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Kleine Geschichte der
Zentralbanken

Die Bank profitiert vom Zins auf allen Geldern, welche sie aus dem
Nichts kreiert.
William Paterson (Griinder der Bank of England, 1658-1719)

2.1 Wie alles begann

Es ist wichtig, auf die Urspriinge von Zentralbanken zuriickzu-
blicken, da sich deren Rolle im Verlauf der Geschichte aufgrund
von Innovationen beim Geld und in der Finanzindustrie und des
allgemeinen politischen und gesellschaftlichen Wandels enorm
verdndert hat. Die historische Entwicklung des Zentralbankenwe-
sens nimmt ferner zahlreiche Debatten iiber die Geldpolitik, die
Aufgabenteilung zwischen der Zentralbank und den Geschifts-
banken oder die Organisation des internationalen Wihrungssy-
stems vorweg, die noch heute aktuell sind und ab Kap. 3 weiter
verfolgt werden.

Zentrale Notenbanken lassen sich bis mindestens ins 17. Jahr-
hundert zuriickverfolgen. Die Schwedische Reichsbank (gegriin-
det 1668), die Bank of England (1694) und die Banque de France
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(1800)" gelten als die iltesten noch bestechenden Zentralbanken,
die jedoch zu einem véllig anderen Zweck als die Durchfiih-
rung der Geldpolitik errichtet wurden. Insbesondere waren sie
als private Gesellschaften organisiert, die vom Staat das Monopol
zur Ausgabe von Banknoten in einem gewissen Gebiet erwor-
ben hatten. Wie das einfiihrende Zitat zum Ausdruck bringt, war
das Privileg einer Notenbank durchaus lukrativ in einer Zeit mit
einem rudimentir entwickelten Bankensystem, das nur Wenigen
den Zugang zu alternativen Finanzprodukten wie Buchgeld oder
Krediten gewihrte. Das Motiv des Staates zur Verduflerung des
Notenmonopols an eine Privatbank bestand vornehmlich darin,
Staatschulden zu decken, die sich oft infolge militdrischer Aus-
einandersetzungen massiv anhiuften. Es ist deshalb kein Zufall,
dass die Griindung der genannten Notenbanken wihrend oder
kurz nach der Verwicklung von Schweden in den Zweiten Nor-
dischen Krieg (1655-1660), von England in den Neunjihrigen
Krieg (1688-1697) und von Frankreich in die Napoleonischen
Kriege (1792-1815) erfolgte.

Das Geschift mit Banknoten war nicht von Anfang an mono-
polisiert, sondern verdankt seinen Ursprung darin, dass Finanz-
institute in Verwahrung genommenes Privatvermégen, zum Bei-
spiel in Form von Miinzen, mit einem Zettel (Empfangsbeleg)
quittierten. Es stellte sich in der Folge heraus, dass sich solche

! Zu erginzen ist, dass in Frankreich mit der Banque Royale ein erster Ver-
such mit einer zentralen Notenbank bereits zum Beginn des 18. Jahrhunderts
kldglich gescheitert war. Der Regent des minderjihrigen Ludwig XV hatte dem
schottischen Nationalokonomen und Gliickspieler John Law de Lauriston 1716
nidmlich die Erlaubnis zur Griindung einer Bank erteilt, dank der er rasch
ein regelrechtes Imperium aus Handelsmonopolen in Frankreich und Ubersee
aufbauen konnte. Spiter erwarb John Law auch das franzésische Notenmo-
nopol, von dem er hemmungslos Gebrauch machte. Das frische Geld fachte
in Frankreich um 1720 eine spektakulire Hausse mit den Aktien von Laws
Handelsgesellschaft, der sogenannten Mississippi Kompanie, an. Als die Akti-
enblase platzte, brach sowohl die Banque Royale, unter der Schuldenlast, als
auch John Law, unter den nervlichen Anspannungen, zusammen. Zuriick blieben
Unsummen von mehr oder weniger wertlosem Papiergeld.
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Erste Banknotenserie der Bank of England ab 1792. Der Nominalwert dieses im
Jahr 1803 ausgegebenen Exemplars betragt ein Pfund. Die ,promise to pay on demand
the sum of one pound* ist vom Kassenwart handschriftlich quittiert worden.

Moderne Pfundnote, deren Aufschrift auf Signatur des Treasurers beim US-Dollar. Banknoten
den Ursprung als Schuldschein hinweist. gelten als gesetzlich festgelegtes Zahlungsmittel.
- ’ " y

Abb. 2.1 Banknoten dazumal und heute

Zettel auch eignen, um groflere Betrige zu bezahlen, da der miih-
same Transport von Gold oder Silbermiinzen entfillt. Solange
ein ausgehindigter Beleg als vollstindig gedeckt galt, gab es ja
auch keinen Grund, dessen Kaufkraft anders als den zu Grunde
liegenden Edelmetallwert zu behandeln. Einige Artefakte dieses
geschichtlichen Hintergrunds von Banknoten haben bis heute
tiberlebt. Wie Abb. 2.1 zeigt, ist beispielsweise nach wie vor auf
den englischen Pfundnoten zu lesen ,I promise to pay the bearer
on demand the sum of ... pounds“ (Ich verspreche, dem Halter auf
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Sicht die Summe von ... Pfund zu zahlen). Diese Aufschrift bezog
sich frither auf das Recht zur Auszahlung einer gewissen Menge
an Gold, wobei der entsprechende Anspruch mittlerweile natiir-
lich erloschen ist. Ferner sind moderne Banknoten vielerorts mit
der Unterschrift eines Kassenwartes (cashier, treasurer) versehen.
Urspriinglich wurde so die Hinterlegung eines Wertgegenstan-
des, etwa eine gewisse Menge an Edelmetall, am Bankschalter
bestitigt.

2.2 Die Entstehung des zweistufigen
Bankensystems

Mit der Etablierung von Banknoten als Zahlungsmittel ent-
brannte Anfangs des 19. Jahrhunderts eine Kontroverse dariiber,
inwiefern das neumodische Papiergeld durch Edelmetall wie Gold
zu decken sei. Die entsprechende intellektuelle Auseinanderset-
zung wurde zuerst in Grof8britannien gefiihrt, das wihrend dieser
Epoche sowohl bei der Reform des Finanzsystems als auch ganz
allgemein bei der Industrialisierung und im Handel eine Fiih-
rungsrolle innehatte. Die Vertreter der sogenannten Currency
School (u. a. David Ricardo) plidierten fiir einen vollstindigen,
oder zumindest einen hohen Deckungsgrad. Threr Auffassung
nach waren Banknoten nimlich einfach eine neuartige Form des
Geldes. Ohne eine feste Edelmetallbindung war infolgedessen
zu befiirchten, dass die Notenbanken das Papiergeld unkontrol-
liert vermehren wiirden, was zu einen inflationsbedingten Kauf-
kraftverlust und schliefflich in einem monetiren Chaos miinden
miisste.” Die Vertreter der sogenannten Banking School (u. a.

2 Die Vertreter der Currency School postulierten also einen engen Zusammen-
hang zwischen der Geldmenge und der Inflation, welcher bei den Monetaristen
des 20. Jahrhunderts wieder auftaucht und heute als einer der Leitsitze der Geld-
politik gilt (vgl. Kap. 6). In Anlehnung an den englischen Wort fiir Goldbarren
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Thomas Tooke und John Fullarton) waren hingegen der Auffas-
sung, dass Banknoten eher Ahnlichkeiten mit Krediten aufweisen,
die von den Geschiftsbanken méglichst frei von Restriktionen
angeboten werden sollten. Davon versprach man sich eine gro-
Rere Flexibilitit, um Investitionen zu finanzieren, sowie eine
bessere Versorgung der Wirtschaft mit liquiden Zahlungsmit-
teln. Diese Kontroverse mag heutzutage anachronistisch wirken.
Jedoch nimmt sie einige grundlegende Fragen zur Geldpolitik
vorweg wie beispielsweise die Rolle der Zentralbank bei der Infla-
tionskontrolle (Kap. 6.1) oder die Chancen und Gefahren, die
auftreten, wenn Geschiftsbanken geldihnliche Finanzprodukte
ausgeben diirfen (Kap. 3.4, 5.4).

Am Schluss obsiegte die Currency School. In Grofbritannien
schlug sich dies in der ersten und zweiten Peelschen Bankakte
aus den Jahren 1823 und 1844 nieder, benannt nach dem dama-
ligen Premierminister Robert Peel. Diese Gesetze fiihrten dazu,
dass die Bank of England einen hohen Golddeckungsgrad auf-
weisen musste, gewihrten ihr aber im Gegenzug ein umfassendes
Monopol auf Banknoten. Fiir die restlichen Banken bedeutete
dies, dass sie sich anderen Geschiftsfeldern zuwenden mussten,
etwa der Kreditvergabe, beispielsweise iiber die Ausgabe von
Wechseln oder Schecks, oder die Vermdgensverwaltung, bei-
spielsweise mit dem Angebot privater Bankkonten. Damit war
der Grundstein fiir das heutige, zweistufige Bankensystem gelegt,
bei dem eine Zentralbank die Notenbankgeldmenge kontrolliert,
auf deren Basis zahlreiche Geschiftsbanken neben dem Angebot

(bullion) nennt man die frithen Befiirworter einer Geldpolitik, die auf die strikte
Kontrolle der Geldmenge und damit der Inflation abzielt, auch Bullionisten.
Deren Vertreter, die sich im Grofen und Ganzen mit jenen der Currency School
deckten, beriefen sich auf die Erfahrungen aus dem unkontrollierten Wachs-
tum der Geldmenge nach der Franzésischen Revolution und der Aufhebung
der Goldkonvertibilitit durch die Bank of England wihrend der Napoleoni-
schen Kriege. Beide Ereignisse fiihrten zu einem dramatischen Kaufkraftverlust
des Papiergeldes. Siehe auch Kap. 3.2.
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gelddhnlicher Finanzprodukte (frither Schecks, Wechsel; heute
Girokonten) in erster Linie fiir die Kreditvergabe zustindig sind.

