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SCHWEIZER MONAT 1095 APRIL 2022 DOSSIER

«Es gab keinen offensichtlichen
Grund, haufenweise Geld zu drucken»

Mervyn King, der als Vorsitzender der Bank of England die geldpolitische Bazooka im Anschluss an
die Finanzkrise von 2008 hervorholte, kritisiert die pandemiebedingte Geldmengenausweitung.
Er befiirchtet, dass die Zentralbanken in ihrer Unabhiingigkeit beschnitten werden konnten.

Interview von Jannik Belser

Lord King, wir haben kiirzlich die Riickkehr des Inflations-
gespenstes erlebt. Was geht hier vor?

In den letzten zehn Jahren hatten sich die Zentralbanken an
den Gedanken gewohnt, dass es angesichts des langsamen,
aber stetigen Wirtschaftswachstums und der recht stabilen
Inflation geldpolitisch nicht viel zu tun gebe. Als dann die
pandemiebedingte Krise ausbrach, glaubten die Zentralban-
ken, dass sie nun endlich etwas tun miissten — sie griffen ein
und druckten eine grosse Menge zusétzliches Geld. Das war
ein Fehler. Die Pandemie verursachte einen starken Riick-
gang des Angebots in der Wirtschaft. Es war kaum {iber-
raschend, dass auch die Nachfrage und die Ausgaben klei-
ner wurden. Angebot und Nachfrage fielen gemeinsam.
Wihrend die Regierungen berechtigterweise die Unterneh-
men mit Notkrediten unterstiitzen mussten, um so die Be-
schiftigung aufrechtzuerhalten, gab es fiir die Zentral-
banken keinen offensichtlichen Grund, haufenweise zu-
sdtzliches Geld zu drucken. Sie taten es trotzdem. Wenn
aber zu viel Geld zu wenig Waren gegeniibersteht, fiihrt das
zu Inflation. Das ist es, was wir gegenwirtig erleben. Des-
halb hélt die Inflation auch lidnger an, als die meisten Zen-
tralbanken im letzten Jahr zunédchst glaubten.

Konnen die Zentralbanken die brenzlige Situation mit den
erwarteten Zinserhéhungen bereinigen?

Die Zentralbanken werden eine Aufholjagd starten miissen
— bei den Zinssitzen liegen sie ndmlich weit hinter dem
Niveau zuriick, wo die Geldpolitik idealerweise sein sollte.
Das bringt sie in ein echtes Dilemma: Es ist fiir die Zentral-
banken ziemlich schwierig, die Fehler der letzten Jahre
einzugestehen, namentlich das Ausmass von Quantitative
Easing (QE) und die rekordhohe Ausweitung der Geld-
menge. Wir werden nun eine Reihe kleinerer Zinserhohun-
gen sehen, die womdglich jedoch zu spdt kommen. Es ist zu
befiirchten, dass die Inflation einen Punkt erreicht, an dem
die Zentralbanken einen Abschwung in der Wirtschaft in
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Kauf nehmen miissen, um die Inflation wieder auf ihre
Zielwerte zu bringen.

Unmittelbar nach der Finanzkrise von 2008 waren Sie bei

der Bank of England fiir die Ausarbeitung des QE-Programms
zustdndig. Sie glaubten damals, dass die Geldspritze
funktionieren wiirde. Hat sie das?

Ja, sie hat funktioniert. Der Grund fiir QE war damals folgen-
der: Die Geschiftsbanken, die den grossten Teil der Geld-
menge in der Wirtschaft in Form von Bankeinlagen bereit-
stellen, schrumpften ihre Bilanzen, indem sie weniger Kre-
dite vergaben — sie schriankten so jedoch die breite Geld-
menge ein. Die Herausforderung, mit der sich die Zentral-
banken konfrontiert sahen, war somit ein tatsdchliches
Schrumpfen der gehaltenen Geldmenge in der Wirtschaft.

