wunsch, iiberantwortet werden sollen. Das
gilt sowohl fiir die Fed, die BoE, die EZB als
auch fiir die SNB. Damit kiindigen sich
jedoch nicht nur mogliche interne Konflik-
te mit dem Ziel der Geldwertstabilitédt an,
sondern auch mit politischen Instanzen,
die sicherlich kaum auf ihren Einfluss bei
der Regulierung des Banken- und Finanz-
systems verzichten werden.

Ungeheure Macht

Nach dem Zusammenbruch der Gold-
wihrung mit ihrer Goldeinlosungspflicht
zu festem Preis (Paritdt) und dem Zusam-
menbruch des auf den Dollar ausgerichte-
ten Festkurssystems von Bretton Woods
haben die nationalen Zentralbanken, zu-
nédchst meist kaum bemerkt, eine ungeheu-
re Macht erhalten. Und selbst bei Uber-
schuldung konnen sie in der eigenen Wih-
rung nicht mehr in Konkurs geraten. Denn
die ausgegebenen Banknoten sind nicht
einlosbare Forderungen ihrer Inhaber an
die Zentralbank, und auch die Forderungen
der Banken gegen sie konnen sie jederzeit
mit neu gedruckten Banknoten abdecken.

Ein Konkurs wire also nur bei einer Uber-
schuldung in ausldndischen Wéhrungen
moglich. Doch auch hier haben die Zentral-
banken der fiihrenden Linder durch die
Gewidhrung gegenseitiger Kreditlinien (in
Form kurzfristiger Devisenswaps) in riesi-
ger Milliardenh6he die Grenzen fiir eine
Zahlungsunfihigkeit weit hinausgescho-
ben. Moderne Zentralbanken unterliegen
also keiner Budgetbegrenzung mehr. Das ist
mit ein Grund dafiir, dass Politiker vieler
Linder sie unter ihre Kontrolle bringen
oder behalten mochten.

Es ist sicherlich kein Zufall, dass von
den dreissig Hyperinflationen mit monatli-
chen Inflationsraten von 50 Prozent oder
mehr 29 nach dem Zusammenbruch des
Goldstandards seit 1914 erfolgten. Und
selbst bei den unabhidngigen und stabilen
Waihrungen ist nach den bisherigen Erfah-
rungen im Durchschnitt mit einer Entwer-
tung von 50 bis 66 Prozent innerhalb von
30 Jahren zu rechnen. Es ist angesichts des-
sen und der fiir die Unabhingigkeit der No-
tenbanken drohenden Gefahren nicht
iiberraschend, dass sich immer mehr Stim-
men melden, die eine Riickkehr zu einer
Warenwédhrung (wie dem Goldstandard)
oder zu einem Wettbewerb freier privater
Notenbanken fordern. Beides wire jedoch
mit anderen Fragen verbunden, auf die hier
nicht eingegangen werden kann. <
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