Zentralisierung und Standardisierung (als Folge)

Vielerorts waren die zentralen Notenbanken nicht die einzigen
Protagonisten des Papiergeldes. In England verfiigten beispiels-
weise auch die Londoner Goldschmiede iiber Aufbewahrungs-
méoglichkeiten fiir Gold und waren damit schon friih in der Lage,
sich am Geschift mit Zetteln zu beteiligen. Gleichwohl gilt, dass
das staatliche Monopol der Verbreitung von ,,Bank Noten einen
bahnbrechenden Impuls verlieh. Es fiihrte nimlich zu einer enor-
men Zentralisierung und Standardisierung im Zahlungsverkehr.
Die staatliche Riickendeckung férderte auflerdem das Vertrauen,
dass die Notenbank immer in der Lage sein wird, die hinterlegte
Summe an Gold (oder Silber) auszubezahlen. Uberdies begriin-
dete das staatlich gewihrte Monopol eine Sonderstellung im
Finanzsystem und verhalf der Notenbank damit zu einer gewis-
sen Grofle. Die Zentralisierung schlug sich auch darin nieder,
dass kleinere Geschiftsbanken im Verlauf des 19. Jahrhunderts
vermehrt dazu iibergingen, ihre Miinzreserven durch Banknoten
zu ersetzen, was den Anfang eines Prozesses markierte, welcher
der Notenbank schliellich eine fithrende Position im Banken-
und Finanzsystems einbrachte. England nahm wiederum die Vor-
reiterrolle bei dieser Entwicklung ein. Insbesondere iibernahm
die Bank of England in der ersten Hilfte des 19. Jahrhunderts
die Hauptverantwortung bei der Abwicklung des Zahlungsver-
kehrs sowie als Aufbewahrungsort fiir die nationalen Gold- und
Silberreserven und begann auch als Bank fiir die Geschiftsban-
ken aufzutreten. Es ist deshalb nicht erstaunlich, dass der Begriff
der Zentralbank erstmals im englischen Sprachraum wihrend der
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1870er Jahre auftaucht.® Dagegen blieb in Kontinentaleuropa die
Bedeutung von Banknoten als Zahlungsmittel und von Schecks
als Kreditinstrument bis weit ins 19. Jahrhundert gering.

Der Lender of Last Resort in Krisenzeiten

Die zentrale Position der Notenbank innerhalb des Finanzsys-
tems trat in Krisenzeiten offen zu Tage. Aufgrund ihrer Grofle
und als zentraler Hort der Reservehaltung war die Zentralbank
am chesten in der Lage, kleinere Geschiftsbanken zu stiitzen,
die von lokalen Finanzkrisen infolge von Kreditausfillen oder
Missernten betroffen waren. Im Verlauf des 19. Jahrhunderts kris-
tallisierte sich nach und nach die Notwendigkeit eines Lenders
of Last Resort zur Stabilisierung eines zunehmend verflochte-
nen Finanzsystems heraus. Die bis heute giiltigen Grundsitze
dieser Stabilisierungspolitik, bei der die Zentralbank finanziell
angeschlagenen Geschiftsbanken mit Liquidititshilfen unter die
Arme greift, gehen denn auch auf das 19. Jahrhundert zuriick.
So sollten nur Banken gerettet werden, die ein Liquidititspro-
blem (das heiflt, sie verfiigen nicht iiber ausreichende fliissige
Mittel, um ihren laufenden finanziellen Verpflichtungen nachzu-
kommen) jedoch kein Solvenzproblem (das heifit, die Eigenmittel
geniigen im Prinzip, um die ausstehenden Verpflichtungen zu
decken) aufweisen. Uberdies sollten Liquidititshilfen mit einem
hohen Zins versehen sein (vgl. Kap. 5.5). Die Bank of England
gilt wiederum als Pionierin in diesem Bereich, wobei sich die
Entwicklung der Lender-of-Last-Resort-Politik nicht genau datie-
ren lisst, sondern graduell erfolgte. Vorerst war die Reaktion auf
Krisen im englischen Finanzsystem, wie zum Beispiel beim Plat-
zen einer Investitionsblase in lateinamerikanischen Anleihen im

3 Der Begriff ,central bank® ist angeblich eine Schépfung von Walter Bagehot
(1826-1877), dem ersten Herausgeber der Zeitschrift The Economist (siche The
Economist, A Survey of the World Economy, Monetary metamorphosis, 23.
Sept. 1999).
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Jahr 1825, in der Eisenbahnindustrie im Jahr 1847 oder wih-
rend der sogenannten Overend-and-Gurney-Krise im Jahr 1866
ndmlich auf den Schutz der Goldreserven ausgelegt. Da Finanz-
krisen wesensgemif§ mit einem Vertrauensverlust einhergehen,
reagierte die Bank of England bevorzugt mit der voriibergehen-
den Suspendierung der Einlosepflicht der Banknoten, um einen
Ansturm der Banken und des Publikums auf die Goldreser-
ven zu verhindern. Angeblich trug jedoch diese Mafinahme eher
zur Verschirfung von Bankenkrisen bei. Diese Meinung setzte
sich nach und nach durch und eine offenkundige Politikumkehr
erfolgte wihrend des drohenden Kollapses der Barings Bank, die
sich aufgrund des Staatsbankrotts von Argentinien im Jahr 1890
mit untragbar hohen Kreditausfillen in Stidamerika konfrontiert
sah. Um die bedrohlichen Folgen eines Bankrotts abzuwenden,
nahm die Bank of England ihre Verantwortung fiir die Finanz-
stabilitit wahr, und trat an die Spitze eines Konsortiums von
Banken und Investoren, das geniigend Kapital aufbrachte, um
die Verbindlichkeiten von Barings zu decken.* Fiir das engli-
sche Bankensystem hat sich die Sicherstellung der Finanzstabilitit
durch die Zentralbank lange bewihrt. Ab Mitte des 19. Jahr-
hunderts bis ins Jahr 2007, also wihrend rund 150 Jahren,
gab es keine nennenswerten Bankzusammenbriiche mehr. Eine
Lender-of-Last-Resort-Politik erfordert freilich, dass die Zentral-
bank, zumindest in Zeiten der Instabilitit im Finanzsystem, bereit
sein muss, ihre eigenen Geschiftsziele hinter die 6ffentlichen
Interessen zuriickzustellen.

4 Es ist eine Ironie der Geschichte, dass etwas mehr als 100 Jahre spiter, im Jahr
1995, die Barings Bank erneut hohe Verluste aus Investitionen an auslindischen
Finanzmirkten erlitt, unter denen sie schliellich dennoch zusammenbrach. Die
Barings Bank fiel letztlich einem ihrer eigenen Finanzmarkthindler namens Nick
Leeson zum Opfer, der aufgrund von riskanten und unerlaubten Spekulationen
in Singapur einen Verlust von 1,4 Mrd. US-Dollar angehiuft hatte. Einige Teile
der bankrotten Barings Bank wurden an andere Geschiftsbanken verkauft und
weiterbetrieben.
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Freibankensystem — parallele Entwicklungen

Die oben beschriebene Entwicklung hin zu einem zweistufi-
gen Bankensystem fand natiirlich nicht iiberall gleichzeitig statt.
So gab es bis 1900 weltweit hochstens ein Dutzend Zentral-
banken, die mit dem staatlichen Noten- und Wihrungsmono-
pol ausgestattet waren. Wihrend des 19. Jahrhunderts herrschte
vielerorts noch ein Freibankensystem vor. Selbst wenn die Aus-
gabe von Banknoten durch mehrere private Notenbanken einige
Vorteile des freien Wettbewerbs® aufweisen mag, ergaben sich
damit doch ernsthafte Probleme. Erstens besteht die Gefahr,
dass sich die Qualitit der Banknoten innerhalb eines Wihrungs-
raums unterscheidet, solange sich die Finanzrisiken zwischen den
emittierenden Geschiftsbanken unterscheiden. Der Normalbiir-
ger diirfte indes kaum in der Lage sein, sich ein genaues Bild
von diesen Qualititsunterschieden zu machen, was letztlich das
Vertrauen in eine Wihrung untergribt. Zweitens erschwert die
Ausgabe konkurrierender Banknoten, dass innerhalb eines Lan-
des ein einheitliches Zahlungsmittel entsteht, und macht damit
die Vorteile einer méoglichst breit akzeptierten Form von Geld
zunichte (vgl. Kap. 3.2). Natiirlich kénnten sich auch unter Wett-
bewerbsbedingungen bestimmte Banknoten als Standard durch-
setzen. Dies wiirde selbstverstindlich bedeuten, dass die emittie-
rende Geschiftsbank auf dem Markt fiir Banknoten ein Monopol
erreicht hitte und damit eine dhnliche Stellung wie eine vom
Staat etablierte Zentralbank einnehmen wiirde. Im Prinzip liefen
sich die gravierenden Probleme, die aufgrund von Qualitdtsunter-
schieden und einer fehlenden Vereinheitlichung von Banknoten
auftreten, mit Hilfe einer gesetzlichen Anbindung des Papier-
geldes an cin Edelmetall wie Gold oder Silber beheben. Dies

5 Ein bekannter Befiirworter des Freibankensystems war Friedrich August von
Hayek, der die Vorteile des Withrungswettbewerbs in seinem im Jahr 1976
verdffentlichten Beitrag ,Entnationalisierung des Geldes® dargelegt hat.
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birgt jedoch die Gefahren einer zu starren Geldversorgung. Inso-
fern der Zahlungsverkehr saisonalen Schwankungen unterworfen
ist, drohen unter anderem Liquidititsengpisse in Monaten mit
groflen Transaktionsvolumina, was das Finanz- und Bankensy-
stem destabilisieren kénnte. Aufschlussreich sind diesbeziiglich
die Erfahrungen der Vereinigten Staaten von Amerika, die rela-
tiv lange mit der Griindung einer Zentralbank zugewartet haben.
Das Federal Reserve System wurde erst 1912 ins Leben gerufen,
nachdem Versuche einer permanenten Etablierung ciner Bank
of the United States in der ersten Hilfte des 19. Jahrhunderts
gescheitert waren. Eine bekannte Folge davon war ein chroni-
scher Hang zur Instabilitit mit wiederkehrenden Episoden von
Bankenpaniken. Andere Linder, die relativ lange an einem Frei-
bankensystem festgehalten haben, sind Schottland, Chile und die
Schweiz. Trotz der offensichtlichen Vorteile, die eine Zentral-
bank fiir einen effizienten und stabilen Zahlungsverkehr bietet,
tiberwiegt in gewissen Kreisen bis heute eine tief sitzende Skepsis
gegeniiber der damit verbundenen Konzentration von staatlicher
Macht. Letztlich haben sich die Vorziige einer einheitlichen und
zentral ausgegebenen Wihrung eigentlich tiberall durchgesetzt.
Gegenwirtig verfiigt die iiberwiegende Mehrheit der Linder tiber
eine Zentralbank,® die das Privileg zur Ausgabe der nationalen
Wihrung innehat. Hingegen haben nur wenige Uberbleibsel des
Freibankensystems iiberlebt. Beispielsweise geben die Clydesdale
Bank in Schottland und die Hong Kong and Shanghai Banking
Corporation (HSBC) in Hong Kong nach wie vor eigene Bank-
noten aus. Dabei sind diese Geschiftsbanken allerdings nicht
frei, sondern miissen sich an strikte Vorgaben ihrer Zentralbank
halten.