Quantitative Easing (QE)

beschreibt eine Massnahme einer unkonven-
tionellen Geldpolitik, bei welcher eine Zen-
tralbank durch den Kauf privater oder offent-
licher Wertpapiere, meist sind es Staatsanlei-
hen, die Geldbasis erhoht. Zu QE wurde in der
jlingeren Vergangenheit gegriffen, wenn die
Zinsen nicht mehr weiter gesenkt werden
konnten und eine geldpolitische Stimulie-
rung auf herkommlichem Weg ausblieb. Als
Begriinderin der Methode gilt die japanische
Zentralbank, die um die Jahrtausendwende
mit einem sinkenden Preisniveau zu kamp-
fen hatte. Weltweite Bekanntheit erlangte QE
allerdings erst nach der Finanzkrise von 2007
und 2008, als sich zahlreiche Zentralbanken
inmitten des bereits tiefen Zinsniveaus zu
ungewohnten Losungsansatzen gezwungen
sahen. (jb)
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Das mussten wir ausgleichen, indem wir selbst mehr Geld
schufen. Dank QE ist uns das gelungen. In den letzten beiden
Jahren war die Situation jedoch eine andere: Die Geschifts-
banken haben ihre Kreditvergabe nicht eingeschrinkt, die
Geldmenge hat sich nicht wesentlich verringert. All dieses
zusitzliche Geld, das die Zentralbanken durch das erneute
QE geschaffen haben, hat einfach zu einem schnellen An-
stieg der Geldmenge in der Wirtschaft gefiihrt. Zentralban-
ken scheinen zu glauben, dass sie bei jeder schlechten Nach-
richt mehr Geld drucken miissten. In manchen Krisen be-
steht das Problem jedoch nicht darin, dass die Geldmenge zu
gering ist. Die Vorstellung, dass jede schlechte Wirtschafts-
nachricht QE rechtfertige, ist ein intellektueller Irrtum.

Welche Rolle spielten Sie bei diesem intellektuellen Irrtum?

Sie waren daran beteiligt, QE auf den Tisch zu bringen.

Fiihlten Sie sich manchmal wie Frankenstein, der Schopfer
eines Monsters, das sich nicht bdndigen ldsst?

Nein, ganz und gar nicht. Die Zentralbanken mussten
schon immer dariiber entscheiden, wie viel Geld die Wirt-
schaft braucht. Im letzten Jahrzehnt haben einige Zentral-
banker jedoch vergessen, dass der Zweck von ausser-
ordentlichen Massnahmen wie QE darin besteht, die Geld-
menge in der Wirtschaft zu regulieren — und nicht darin,
eine politische Antwort auf eine Krise zu geben.

Lange schienen die Zentralbanken ihre Inflationsziele nicht zu
iiberschreiten, nun schnellen die Teuerungsraten vielerorts in
die Hohe. Wie kam es, dass viele Okonomen davon iiberrascht
wurden?

Die Disziplin ist in eine Falle getappt: Viele glauben, dass
die Inflation bei stabilen Erwartungen ebenfalls robust
bleibe. Dadurch werden jedoch die Entscheidungen der
Zentralbanken fast vollstindig von der tatsidchlichen Ent-
wicklung der Inflation abgekoppelt. Der Glaube, dass die
Inflationserwartungen unabhingig von den Zentral-
banken seien, ist ein logischer Trugschluss: Wenn die Zen-
tralbanken so viel Geld drucken wie in den letzten beiden
Jahren, dann wird die Inflation ansteigen und — wenig
tiberraschend — auch die Inflationserwartungen nach oben
driicken. Man kann nicht einfach sagen, dass die Inflation
niedrig bleiben wird, nur weil die Zentralbanker das wie-
derholt in ihren Zielen behaupten.

In den letzten Jahren wurden massenhaft Staatsanleihen
aufgekauft. Gefihrdet das die Unabhdngigkeit der
Zentralbanken?

Eine unabhingige Geldpolitik bedeutet, dass die Zentral-
banker in der Lage sind, geldpolitische Entscheidungen
ohne iibermissigen Druck seitens der Politiker zu treffen.
Die Zentralbanken werden in Zukunft tatsdchlich mit einer
Schwierigkeit konfrontiert sein: Horen sie ndmlich damit
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auf, in grossem Umfang Staatsanleihen zu kaufen, so
konnte es fiir die Regierungen sehr viel schwieriger wer-
den, ihr Haushaltsdefizit zu finanzieren. Dies konnte zu
mehr politischem Druck fithren. Diese Gefahr ist geringer,
wenn eine Zentralbank sich an ein sehr begrenztes Mandat
zu halten hat: Wenn sie sich lediglich auf die Geldwert-
stabilitdt konzentriert, ist es viel unwahrscheinlicher, dass
das Politpersonal sich einmischt.

Was halten Sie von der Forderung, dass die Zentralbanken mit
ihrer Geldpolitik die Klimawende unterstiitzen sollten?

Ich halte das fiir einen schrecklichen Fehler. Die Zentral-
banken miissen mehrere finanzielle Risiken beriicksichti-
gen, nicht nur in bezug auf das Klima. Es ist heuchlerisch
von den Regierungen, die Zentralbanken ans Steuerrad der
Bekdmpfung des Klimawandels zu beférdern. Weder in
den USA noch im Vereinigten Konigreich gibt es eine expli-
zite CO,-Steuer, die von den meisten Okonomen empfoh-
len wird. Die Regierungen selbst kdnnten enorm viel tun,
um den Klimawandel zu bekdmpfen. Warum in aller Welt
weigern sie sich, es selbst zu tun?

Lassen Sie uns allgemeiner dariiber sprechen: Was kann eine
Zentralbank leisten? Und was nicht?

Die Zentralbanken konnen Geldwertstabilitédt erreichen,
die Schweiz ist hierfiir das beste Beispiel. Sie konnen sich
um die Stabilitdt des Zahlungsverkehrs und des Finanzsys-
tems kiimmern. Diese Aufgaben sind mehr als genug — es
ergibt keinen Sinn, die Energie der Zentralbanker auf an-
dere Ziele zu lenken.

In den letzten Jahren haben sich die Finanztransaktionen
dramatisch verdndert. In Grossbritannien wurden im

Jahr 2020 nur noch 17 Prozent aller Zahlungen in bar
abgewickelt. Ist das ein Problem?

Nein, das glaube ich nicht. Die Zentralbanken stellen so
viel Bargeld bereit, wie der private Sektor nachfragt. Wenn
die Menschen weniger Bargeld wollen, so stellen die Zen-
tralbanken halt weniger Bargeld bereit. Tatsédchlich ist nur
die verwendete Menge von Bargeld bei Transaktionen zu-
riickgegangen — die gehaltene Menge an Bargeld ist stabil
geblieben. Das moderne Zahlungssystem hat viele andere
Dimensionen als das von den Zentralbanken ausgegebene
Bargeld: Die meisten Zahlungen werden digital mit den
Mitteln des privaten Sektors abgewickelt. Das funktioniert
sehr gut: Mit ein paar Klicks kann ich meine Rechnungen
bezahlen oder Geld in die ganze Welt iiberweisen. Fiir in-
landische Transaktionen ist dies bereits fast kostenlos und
geschieht beinahe blitzartig.

Also kein Grund fiir Zentralbanken, ihr eigenes digitales Geld
herauszugeben?
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Mervyn King. Bild: Keystone/Camera Press/Andrew Crowley/Telegraph.
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Der Wirtschaftsausschuss des britischen Oberhauses, dem
ich angehore, hat kiirzlich einen Bericht zu diesem Thema
erstellt. Wir nannten ihn: «Central Bank Digital Curren-
cies: Eine Losung, die ein Problem sucht?» Es ist ganz klar,
dass keine Zentralbank ein digitales Bankkonto fiir jeden
Biirger des Landes erdffnen will. Es ist eine absurde Vor-
stellung, dass mein Freund Thomas Jordan bald schon
Telefonanrufe von verédrgerten Haushalten in der Schweiz
entgegenzunehmen hat, weil die nicht in der Lage sind,
ihren Computer mit der digitalen Brieftasche zu verbin-
den. Ein anderer Vorschlag sieht vor, dass die Zentral-
banken grundsitzlich fiir digitale Geldborsen garantieren,
die aber nach wie vor von Geschéftsbanken und anderen
privaten Zahlungsdienstleistern bereitgestellt werden.
Doch wire das {iberhaupt eine Verbesserung gegeniiber
dem Status quo? Die Zentralbanken garantieren bereits
heute implizit Bankkonten bei Geschiftsbanken — einer-
seits durch die Einlagensicherung, anderseits durch Inter-
ventionen im Falle eines drohenden Zusammenbruchs des
Bankensystems, wie es 2008 der Fall war. Es mag stimmen,
dass man die Regulierung der Funktionsweise des Banken-
systems noch verbessern kann. Und es mag sein, dass wir
Wege finden konnen, um das Zahlungssystem noch effizi-
enter zu machen. Aber der Gedanke, dass man die Effizienz
steigern konne, indem man einen staatlichen Konkurren-
ten fiir die privaten Banken schaffe, erschliesst sich mir
nicht. CBDC scheinen ein Projekt zu sein, fiir das sich die
Leute einfach deshalb interessieren, weil die dahinter-
liegende Technologie aufregend ist.