6 Zurzeit gibt es weltweit ungefihr 200 Zentralbanken (gemif dem Verzeich-
nis der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich, BIZ). Ferner betreiben die
wenigen Linder, die keine Zentralbank haben, kein Freibankensystem, sondern
sind entweder planwirtschaftlich organisiert oder haben sich in Wihrungsfragen
an andere Linder angeschlossen.
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2.3 Die Ara des klassischen
Goldstandards

Bereits in der Antike wurden Wihrungen an den Wert von Edel-
metallen angekoppelt. Im europiischen Kulturkreis war es bis
zur Einfiihrung von Banknoten iiblich, grofere Transaktionen
mit Goldmiinzen zu begleichen. Fiir kleinere Betrige des tigli-
chen Bedarfs kamen hingegen je nach Region vorzugsweise Silber-
oder Kupfermiinzen zum Einsatz. Der sogenannte Bimetallismus,
bei dem eine Wihrung, bezichungsweise der Wert von Miin-
zen, sowohl auf Basis von Gold als auch von Silber definiert war,
hatte denn auch relativ lange Bestand. Ein prominentes Beispiel
hierfiir aus dem 19. Jahrhundert war die Lateinische Miinzunion
zwischen Frankreich, Belgien, Italien, der Schweiz und Griechen-
land, bei der zwei Fiinf-Franc-Miinzen mit insgesamt 45 g Feinsil-
ber einer Zehn-Franc-Miinze mit 2,9 g Feingold entsprach. Das
offizielle Preisverhiltnis zwischen Silber und Gold betrug dem-
nach 15,5 zu 1.7 Auch in den Vereinigten Staaten von Amerika
und im fernostlichen Kulturkreis, der durch das chinesische Wih-
rungssystem aus Kupfer und Silber geprigt wurde, zirkulierten
noch bis ins 20. Jahrhundert parallele Metallwihrungen.

Mit dem Goldstandard ist indes jenes Wihrungssystem
gemeint, das vor allem in der zweiten Hilfte des 19. Jahrhunderts

7 Dieses Preisverhiltnis resultiert, indem 45 g Silber durch 2,9 g Gold geteilt wird,
da 45/1.9 ~ 15.5. Beim Bimetallisums wird also das Tauschverhiltnis zwischen
Gold und Silber offiziell festgelegt, was dann problematisch werden kann, wenn
erhebliche Diskrepanzen bei der Forderung (Angebot) und bei der nichtmone-
tiren Nachfrage der involvierten Edelmetalle auftreten. Das im nichtmonetiren
Bereich relativ wertvollere der beiden Edelmetalle wird dann, gemifl dem Gres-
hamschen Gesetz (benannt nach Thomas Gresham (1519-1579), der Ratgeber
von Konigin Elisabeth I von England war und als Griinder der Londoner Bérse
gilt), der monetiren Verwendung entzogen. Sobald sich der relative Preis zwi-
schen Gold und Silber vom offiziellen Preisverhiltnis entfernt, besteht bei einer
Doppelwihrung immer die Gefahr, dass das ,schlechte Geld“ das ,gute Geld®
verdringt.
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und Anfangs des 20. Jahrhunderts die Denkweise im internatio-
nalen Geldwesen geprigt hat. Der internationale Siegeszug der
Goldwihrung basierte primir auf der globalen Dominanz des
britischen Pfundes, das spitestens seit dem Ende der Napoleo-
nischen Kriege das Gold zum Referenzwert erkoren hatte und
dieses monetire System mit der britischen Kolonial- und Indus-
triemacht rund um die Welt verbreitete. Namentlich gelten die
Jahre zwischen 1870 bis zum Ausbruch des Ersten Weltkriegs
als Periode des klassischen Goldstandards, dessen Kernelement
darin bestand, den offiziellen Wert einer Wihrung in Gewichts-
einheiten von Gold, der sogenannten Paritit, anzugeben. Bei-
spielsweise galt fiir das britische Pfund eine Goldparitit von
7,32 g wihrendem ein US-Dollar einen Gegenwert von 1,5046 g
Feingold hatte. Die wichtigste Aufgabe der Zentralbank bestand
darin, die Goldparitit zu gewihrleisten. Sie tat dies iiber die
Goldeinlosepflicht, das heiflt die Bereitschaft, jederzeit die aus-
gegebenen Banknoten gegen den offiziell giiltigen Goldpreis zu
tauschen (in Freibankensystemen iibernahmen die notenemittie-
renden Geschiftsbanken diese Aufgabe). Solange diese Verpflich-
tung eingehalten wurde, galt eine Wihrung als konvertierbar. Ein
Withrungssystem, das sich an Goldgewichten orientiert, definiert
implizit einen fixen Wechselkurs. So betrigt mit dem Goldge-
halt aus dem obigen Beispiel der paritire Wechselkurs 7,32 g pro
Pfund/1,5046 g pro Dollar = 4,866 Dollar pro Pfund. Abwei-
chungen vom Wechselkurs zur Goldparitit gaben dazu Anlass,
die Preisunterschiede fiir Gold in verschiedenen Lindern aus-
zuniitzen, um so leicht erhiltliche Gewinne zu erzielen. Ein
Wechselkurs von sagen wir 5 wiirde zum Beispiel dazu anstiften,
mit einem Pfund fiinf Dollar zu erwerben, diese in den USA in 5
x 1,5046 g =7,523 g Gold einzutauschen, was wiederum in Eng-
land einen Wert von 7,523/7,32 = 1,03 Pfund hitte. Durch eine
solche Arbitrage liefle sich also 1 Pfund einfach um 3 % vermeh-
ren. Internationale Diskrepanzen zwischen den Goldwihrungen
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Wechselkurs zwischen US-Dollar und Pfund

Abb. 2.2 Ein Wechselkurs wahrend des Goldstandards. (Daten: Neal-
Weidenmier Gold Standard Database (Market exchange rate: New York
rate on London, demand, offer))

konnten allerdings nicht lange bestehen bleiben, da beispiels-
weise das soeben beschriebene Transaktionsmuster solange die
Nachfrage nach Dollar erhéhe, bis der Wechselkurs zur offiziellen
Paritit zuriickkehrt.

Die bisherige Darstellung ist idealisiert, indem sie die Kos-
ten und Gefahren vernachlissigt, die ein grenziiberschreitender
Transport von Gold verursacht. In der Praxis bedeutete dies, dass
sich ein Wechselkurs zu einem gewissen Grad von der Paritit
entfernen konnte, ohne dass Goldtransaktionen sofort einsetzten.
Die Abweichungen betrugen jedoch hochstens einige Prozente
und waren also im Vergleich zu den Schwankungen im heu-
tigen System mit weitgehend flexiblen Wechselkursen geradezu
beschaulich (siche Kap. 2.6). Abbildung 2.2 zeigt dies exempla-
risch anhand des wochentlichen Dollar-Pfund-Wechselkurses fiir
die Jahre zwischen 1882 und 1914.
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Um dem Goldstandard anzugehsren, musste ein Land iiber
geniigend Goldreserven verfiigen. Ansonsten wire das Verspre-
chen, einen bestimmten Wihrungsbetrag in ein fixes Quantum
an Gold einzutauschen, nicht einlésbar. Dazu ist nicht unbedingt
eine Zentralbank vonnéten, da im Prinzip auch die notenemittie-
renden Geschiftsbanken per Gesetz zur Goldparitit verpflichtet
werden kénnen. Die Anbindung der Withrung an das Gold, oder
ein anderes Edelmetall, verhindert dabei die Moglichkeit, dass das
Papiergeld grenzenlos vermehrt wird und damit der Wert ciner
Wihrung zerfillt. In Anlehnung an die obige Diskussion zu den
Nachteilen des Freibankensystems bietet eine Zentralbank jedoch
einige Vorteile hinsichdich der Gewihrleistung der Geldversor-
gung, der zentralen Aufbewahrung der Goldreserven eines Landes
und der Schaffung von qualitativ einheitlichen Banknoten. Es
ist deshalb nicht erstaunlich, dass ein wesentliches Motiv fiir die
Griindung von Zentralbanken um das Jahr 1900 in der Ver-
besserung der Verwaltung und Durchsetzung des Goldstandards
lag. Es ist iiberdies auch kein Zufall, dass sich die Zentralban-
ken der Vereinigten Staaten von Amerika, von Australien, Siid-
afrika, Neuseeland, oder Indien, die zu diesem Zweck gegriindet
wurden, als Reserve Banks bezeichnet haben.

Damit die Goldparitit langfristig aufrecht erhalten bleibt, darf
es nicht zu eklatanten Ungleichgewichten im Aulenhandel kom-
men. Beispielsweise impliziert ein Exportiiberschuss, dass die
finanziellen Anspriiche eines Landes, welche aus den Ausfuhren
von Waren entstechen, die Verpflichtungen aus den Einfuhren
tibersteigen. Zwar kann der daraus entstandene Kapitalexport
voriibergehend iiber private Darlehen an das Ausland gedecke
werden — die Vergabe von kurzfristigen Handelskrediten mit
Hilfe sogenannter Wechsel (engl. bills of exchange) war wihrend
des Goldstandards tatsichlich weit verbreitet. Ein permanenter
Exportiiberschuss lief§ die Wihrungsreserven jedoch anschwellen,
sobald beispielsweise groffe Mengen an Wechseln iiber monetire
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Transaktionen in die Obhut der Zentralbank gelangten. Wih-
rend des 19. Jahrhunderts wiederspiegelte dies insbesondere die
Situation in Grofbritannien, das infolge der Industrialisierung
zum Exportweltmeister und zum Zentrum der internationalen
Kreditvergabe aufgestiegen war. In einem globalen Kontext muss
es natiirlich immer auch Linder mit einem Importiiberschuss
geben. Wihrend der Ara des klassischen Goldstandards waren
dies sowohl die Kolonialgebiete in Asien und Afrika als auch weite
Teile von Siidamerika, die im Begriff waren, mit auslindischem
Kapital die heimische Wirtschaft aufzubauen. Sie kdnnen sich
iiberlegen, wie sich der Importiiberschuss auf den internationalen
Kapitalverkehr und die Goldreserven dieser Linder auswirkte.