Was halten Sie von Kryptowdhrungen?

Kryptowdhrungen sind ein Versuch, vollig neue Wéah-
rungssysteme zu schaffen. Dafiir gibt es zwei offensicht-
liche Griinde: Der eine ist, dass man das Vertrauen in die
eigene Regierung verliert, die Wahrung zu verwalten, wie
das beispielsweise in Venezuela geschehen ist. Auch dort
verwendet die Mehrheit der Menschen jedoch keine Kryp-
towdhrungen, sondern steigt auf eine auslédndische Papier-
wihrung wie den US-Dollar um. Der zweite Grund ist spe-
kulativer Natur: Wenn ich Sie dazu bringen kann, einen
Coin zu einem hohen Preis von mir zu kaufen, dann ver-
diene ich Geld daran. Weshalb wiirden Sie das tun? Weil
Sie daran glauben, dass Sie die Kryptowdhrung zu einem
noch hoheren Preis an die ndchste Person verkaufen kon-
nen. Es ist sehr schwer zu erkennen, welchen Wert eine
dieser Kryptowédhrungen tatsdchlich hat: Sie sind nicht
gedeckt, es gibt keine Garantien wie bei einer staatlichen
Papierwdhrung. Es gibt auch kein Edelmetall oder einen
Rohstoff, der den Wert stiitzt — es ist da nur der Glaube,
dass jemand anders bereit sein werde, Ihren Bitcoin zu
einem hoheren Preis zu kaufen, als Sie selbst fiir ihn be-
zahlt haben. Irgendwann wird dies ein Ende haben. Ich
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halte es fiir unwahrscheinlich, dass Kryptowédhrungen fiir
alltdgliche Transaktionen verwendet werden. Selbst wenn
dies der Fall wire, wiirde sofort eine strenge Regulierung
eingefiihrt, um ihre Funktionsweise zu kontrollieren, denn
wir konnen uns einen Zusammenbruch des Zahlungs-
systems nicht leisten. Das Zahlungssystem ist in wirtschaft-
licher Hinsicht das Aquivalent zur Elektrizititsversorgung:
Es muss reguliert werden, weil unsere Wirtschaft und Ge-
sellschaft ohne es zusammenbrechen wiirden.

Glauben Sie, dass es physisches Bargeld in 10 Jahren noch geben
wird?

Ja. Es gibt Okonomen, die fiir das Ende von Bargeld plidie-
ren, weil so Negativzinsen auf Privatkundeneinlagen mog-
lich wiirden. Die vollstdndige Abschaffung des Bargelds
wiirde jedoch enorme politische Emporung hervorrufen.
Ausserdem wiirden die Menschen eher auf Fremdwéhrun-
gen zuriickgreifen, als negative Zinsen auf ihren eigenen
Konten hinzunehmen. Die Zentralbanken haben sich
schon immer bereit erklart, das von den Menschen nach-
gefragte Bargeld bereitzustellen. Wenn diese Nachfrage
auf ein sehr niedriges Niveau sinkt, ist das kein Problem.
Aber warum sollte man die Menschen davon abhalten, Bar-
geld zu halten? Die Technologie des Zahlungsverkehrs
dndert sich stindig: Wenn man im spiten 19. Jahrhundert
durch Europa reiste, hatte man einen Beutel mit Goldmiin-
zen dabei. Wo immer man hinging, bezahlte man mit Gold.
Heutzutage verwenden wir digitale Mittel wie Kreditkarten
oder direkte Banktransfers. Das kann der Privatsektor lie-
fern, dafiir braucht es keinen Zentralbankmechanismus. €
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