Diskontpolitik: Vorliuferin des modernen Leitzinses

Vor diesem Hintergrund ist es iiberraschend, dass das Volumen
von internationalen Goldtransaktionen lediglich einen Bruchteil
des grenziiberschreitenden Handels deckte.® Gerade wihrend der
Glanzzeit des klassischen Goldstandards erfolgte der Grof3teil der
Auslandfinanzierung mit Hilfe von Investitions- und Handelskre-
diten, welche ein Volumen erreicht hatten, wie es die Welt erst
wieder hundert Jahre spiter sehen sollte.” Diese erste Globalisie-
rungswelle des internationalen Handels- und Kapitalverkehrs um
das Jahr 1900 wirft die Frage auf, wie die Zentralbanken unter
den Einschrinkungen des Goldstandards in der Lage waren, die
Goldparitit iiber Jahrzehnte aufrecht zu erhalten. Thr Gedanken-
gang aus dem vorangegangenen Abschnitt sollte nimlich ergeben
haben, dass ein Importiiberschuss mit einem Abfluss, damals
auch Drainage genannt, von Gold einhergeht. Bei einer lange
andauernden Drainage der Goldreserven eines Landes miisste

8 Siche Eichengreen, Barry, 2000: Vom Goldstandard zum Euro, Wagenbach,
S. 20 ff.

9 Vgl. Obstfeld, Maurice, und Allen M. Taylor, 2004: Global Capital Markers,
Cambridge University Press, Kap. 2.
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dies infolge des drohenden Zusammenbruchs der Goldeinldse-
pllichtzu Spannungen im Wihrungssystem fiihren. Der Draineur
genoss denn auch einen #hnlich schlechten Ruf wie heutzutage
der Devisenspekulant. Es stellte sich jedoch heraus, dass Zentral-
banken dank der Zinsanpassung ein potentes Mittel gegen die
Drainage in der Hand hatten. Insbesondere konnte eine Zent-
ralbank die Zinsen erhohen, um die Investitionen in einem Land
lukrativer zu machen, und damit untragbar hohen Kapitalabfliis-
sen und dem daraus entstehenden Druck auf die Goldreserven
entgegenzutreten. Konkret erfolgte die Zinssteuerung iiber die
sogenannte Rediskontierung von Wechseln, das heifft die Hin-
tetlegung von Wertschriften zur Handelsfinanzierung bei der
Zentralbank gegen den Diskontsatz. Uber den Diskontsatz lief§
sich also der Zins fiir eines der wichtigsten Finanzmarktinstru-
mente der damaligen Zeit steuern. Abbildung 2.3 zeigt, wie die
Bank of England ab der Mitte des 19. Jahrhunderts die Diskont-
politik aktiv einzusetzen begann und damit die Idee der Steuerung
der Wirtschaft iiber einen Leitzins vorwegnahm, der sich als wich-
tigstes Instrument der modernen Geldpolitik entpuppen sollte
(vgl. Kap. 4.2).

Der Goldstandard erhilt bis zum heutigen Tag einen gewissen
nostalgischen Zuspruch. Ungeachtet dessen, ob eine Wihrung in
Form von Goldmiinzen oder durch Gold gedeckte Banknoten
zirkuliert, ist es unbestritten, dass die Anbindung an ein Edelme-
tall dem Geld eine gewisse Wertstabilitit verschafft. Solange die
Regeln des Goldstandards cingehalten wurden, war es in der Tat
unmdéglich, die Geldmenge mafilos auszudehnen, um beispiels-
weise Staatsdefizite iiber die Notenpresse zu decken. Damit lieffen
sich immerhin die grobsten Auswiichse vermeiden, die aus der
problembehafteten Verbindung zwischen geld- und fiskalpoliti-
schen Begehrlichkeiten hervorgehen kénnen (vgl. Kap. 7.2). Das
Dogma, dass der Zentralbank vor allem die Aufgabe zukommy,
den Wert der Wihrung stabil zu halten, wird nach wie vor mit
dem Goldstandard in Verbindung gebracht.



2 Kleine Geschichte der Zentralbanken 29

12

10

Diskontsatz (Prozent)

—r r 1T T T T
1800 1825 1850 1875 1900

Abb. 2.3 Diskontsatz der Bank of England bis 1914 (Daten: Bank of
England)

Schwichen des Goldstandards

Der Goldstandard war jedoch auch mit erheblichen Nachteilen
behaftet, die im Verlauf des 20. Jahrhunderts zu dessen Zusam-
menbruch gefiihrt haben. Neben dem bereits diskutierten Mangel
an Flexibilitit, um saisonale Schwankungen bei der Geldversor-
gung aufzufangen, ist die Erhaltung der Paritit wesensgemifd das
alles iiberragende Ziel eines auf das Gold ausgerichteten Wih-
rungssystems. Wihrend der Ara des klassischen Goldstandards
bedeutete dies, dass eine Zentralbank die Spielregeln (rules of
the game) einhalten musste, gemif$ denen bei einem drohenden
Abfluss von Gold der Diskontsatz ungeachtet der konjunkturel-
len Lage oder der Inflationsgefahr in einem Land zu erthdhen war.
Die Folgen einer Geldpolitik, die sich primir an der Goldparitit
orientiert, zeigt Abb. 2.4 exemplarisch anhand der langfristigen
Preisentwicklung und Inflation in den Vereinigten Staaten von
Amerika und in Grofibritannien. Es ist offensichtlich, dass das
Preisniveau wihrend des klassischen Goldstandards relativ kon-
stant blieb und langfristig sogar eine leicht sinkende Tendenz
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aufwies. So herrschte in den USA gegen Ende des 19. Jahrhun-
derts wihrend fast 20 Jahren ein deflationirer Trend vor. Eine
negative Teuerung ist jedoch heikel, weil sie Umverteilungsef-
fekte von Gldubigern zu Schuldnern induziert oder Rezessionen
verlingern kann, wenn Konsumenten in der Erwartung fallender
Preise mit dem Erwerb von Giitern zuwarten.'? Eine beharrliche
Deflation trat wihrend des Goldstandards immer dann auf, wenn
die Goldférderung nicht mit dem Wirtschaftswachstum mit-
hiele. Eine gestiegene Giitermenge bei einer weltweit mehr oder
weniger konstanten Goldmenge konnte nimlich nur mit einem
Sinken des allgemeinen Preisniveaus einhergehen. Im Allgemei-
nen bedeutete dies auch, dass die Menge an neu geférdertem
Gold die Geldmenge und letztlich das Preisniveau bestimmte.
Dies ist vielleicht die inhdrente Schwiche jeder Wihrung, die an
ein Edelmetall gekoppelt wird, nimlich dass die Geldmengenent-
wicklung auch von Funden und technologischen Fortschritten
im Bergbau abhingt, die nichts mit einer optimalen Geldpolitik
zu tun haben. So zogen gréflere Goldfunde, wie beispielsweise
in Kalifornien um 1850 oder um 1900 in Kanada, Australien
und Stidafrika aufgrund der Funktionsweise des Goldstandards
augenfillige Inflationsschiibe nach sich.

Unberechenbare Schwankungen der Teuerung stellen ein wei-
teres Problem einer Geldpolitik dar, die nicht konsequent auf

10 Eg ist deshalb nicht iiberraschend, dass die oben erwihnte Phase andauernder
Deflation zu politischen Spannungen und zur Hinterfragung des Goldstan-
dards in den Vereinigten Staaten fiihrte. So prigte die Frage nach den Vor-
und Nachteilen des Goldstandards beispielsweise den Prisidentschaftswahlkampf
des Jahres 1896. Die Deflation traf die Bauern des Westens und Siidens, von
denen sich viele verschuldet hatten, besonders hart, derweil fiir die Finanz-
industrie im Nordosten der Preiszerfall mit Vorteilen verbunden war, da die
Ertrige aus dem Kreditgeschift real an Wert gewannen. Infolgedessen galt Wil-
liam Jennings Bryan, der fiir eine Aufweichung des Goldstandards plidierte, als
Kandidat des Westens und Siidens und William McKinley, der fiir die Konti-
nuitit in Wihrungsfragen eintrat (und die Wahl gewann), holte seine Stimmen
zu groflen Teilen im Osten. Sieche Mankiw, Gregory, 2011: Makrodkonomik,
Schiffer-Poeschel Verlag, 6. Auflage, Seiten 131-132.
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Abb. 2.4 200 Jahre Inflation und Preisniveau (1800 bis 2012). (Daten:
MeasuringWorth)

die Preisstabilitit ausgerichtet ist. Insbesondere ist im 19. Jahr-
hundert eine unregelmiflige Abfolge von Jahren mit Inflation
und Deflation zu beobachten. Darunter litt insbesondere die
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Arbeiterschicht, die mit ihrem oft bescheidenen und fixierten
Lohneinkommen den Folgen von Preisschwankungen praketisch
schutzlos ausgeliefert war. Vor allem gingen Jahre mit einer hohen
Inflation fiir die Arbeiterschaft de facto mit einem Kaufkraftver-
lust in der Héhe der Teuerung einher, die in manchen Jahren
mehr als 10 % betrug (vgl. Abb. 2.4).

Natiirlich gelten die stabilititsférdernden Elemente von Gold-
wihrungen nur solange die Spielregeln eingehalten werden. Vor
allem wihrend Kriegen erklirten die meisten Linder ihre Wih-
rung als voriibergehend nicht konvertierbar, um damit die gestie-
genen Militirausgaben iiber die Zentralbank zu decken. Die Infla-
tion von bis zu 30 % um 1800 in Groflbritannien im Zuge der
Napoleonischen Kriege ist beispielsweise eine Folge der Einstel-
lung der Goldkonvertibilitit im Jahr 1797. Erst nach mehr als 20
Jahren kehrte Grofibritannien mit der ersten Peelschen Bankakte
zum Goldstandard zuriick.

2.4 Erster Weltkrieg und
Weltwirtschaftskrise

Die Zentralbanken jener Linder, die vom Ersten Weltkrieg
betroffen waren, gingen frither oder spiter zu einer (offiziellen
oder inoffiziellen) Suspendierung der Goldeinlssepflicht iiber,
um dank der Emission zusitzlicher Banknoten zur Finanzierung
der Riistungs- und Militdrausgaben beizutragen. Der resultie-
rende Geldiiberhang fithrte dazu, dass sich das Preisniveau zwi-
schen 1914 und 1920 in den Vereinigten Staaten von Amerika
und in Grofbritannien ungefihr verdoppelte und in Deutschland
sogar verzehnfachte (siche Abb. 2.5). Wie bereits erwihnt, war
eine kriegsbedingte Inflation kein Novum. Allerdings hinterlief§
der Erste Weltkrieg einen Schuldenberg — der zum Teil aus dem
angehiuften Papiergeld bestand — von einem noch nie dagewese-
nen Ausmafl. Dies stellte alle involvierten Nationen, ob Gewinner
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oder Verlierer, vor elend bringende Entscheidungen, die entweder
in eine Inflation oder eine deflationsbedingte Stagnation miinden
sollten.

Weg der Inflation

Eine Méglichkeit bestand darin, die Kriegsschuld iiber eine
Inflation zu tlgen. Dies ist im Wesendichen der Weg, den
Deutschland beschritten hat, der aber auch in eine Hyperinfla-
tion miindete, welche die deutsche Haltung zu geldpolitischen
Fragen bis in die Gegenwart prigt. Das Preisniveau stieg zwi-
schen Januar 1919 und Dezember 1923 um den unvorstellbar
hohen Faktor von fast 500 Mrd. Konkret bedeutete dies, dass sich
wihrend dieser Periode die Preise im Monatsrhythmus verdoppel-
ten und mit der Akzentuierung der Hyperinflation im Jahr 1923
sogar tiglich spiirbar anstiegen. Fiir das gewshnliche Leben hatte
dies dramatische Auswirkungen, da nominale Einkommen rasant
an Wert einbiiften und damit viel Zeit dafiir vergeudet werden
musste, um das verdiente Geld so rasch wie méglich fiir Giiter-
kiufe auszugeben. Zudem zieht eine Hyperinflation eine enorme
Umverteilung von Vermégen nach sich, da Personen mit fixen
Einkommen und staatlichen Renten am meisten unter dem Kauf-
kraftverlust des Geldes zu leiden haben, derweil der Zugang zu
Realwerten wie Immobilien, aber auch zu Devisen, einen gewissen
Schutz gegen die Teuerung bot. Vermogenswerte, die auf Bank-
konten lagen, 18sten sich hingegen innerhalb kurzer Zeit in Luft
auf. Der Kollaps des Geldwertes in Deutschland kam erst mit
einer Wihrungsreform zum Stillstand. Das Vertrauen in die neue
Wihrungseinheit, der sogenannten Rentenmark, wurde unter
anderem iiber eine Anbindung an Sachkapital wie Immobilien
und Boden geschaffen, deren Wert nicht durch die Hyperinfla-
tion erodiert worden war. Die zweite Hilfte der 1920er Jahre war
in Deutschland, dhnlich wie anderswo, denn auch durch eine ver-
gleichsweise hohe Stabilitit im Finanzsystem und wirtschaftliche
Prosperitit geprigt, welche als die ,Goldenen Zwanziger® in die
Geschichte eingegangen sind.
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Weg der Deflation

Die zweite Méglichkeit, um mit dem Geldiiberhang aus dem
Ersten Weltkrieg fertig zu werden, bestand in einer Riickkehr zu
den alten Goldparititen. Dies erforderte natiirlich eine substan-
zielle Reduktion der Geldmenge, um diese mit den vorhandenen
Goldreserven wieder in Einklang zu bringen und so die Einls-
sepflicht der Zentralbank wiederherzustellen. Das Problem dabei
war, dass die entsprechend restriktive Geldpolitik das Zinsniveau
erhohte, was sowohl die Investitionen und damit die Konjunk-
tur schwiichte, als auch eine Phase der Deflation mit sich brachte.
Mit einem anhaltenden Sinken des allgemeinen Preisniveaus nach
1920 zeigt Abb. 2.5 exemplarisch, dass sowohl Grofibritannien
als auch die Vereinigten Staaten den Weg der Deflation wihlten.
Im Jahr 1925 kehrte Grofibritannien zur Paritit des klassischen
Goldstandards zuriick. Die wirtschaftspolitischen Kosten dieser
Politik waren jedoch betrichtlich. Zum Beginn der 1920er Jahre
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stieg die Arbeitslosigkeit dramatisch an. Uberdies hatte Grof3-
britannien die Position der wichtigsten internationalen Glaubi-
gernation an die Vereinigten Staaten abgetreten. Infolgedessen
wirkte sich die Deflation auch kontraproduktiv auf den Abbau
der Kriegsschulden aus, da eine negative Teuerung die reale
Schuldenlast ansteigen ldsst.

Ahnlich wie Deutschland erlebte der angelsichsische Raum in
der zweiten Hilfte der 1920er Jahre eine wirtschaftliche Bliite-
zeit. Angesichts des Leides, das die Riickkehr zum Goldstandard
verursacht hatte, ist es vielleicht nicht iiberraschend, dass diese
Jahre in Englisch nicht als ,golden® gelten, sondern mit dem
Adjektiv ,rauschend® oder ,tosend (,roaring twenties®) belegt
wurden. Leider stellte sich heraus, dass die Deflation und Uber-
schuldung nicht definitiv besiegt waren. Vielmehr breitete sich
diese unheilvolle Kombination nach dem New Yorker Borsen-
krach von 1929 im Zuge einer Weltwirtschaftskrise von neuem —
und dieses Mal iiber den gesamten Globus — aus. Die amerikani-
schen Preise, und mit ihnen die Einkommen, sanken nach 1929
um iiber 20 %, was es Haushalten und Firmen oft unméglich
machte, die in nominalen Geldeinheiten denominierten Schulden
zuriickzuzahlen. Die Folge davon war eine Welle von Bankrotten
und Kreditausfillen, die sich destabilisierend auf das Finanz-
system auswirkten. Allein die Vereinigten Staaten verzeichneten
zum Beginn der 1930er Jahre tausende von Bankenpleiten. Als
international bedeutsamste Gliubigernation der damaligen Zeit
gingen die USA in der Folge dazu iiber, Kredite aus Ubersee
zuriickzuziehen. Somit tibertrug sich die Bankenkrise nach und
nach auf Europa und den Rest der Welt. Das Resultat war die
sogenannte Grofle Depression mit einem bis dahin beispiello-
sen Einbruch der Wirtschaftsleistung und einer schwerwiegenden
Massenarbeitslosigkeit.
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Grofle Depression

Die Grofle Depression hatte zahlreiche wirtschaftliche und
politische Ursachen. Aus monetirer Sicht ist jedoch der Teufels-
kreis zwischen Deflation und Schulden und die daraus resultie-
renden Wellen von Bankzusammenbriichen fiir die schwere und
die weltweite Verbreitung der Krise hervorzuheben. Dieser Erkli-
rungsansatz geht unter dem Begriff des Schulden-Deflations-
Mechanismus (engl. debt-deflation-mechanism) auf den amerika-
nischen Okonomen Irving Fisher (1867-1947) zuriick. Es mag
tiberraschen, dass dieser Mechanismus und dessen Schépfer weit
weniger mit der Analyse der Groflen Depression in Verbindung
gebracht werden als beispielsweise die Rolle der Giiternachfrage
und deren Stiitzung iiber fiskalpolitische Maffnahmen, die am
prominentesten von John Maynard Keynes (1883—1946) propa-
giert worden war. Der Grund dafiir liegt sicherlich auch in einer
ironischen Wendung der Geschichte, nimlich dass Irving Fisher
kurz vor den dramatischen Kursstiirzen an der New Yorker Borse
prognostiziert hatte, dass die Aktienkurse ein ,,permanent hohes
Plateau® erreicht hicten. Eklatante Fehlprognosen wirkten sich
offenbar schon damals verheerend auf den Ruf eines Okonomen
aus.

Zentralbanken wiren wahrscheinlich in der Lage gewesen, den
Teufelskreis aus sinkenden Preisen, einem Anstieg der realen
Schuldenlast und der fallenden Wirtschaftsleistung zu durch-
brechen. Dazu wiren freilich drastische Mafinahmen vonnéten
gewesen, um die Diskontzinsen zu senken, die Geldmenge zu
erhéhen sowie das Bankensystem im Rahmen einer umfassenden
Politik des Lender of Last Resort zu stiitzen, mit dem Ziel, die
Preise stabil zu halten und das Vertrauen in das Bankensystem
zu stirken. Eine derart dramatische Lockerung der Geldpolitik
war allerdings mit dem althergebrachten Goldstandard nicht zu
haben. Konkret ging es um die Frage, ob die Wihrungen hin-
sichtlich des Goldes abzuwerten seien, was eine einfache — und
wie sich herausstellen sollte, wirksame — Mafinahme darstellt,
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um per Dekret die Notenbankgeldmenge relativ zum bestehen-
den Goldbestand auszudehnen. Die fithrenden Zentralbanken
der damaligen Zeit haben sich trotz der laufenden Verschlech-
terung der Wirtschaftslage lange gegen eine solche Abwertung
gestriubt. Es waren denn auch die Kapitalflucht und der dadurch
entstandene Druck auf die Wihrungsreserven, der im September
1931 die Bank of England faktisch zur Aufgabe der Goldeinlse-
pllicht und damit zu einer (inoffiziellen) Abwertung des Pfundes
zwang. Zahlreiche Staaten des Empires aber auch in Skandinavien
griffen innerhalb von Monaten zur selben Mafinahme. Der Dol-
lar wurde im Jahr 1933 offiziell abgewertet. Hingegen vollzogen
Linder wie Frankreich oder die Schweiz diesen Schritt erst einige
Jahre spiter. Abbildung 2.6 zeigt eindriicklich, wie der chronische
Riickgang der Wirtschaftsleistung (gemessen anhand der Indu-
strieproduktion) erst gestoppt wurde, nachdem ein Land seine
Wihrung abgewertet hatte.

Nachtriglich mag es unverstindlich sein, dass sich die Zen-
tralbanken wihrend der Groflen Depression dermaflen lange an
die Goldparitit geklammert haben. Diese Haltung muss sicher-
lich vor dem Hintergrund gesehen werden, dass Metallwihrun-
gen wihrend Jahrhunderten als der Standard schlechthin galten.
Alternativen zur rigiden Gold- oder Silberdeckung waren sowohl
in Europa, als auch anderswo, lange schlicht nicht vorstellbar.
Infolgedessen sahen die Zentralbanken ihre Rolle primir darin,
die Paritit ihrer Wihrung zu gewihrleisten, indem die Suspendie-
rung der Einlosepflicht hdchstens eine voriibergehende Notfallls-
sung darstellte. Eine Abwertung kam innerhalb dieser Denkhal-
tung einer faktischen Enteignung, und damit einem eigentlichen
Rechtsbruch, gleich. Diese Ansicht ist niche vollig abwegig. Die
Aufgabe der Goldeinlosepflicht durch die Bank of England fiihrte
beispielsweise dazu, dass der Wechselkurs des britischen Pfundes
innerhalb weniger Wochen um bis zu 30 % sank. Dies bedeu-
tet jedoch nichts anderes, als dass ein auslindischer Investor, der
Vermagen in britischen Pfund angelegt hatte, einen entsprechend
hohen Verlust erlitt.
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Abb. 2.6 Industrieproduktion von 1930 bis 1936. (Daten: Bernanke,
Benjamin, und Harold James, 1990: The Gold Standard, Deflation, and
Financial Crisis in the Great Depression: An International Compari-
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Es ist vielleicht nicht sofort klar, wie die Vorstellung von Wih-
rungsparititen, die beziiglich des Wertes eines Edelmetalls nicht
mehr sakrosankt sind, einen fundamentalen Rollenwandel der
Zentralbank innerhalb des Wirtschaftssystems mit sich bringt.
John Maynard Keynes war diesbeziiglich weitsichtig, wie seine
unmittelbare Reaktion auf die Pfundabwertung zum Ausdruck
bringt: ,Wir haben endlich freie Hand, das zu tun, was verniinf-
tig ist ... Ich glaube, dass die groflen Ereignisse der letzten Woche
ein neues Kapitel in der weltweiten Wihrungsgeschichte gesff-
net haben.“!! In der Tat hat sich nach den Erfahrungen der

11 Das englische Orginalzitat lautet: ,We have at last free hand to do what is
sensible ... I believe that the great events of the last week will open a new chapter
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GrofSen Depression weltweit die Idee durchgesetzt, dass die Geld-
politik als Stabilisierungsinstrument fiir die gesamewirtschaftliche
Entwicklung eines Landes eingesetzt werden soll. Damit kommt
der Zentralbank eine viel grofere Rolle als jene der Wihrungs-
hiiterin zu. Namendlich iibernimmc sie mit der Verfolgung von
Zielen der Preisniveau- oder Konjunkturstabilicit auch Aufgaben,
die im Gesamtinteresse eines Landes liegen. Unweigerlich riickt
damit das Zentralbankenwesen stirker in das Zentrum des 6ffent-
lichen Interesses und weckt auch den Ruf nach einer umfassenden
politischen Kontrolle.

2.5 Das System von Bretton Woods

Die Losldsung des internationalen Wihrungssystems vom Gold
erfolgte stufenweise. Diesbeziiglich stelle das Bretton-Woods-
System — das nach jenem Ort in den USA benannt ist, an
dem im Jahr 1944 die westliche Wihrungsordnung fiir die Zeit
nach dem Zweiten Weltkrieg neu geregelt wurde — eine Uber-
gangsphase dar, die sich am besten mit dem Begriff des Gold-
Devisenstandards umschreiben lisst. Basierend auf der Goldpa-
ritit von vor dem Zweiten Weltkrieg von 35 $ pro Unze sollte
der US-Dollar demnach die Rolle einer international anerkann-
ten Leitwihrung einnehmen. (Der Goldwert eines Dollars war
also infolge der Abwertung der 1930er Jahre von 1,5046 g um
1900 auf etwa 0,8 g gesunken). Die restlichen Zentralbanken
des Bretton-Woods-Systems banden hingegen ihre Wihrungen
an den Dollar an und mussten ihre Reserven grofitenteils in ame-
rikanischer Wihrung halten, um so die vereinbarten fixen Wech-
selkurse zu gewihrleisten. Die Idee eines Gold-Devisenstandards
war nicht vollig neu. Auch unter dem klassischen Goldstandard

in the world’s monetary history“. Zitiert aus: Liaquat, Ahamed, 2009: Lords of
Finance, Penguin Books, S. 432
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Abb. 2.7 Vom Goldstandard zum Bretton-Woods-System

hielten nur wenige Linder ihre Wihrungsreserven hauptsichlich
in Gold, derweil sich andere Linder an eine globale Leitwih-
rung ankoppelten und ihre nationale Geldmenge vor allem durch
Devisen deckten (siche Abb. 2.7).!? Neu unter dem Bretton-
Woods-System war indes, dass Gold im Groflen und Ganzen
aufgehort hatte, in Form von Miinzen fiir alleigliche Zahlungen
zu zirkulieren. Des Weiteren war offiziell nur eine Leitwihrung
vorgesehen, nimlich der Dollar, was den Vereinigten Staaten
von Amerika eine Sonderstellung im internationalen Wihrungs-
system einbrachte. An diesem, in den Worten von Charles de
Gaulle ,,exorbitanten Privileg®, sollte das Bretton-Woods-System
letztlich auch zerbrechen.!?

Sonderstellung des US-Dollars

Etwa zwei Jahrzehnte lang bewihrte sich die Kombination von
einer Bindung einer ausgewiesenen Leitwihrung an das Gold, um

12 Die Abbildung basiert auf Eichengreen, Barry, 2000: Vom Goldstandard zum
Euro, Wagenbach, Berlin, S. 20.

13 Das Bretton-Woods-System verbreitete sich freilich nur iiber die westliche
Hemisphire. In den Planwirtschaften des von der Sowjetunion dominierten Ost-
blocks herrschte ein Finanzsystem vor, bei dem der Staat iiber die Zuteilung
von Geld, Krediten und Wihrungen entschied. Letztlich ging dies mit einer
Verstaatlichung des gesamten Banken- und Finanzsystems einher.
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das Vertrauen in das internationale Wihrungssystem zu gewihr-
leisten, und der Flexibilitit im Bretton-Woods-System, welches
den Mitliedern explizit das Recht einrdumte, den Fixkurs zum
Dollar beim Auftreten von sogenannten fundamentalen Zah-
lungsbilanzkrisen anzupassen. Mit dem Internationalen Wih-
rungsfonds (IWF) wurde sogar cine internationale Organisation
eigens fiir die Stabilisierung der Wechselkurse und zur Uberwa-
chung allfilliger Anpassungen geschaffen. Die 1950er und der
Anfang der 1960er Jahre waren jedenfalls von einer monetiren
und wirtschaftlichen Stabilitit geprigt, die nichts mit dem Chaos
der Zeit nach dem Ersten Weltkrieg gemein hatte. Trotzdem
wies das Bretton-Woods-System von Anfang an auch Konst-
ruktionsfehler auf, die hauptsichlich aus der Sonderstellung des
US-Dollars resultierten. So konnte bei einer gegebenen Menge
an Gold eine weltweite Erhshung der Geldnachfrage, die sich
bei wachsenden Wirtschaften automatisch ergibe, nur iiber eine
zusitzliche Emittierung von US-Dollars befriedigt werden. Lang-
fristig sollte dies jedoch das Vertrauen in die Einlssepflicht der
amerikanischen Zentralbank, des Federal Reserve Systems, von
35 $ pro Unze Gold untergraben. Dieser Widerspruch, der auch
unter dem Begriff des Triffin Dilemmas'# bekannt geworden ist,
verschirfte sich mit der expansiven Geldpolitik, welche Amerika
betrieb, um unter anderem den Vietnamkrieg und das groflan-
gelegte Reformprogramm der ,,Great Society mitzufinanzieren.
Dabei lag das Decken von Staatsausgaben iiber die Notenpresse
durchaus im allgemeinen Zeitgeist, die Zentralbank stirker unter
die Kontrolle der Regierung zu bringen und die Geldpolitik eher
auf konjunkturelle Ziele und weniger auf den Erhalt der Preissta-
bilitit auszurichten. Diese Entwicklung sollte schliefilich in einen

14 Benannt nach dem amerikanischen Okonomen Robert Triffin (191 1-1993),
der dieses Problem schon 1960 in einem Beitrag Gold and the Dollar Crisis (Yale
University Press) erkannt hatte.
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markanten Teuerungsanstieg miinden, der sich in den Vereinig-
ten Staaten zum Ende der 1960er Jahre abzuzeichnen begann.
Wie im Triffin Dilemma vorhergesagt, zog die expandierende
Geldmenge eine vermehrte Instabilitit auf den internationalen
Finanzmirkeen nach sich, weil Investoren je linger je mehr an
der Goldeinlosepflicht des Federal Reserves zu zweifeln begannen
und darauf mit spekulativen Verkiufen von Dollars reagierten.
Erste Anzeichen einer Krise im Bretton-Woods-System tauchten
denn auch in Form massiver Goldkiufe durch private Speku-
lanten auf, welche eine Abwertung des US-Dollars befiirchte-
ten. Da das Federal Reserve sich nicht mehr in der Lage sah,
die Spekulation einzudimmen, wurde die Goldparitit im Jahr
1968 auf Transaktionen zwischen Zentralbanken beschrinkt,
wohingegen der Privathandel neu zu Marktpreisen erfolgten, die
sich aufgrund von Angebot und Nachfrage am Goldmarke erga-
ben. Konkret bedeutete diese Teilung des Goldmarktes, dass
der im Bretton-Woods-System eingebaute Schutzmechanismus
gegen ein unkontrolliertes Wachstum der weltweiten Geldmenge
ausgehebelt worden war.

Die Spielrdaume zur Inflationsbekimpfung waren fiir die rest-
lichen Mitglieder des Bretton-Woods-Systems begrenzt. Eine
lockere Geldpolitik in den Vereinigten Staaten verlangte von
den iibrigen Zentralbanken umfassende Interventionen an den
Devisenmirkten, um so die vereinbarten Fixkurse aufrecht zu
erhalten. Stiitzkiufe des Dollars gegen die einheimische Withrung
lieBen jedoch unweigerlich die nationale Geldmenge anschwellen
und zwangen die Mitglieder des Bretton-Woods-Systems fak-
tisch dazu, die amerikanische Geldpolitik, und mit ihr auch
das entsprechende Inflationsniveau, zu iibernehmen. Die einzige
systemkonforme Alternative bestand darin, die Paritit der Leit-
wihrung zum Gold oder zu den anderen Wihrungen anzuheben.
Solche Schritte wurden auch unternommen, indem 1971 eine
Abwertung des Dollars auf 38 $ pro Unze Gold erfolgte. Fer-
ner erfuhr insbesondere die Deutsche Mark ab den 1960er Jahren
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eine schrittweise Aufwertung. Insgesamt war der Erfolg dieser
Mafinahmen jedoch bescheiden und trug nichts zur Lésung des
Kernproblems bei, dass der US-Dollar im Bretton-Woods-System
in den Worten des damaligen amerikanischen Finanzministers
John Connally ,unsere Wihrung, aber euer Problem*® ist.

All dies belegt, wie fixe Wechselkurse dann zur Belastung wer-
den kénnen, wenn sich die Vorstellungen iiber ein tragbares Aus-
mafd an Inflation zwischen Lindern unterscheiden (vgl. Kap. 8.6).
Infolge der traumatischen Erfahrungen aus den 1920er Jahren
war hauptsichlich Deutschland ab einem gewissen Punket nicht
mehr bereit, den zunehmenden Anstieg der Teuerung zur Erfiil-
lung der externen Verpflichtungen des Bretton-Woods-Systems
linger in Kauf zu nehmen und gab den Wechselkurs der Mark
schliefilich frei. Noch vor Deutschland hatte iibrigens die Schweiz
den Ausstieg aus den festen Wechselkursen bereits vollzogen.

2.6 Flexible Wechselkurse und
autonome Geldpolitik

Die Erdélkrise und die daraus hervorgehende Kombination aus
einer Stagnation und Inflation, die sogenannte Stagflation, haben
dem Bretton-Woods-System letztlich den Todesstof§ versetzt.
Der endgiiltige Zusammenbruch im Jahr 1973 bedeutete nichts
anderes, als dass die Wechselkurse zwischen den wichtigsten
Weltwihrungen, wie dem US-Dollar, der Deutschen Mark, dem
Japanischen Yen oder dem Britischen Pfund, nicht mehrvon Zen-
tralbanken festgelegt wurden, sondern frei auf das Angebot und
die Nachfrage an den Devisenmirkten reagieren. Dies war ein
absolutes Novum. Zwar gab es bis dahin durchaus kurze Pha-
sen, wihrend denen sich der Wert gewisser Wihrungen nicht
an einem Edelmetall oder einer auslindischen Devise orientierte.

Solche Episoden galten jedoch als voriibergehende Anomalien,
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die meistens infolge schwerer Wirtschaftseinbriiche oder wihrend
und nach Kriegen auftraten. Sobald ein Krisenereignis iiberwun-
den war, strebten Linder danach, so rasch wie moglich zu einer
festen Paritit zuriickzukehren. Obschon flexible Wechselkurse
heute eine Selbstverstindlichkeit sind, ist also festzuhalten, dass
dieses Wihrungsregime nach wie vor eine relativ kurze Ara der
Wirtschaftsgeschichte darstellt.

Vielleicht ist auf den ersten Blick nicht ersichtlich, welch fun-
damentale Verinderungen ein internationales Wihrungssystem
verursacht hat, dass im Groflen und Ganzen ohne Wechselkur-
sparititen auskommt. Wie der obere Teil von Ab. 2.8 veranschau-
licht, verlichen die flexiblen Wechselkurse dem Wachstum des
Devisenmarktes einen enormen Schub. Unter dem Einfluss der
Deregulierungen im Finanzwesen, aber auch infolge von Fort-
schritten in der Computer- und Informationstechnologie, hat sich
dieses Wachstum bislang fortgesetzt. Mit einem mehrstelligen
Milliardenumsatz pro Tag gilt der Handel mit Fremdwihrun-
gen jedenfalls als einer der grofiten Mirkte im Finanzsystem.
Der Wechselkurs ist gegenwirtig eine Grofle, die unmittelbar
auf jegliche Information reagiert, die als kursrelevant gilt. Die
resultierenden Kursschwankungen, welche der untere Teil der
Abbildung beispielhaft anhand des Wechselkurses zwischen dem
US-Dollar und dem britischen Pfund illustriert, sind natiirlich
ein Risikofaktor fiir Unternehmen, die ihre Giiter ins Ausland
exportieren oder auslindische Investitionen titigen.

Jeder Nachteil, wie die Unsicherheit iiber die Devisenkurse,
hat auch einen Vorteil. Bei flexiblen Wechselkursen liegt die-
ser in der Befreiung der Zentralbank von auflenwirtschaftlichen
Restriktionen. Die Geldpolitik kann somit konsequenter auf bin-
nenwirtschaftliche Ziele ausgerichtet werden. Fiir Linder wie
Deutschland und die Schweiz, und etwas spiter auch weitere Teile
der westlichen Welt, bedeutete dies vorerst einmal die Bekiimp-
fung der Inflation, die in den 1970er Jahren eine gewisse Eigen-
dynamik angenommen hatte (siche Abb. 2.9). Ein Grund dafiir
war, dass sich hohe Inflationserwartungen auf die Forderung
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nach Nominallohnerhshungen iibertragen hatten, die ihrerseits
die Produktionskosten und damit die Preise in die Hohe trieben.
Diese Lohn-Preis-Spirale war nur iiber eine restriktive Geldpoli-
tik zu stoppen (vgl. Kap. 7.3). Die Zentralbanken waren letztlich
erfolgreich darin, die Inflation auf ein Maf zu reduzieren, das mit
Preisstabilitit kompatibel ist. Nach der iiblen Kombination aus
hoher Arbeitslosigkeit und Inflation in den 1970er Jahren gelten
die zwei Jahrzehnte danach als die Zeit der Groflen Moderation,
wihrend der sowohl die Preis- als auch die Konjunkturentwick-
lung im Allgemeinen stabil verlief. Dies belegt, dass wirtschaft-
liche Bliitezeiten nicht unbedingt eines Wihrungssystems mit
fixen Parititen bediirfen.

Der Erfolg der Groflen Moderation hingt auch mit dem Reifen
der Erkenntnis zusammen, dass die Geldpolitik kein Allheilmit-
tel zur Verwirklichung eines Sammelsuriums konkurrierender
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Ziele sein kann. Die Erfahrungen der 1960er und 1970er Jahre
legen sicherlich nahe, dass die Bekimpfung der Arbeitslosigkeit
tiber eine fortgesetzte Expansion der Geldmenge relativ rasch an
Wirksamkeit einbiif§t und langfristig das Vertrauen in die Wert-
stabilitit einer Wihrung untergribt. Wie der Prozess der Lohn-
Preis-Spirale exemplarisch zeigt, kann sich eine Inflation tief in
den Erwartungen von Marktteilnehmern festsetzen und somit zu
einem sich selbst erhaltenden Phinomen mutieren. Diese Pro-
blematik hingt nicht zuletzt mit dem Wesen des politischen
Alltagsgeschifts zusammen, das wohl oder iibel auf kurzfristige
Erfolge ausgerichtet ist und langfristigen Konsequenzen oft zu
wenig Gewicht einrdumt. Die wirksamste institutionelle Reform
lag daher in der Verstirkung der Unabhingigkeit der Zentral-
banken — allem voran gemeint ist die Autonomie von finanzpo-
liischen Begehrlichkeiten oder der Stimulierung der Wirtschaft
aus wahltaktischen Griinden — und die konsequente Ausrich-
tung der Geldpolitik auf die Gewihrleistung von Preisstabilitit
(vgl. Kap. 7). Im Gegensatz zu den fritheren Metallwihrungen,
deren Wertstabilitit auf der Paritit zu einem Edelmetall wie Gold
beruhte, geht es bei dieser Politik darum, die Inflation in einem
vordefinierten Bereich zu halten. Bei einer Geldpolitik des soge-
nannten Inflation Targeting wird insbesondere ein Zielband fiir
die Preisentwicklung festgelegt, das typischerweise eine Inflation
von wenigen Prozenten anstrebt. 15 Es ist an dieser Stelle vielleicht
aufschlussreich, nochmals einen Blick zuriick auf die langfristige

15 Der Grund, warum nicht eine Inflation von 0 angestrebt wird, liegt unter ande-
rem darin, dass die gingigen Preisindices dazu tendieren, die Teuerung leicht
zu iiberschitzen. So misst ein Konsumentenpreisindex die Teuerung anhand
eines fixen Warenkorbes und beriicksichtig damit nur unvollkommen, dass Giiter
sich qualitativ verbessern kénnen (was eine Preissteigerung sachlich rechtfertigen
wiirde), oder dass Konsumenten teurere Giiter teilweise durch giinstigere ersetzen
kénnen. Die Uberschitzung der Teuerung liegt angeblich in der Grofenordnung
von einem Prozentpunke (Shapiro, Matthew, and David Wilcox, 1996: Mismea-
surement in the Consumer Price Index: An Evaluation, NBER Macroeconomics
Annual).
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Preisentwicklung von Abb. 2.4 zu werfen. Diese veranschaulicht
nimlich, dass eine autonome Geldpolitik, die auf Preisstabilitit
ausgerichtet ist, sich nicht per se mit der Wihrungsstabilitit einer
Metallwihrung deckt. Zwar gelang es dem Goldstandard das
Preisniveau einigermaflen stabil zu halten, nicht jedoch die Preis-
schwankungen unter Kontrolle zu bringen. Hingegen schligt sich
ein erfolgreiches Inflation Targeting in einer tiefen und stabilen
Teuerung nieder.

2.7 Die Europaische
Wahrungsintegration

Nicht alle Linder sind in den vergangenen Jahrzehnten auf ein
System mit flexiblen Wechselkursen und einer autonomen Geld-
politik umgestiegen. Bei kleinen Lindern, deren Exporte, und
mit ihnen die einheimische Wirtschaftsentwicklung, von der
Nachfrage aus dem Ausland oder nach einem bestimmten Roh-
stoff abhingen, ist es nach wie vor verbreitet, die Geldpolitik
einem fixen Wechselkurs unterzuordnen. Ein anderer Sonder-
fall war die regionale Wihrungsintegration, die vornehmlich in
Europa zu einer zunchmend engeren Koordination der Geld-
und Wihrungspolitik fithrte und letztlich sogar in der Griindung
einer Wihrungsunion gipfelte. Die entsprechende Entwicklung
erfolgte schrittweise.

Ein erster Integrationsschritt bildete die sogenannte Europii-
sche Wihrungsschlange, die kurz nach dem Zusammenbruch
des Bretton-Woods-Systems ins Leben gerufen wurde, um die
Wechselkursschwankungen zwischen den Mitgliedstaaten (Bel-
gien, Deutschland, Frankreich, Italien, Luxemburg, Niederlande)
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der damaligen Europidischen Wirtschaftsgemeinschaft zu begren-
zen. Namentlich wurde eine Zielzone (vgl. Kap. 8.3), der soge-
nannte Tunnel, vereinbart, innerhalb dessen die Mitgliedswiih-
rungen um maximal £2,25% von den festgelegten Leitkursen
abweichen (oder eben ,schlingeln®) durften.

Das Jahr 1979 brachte mit dem Europiischen Wihrungssy-
stem (EWS) einen zweiten Integrationsschritt hervor. Die Wih-
rungsschlange wurde abgelost, deren Zielband von £2,25%
jedoch beibehalten. Neu war indes eine europidische Wihrungs-
einheit, der sogenannte ECU (oder European Currency Unit),
der allerdings nur als Verrechnungseinheit zwischen den europii-
schen Zentralbanken diente. Ahnlich wie beim Bretton-Woods-
System bestand iiberdies ein Mechanismus zur Anpassung der ver-
einbarten Leitkurse (sogenannte realignments), der in den 1980er
Jahren vor allem von Italien rege benutzt wurde. Alles in allem
galt das EWS lange als Erfolgsgeschichte, was sich darin zeigte,
dass weitere Linder wie Spanien oder Grofibritannien beitraten
oder ihre Wihrung daran ankoppelten, etwa Finnland, Norwe-
gen und Schweden. Jedoch traten gravierende Probleme nach der
Wiedervereinigung Deutschlands im Jahr 1990 auf. Infolge des
hohen Investitionsbedarfs in den Neuen Bundeslindern stiegen
die deutschen Zinsen und mit ihnen der Kapitalzufluss. Das EWS
hielt diesem Schock nicht stand, was sich unter anderem in der
dramatischen Ausweitung des Zielbandes fiir die italienische Lira
sowie im endgiiltigen Austritt des britischen Pfunds entlud.

Einfiihrung des Euro

Dessen ungeachtet vollzog Europa wihrend der 1990er Jahre
den dritten, und bei weitem ambitioniertesten, Integrations-
schritt: Die Schaffung einer Withrungsunion mit dem Euro (der
den ECU abloste) als Gemeinschaftswihrung sowie der Griin-
dung einer gemeinsamen Europiischen Zentralbank (EZB). Die
Wihrungsunion wurde im Jahr 1999 eingeweiht und mit der
Einfithrung gemeinsamer Euromiinzen und -banknoten im Jahr
2002 auch fiir den einfachen Biirger sicht- und greifbar. Bis
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zum Ausbruch der globalen Finanzkrise konnte der Euro auf ein
erfolgreiches Jahrzehnt mit tiefer Inflation, robustem Wachstum
sowie dem Beitritt neuer Mitglieder zuriickblicken. Die Stabili-
tit des Euros sollte mit Hilfe sogenannter Konvergenzkriterien
sichergestellt werden, die von den Mitgliedstaaten namentlich
eine gewisse Disziplin bei der Finanzpolitik verlangten, indem
das Staatsdefizit nicht mehr als 3% und die Staatsschuld nicht
mehr als 60% des Bruttoinlandsprodukts betragen durfte.'®
Allerdings traten die unzulinglichen Méglichkeiten zur Durch-
setzung dieser Kriterien im Verlauf der Bankenkrise im Jahr 2008
und der darauf folgenden Wirtschaftskrise offen zu Tage. Vor
allem zeigte sich ein lange verkanntes Uberschuldungsproblem
in den siideuropiischen Lindern Griechenland, Portugal, Spa-
nien, die zudem unter einer hohen strukturellen Arbeitslosigkeit
licten, aber auch in Irland, welches ein kostspieliges Programm
zur Bankenrettung durchgefithre hatte. Angesichts dieser Ent-
wicklung stellen sich zurzeit einige Grundsatzfragen. Allen voran
bleibt zu kliren, inwiefern die Wihrungsunion, der Europa eine
gemeinsame Geldpolitik verdanke, einer weitergehenden Koordi-
nation der Finanzpolitik bedarf und wie hoch allfillige Transfers
von offentlichen Mitteln zwischen den Mitgliedlindern ausfal-
len miissen, damit die wirtschaftliche und politische Stabilitit des
Euros gewahrt bleibt.

2.8 Schlussfolgerungen fiir das
moderne Zentralbankenwesen

Seit ihren Anfingen im 17. Jahrhundert haben Zentralbanken
eine enorme Entwicklung durchlaufen und erst im Verlaufe

16 Die weiteren Kriterien betreffen die Konvergenz der Inflationsraten und der
Geldmarkrtzinsen im europiischen Wihrungsraum.
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dessen allmihlich Aufgaben iibernommen, die heute fast selbst-
verstindlich zur Geldpolitik gehoren. Ausgangspunke war das
Bediirfnis, Staatsausgaben iiber die Veriuflerung des Ausgabemo-
nopols fiir Banknoten zu decken. Die ersten Erfahrungen mit der
Stiitczung des Finanzsystems in Krisenzeiten, der Organisation des
Zahlungsverkehrs zwischen Geschiftsbanken und als Aufbewah-
rungsort fiir die Wihrungsreserven eines Landes gehen auf das
19. Jahrhundert zuriick. Die Idee, dass die Geldpolitik gesamt-
wirtschaftliche Ziele, wie die Preis- und Konjunkturstabilitit,
verfolgen kann, taucht sogar erst im 20. Jahrhundert auf. Was die
internationale Dimension angeht, lassen sich historisch eine ganze
Reihe von Wihrungssystemen unterscheiden. Bis in die zweite
Hilfte des 20. Jahrhunderts waren diese iiber Jahrhunderte hin-
weg durch eine — allerdings sporadisch unterbrochene — Bindung
an ein Edelmetall, meist Gold oder Silber, charakterisiert. Erst in
den 1970er Jahren ist diese Bindung vollstindig weggefallen.

Es gibt keinen Grund zu glauben, dass das Zentralbankenwe-
sen von nun an nicht mehr durch historische Ereignisse geprigt
wiirde. Infolge der globalen Finanz- und Schuldenkrise nach
dem Kollaps der Investmentbank Lehman Brothers im Jahr 2008
hat die Finanzstabilitit im Zentralbankenwesen enorm an Auf-
merksamkeit gewonnen. Unter anderem stellt sich zurzeit die
kontrovers diskutierte Frage, ob infolge der Erfahrungen der ver-
gangenen Jahre das geldpolitische Mandat anzupassen ist. Indes
sind die mit der Deregulierung und Globalisierung des Finanzsys-
tems verbundenen Gefahren von linderiibergreifenden Finanz-
und Bankenkrisen historisch kein beispielloses Phinomen. Welt-
wirtschaftskrisen und ein global vernetztes Finanzsystem hat es
bekanndlich schon frither gegeben und die Verantwortung, das
Finanzsystem zu stabilisieren sowie allenfalls Geschiftsbanken zu
stiitzen, gilt sogar als eine der ilteren Aufgaben von Zentralban-

ken.
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Ein unreflektierter Vergleich der Zentralbankpolitik iiber ver-
schiedene Epochen hinweg kann jedenfalls leicht zu Missver-
stindnissen fithren. Die Ausfithrungen ab Kap. 4 sind darum
ausdriicklich auf das monetire Umfeld von Heute zugeschnitten;
dass die Geldpolitik zur Steuerung der Gesamtwirtschaft dienen
kann, wird demzufolge als Primisse vorausgesetzt. In Kap. 3 sind
vorerst noch einige Grundfragen zum Begriff des Geldes zu kli-
ren. Falls geniigend Vorkenntnisse dariiber vorhanden sind, kann
dieses Kapitel natiirlich tibersprungen werden.

Weiterfiihrende Literatur

Aspekte zur Entwicklung des Zentralbankenwesens werden in der Finanz-
geschichte angesprochen. Eine umfassende Abhandlung dazu ist: Kindle-
berger, Chatles, 2006, A Financial History of Western Europe, Routledge.

Die spannende Geschichte der Bretton-Woods-Konferenz wird erzihlt in:
Steil, Benn, 2013: The Battle of Bretton Woods: John Maynard Keynes,
Harry Dexter White, and the Making of a New World Order, Princeton
University Press.

Eine hervorragende Abhandlung zu den historischen Wihrungssystemen
und namentlich zum Goldstandard ist enthalten in: Eichengreen, Barry,
2000: Vom Goldstandard zum Euro, Wagenbach.

Eine klassische Diskussion der Groflen Depression aus amerikanischer Sicht
ist zu finden in: Friedman, Milton, und Anna J. Schwartz, 1963: 4
Monetary History of the United States 1868—1960, Princeton University
Press.

Eine kurzen Uberblick iiber die Geschichte der Zentralbank aus amerika-
nischer Perspektive gibt: Bordo, Michael D., 2007, A Brief History of
Central Banks, Federal Reserve Bank of Cleveland.

Eine lesenswerte Darstellung der Periode um die Weltwirtschaftskrise aus der
Sicht der wichtigsten Zentralbanken ist: Liaquat, Ahmed, 2009: Lords of
Finance, Penguin Books.

Einen Uberblick iiber die Geldpolitik in Deutschland seit der Zeit der
Reichsbank liefert: Jarchow, Hans-Joachim, 2003: Theorie und Politik des
Geldes, Vandenhoeck & Ruprecht, Géttingen, (Teil VIII).
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Fiir eine Ubersicht iiber die amerikanische Wihrungsgeschichte siche: Melt-
zer, Allan, 1989: A History of the Federal Reserve, University of Chicago
Press.

Zur schweizerischen Wihrungsgeschichte siche: Baltensperger, Ernst, 2012,
Der Schweizer Franken — eine Erfolgsgeschichte, NZZ Libro.



2 Springer
http://www.springer.com/978-3-658-07875-1

Wie funktionieren Zentralbanken?
Geld- und Wahrungspolitik verstehen
Herger, M.

2016, ¥/, 268 S, 47 Abb., Softcover
[SBM: 878-3-658-07875-1



	2 Kleine Geschichte der Zentralbanken
	2.1 Wie alles begann
	2.2 Die Entstehung des zweistufigen Bankensystems
	2.3 Die Ära des klassischen Goldstandards
	2.4 Erster Weltkrieg und Weltwirtschaftskrise
	2.5 Das System von Bretton Woods
	2.6 Flexible Wechselkurse und autonome Geldpolitik
	2.7 Die Europäische Währungsintegration
	2.8 Schlussfolgerungen für das moderne Zentralbankenwesen
	Weiterführende Literatur




