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Die Zentralbankgeld-Wirtschaft

Die Notenbanken haben weltweit mit einer Ausweitung ihrer Bilanzen auf das Scheitern der
Kreditwirtschaft in der Finanz- und Schuldenkrise reagiert. Allerdings bleibt offen, wie sie in ein
tragbares Regime der traditionellen Geld- und Kreditabsicherungsbeziehungen zuriickgelangen
kdnnen. Das Vertrauen in das internationale Finanzsystem kénnte wiederhergestellt werden,
wenn ein neuer Standard fiir ein globales Geldsystem entstehen wiirde. Das kénnte die
chinesische Wahrung, die an Gold oder einen Rohstoffkorb gebunden ist, sein.

In seiner umfangreichen Geschichte der Verschuldung
zeigt der Anthropologe David Graeber auf, dass die Wirt-
schaftsbeziehungen in primitiven und antiken Gesell-
schaften auf Kredit und nicht auf Tauschhandel beruhten.!
Letzterer kam nur dann ins Spiel, wenn der wirtschaftliche
Austausch in einem feindlichen Umfeld erfolgte, z.B. unter
verschiedenen Stdmmen und nicht unter Mitgliedern des-
selben Stamms. In einem spéteren Entwicklungsstadium
wurde Geld zu einem Mittel, um politische Macht auszu-
Uben. Die Machthaber bezahlten ihre Soldaten mit von
ihnen gepragten Minzen und verlangten von der Land-
bevodlkerung, Steuern in Mlinzen zu entrichten. So konnte
militdrische Macht systematischer finanziert werden als
durch das Gestatten von Plinderungen. Laut Graeber
wurde Geld erst zu einem spéteren Zeitpunkt als Mittel ge-
nutzt, um mehrfachen Tauschhandel unter Individuen, die
ihr jeweils eigenes Interesse verfolgen, zu erleichtern. Dies
ist jedoch der zentrale Punkt in Adam Smiths Analyse des
Wohlstands der Nationen.

Die Kreditwirtschaft

Durch die Informations- und Kommunikationstechnolo-
gie und durch Financial Engineering ist es gelungen, die
Geldwirtschaft a la Adam Smith zu Uberwinden und eine
moderne Kreditwirtschaft aufzubauen: eine dialektische
Synthese zwischen der vormodernen Kredit- und der jin-
geren Geldwirtschaft. Das Vertrauen, das fir den Aufbau
von Wirtschaftsbeziehungen notwendig ist, wurde durch
technokratische Zentralbanken und komplizierte Produkte
und nicht mehr durch zwischenmenschliche Beziehungen
wie in den vormodernen Gesellschaften geschaffen. In

1 D. Graeber: Debt: The first 5000 years, New York 2011.
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letzteren traten Kreditblasen immer wieder auf, und nach
ihrem Platzen wurden die Schulden regelméBig erlassen.
Laut Michael Hudson fand in Babylonien zwischen 1880
und 1636 v.u.Z. im Durchschnitt alle 16 Jahre ein Schul-
denerlass statt.? Dies hatte in der Expansionsphase der
modernen Kreditwirtschaft als Warnung dienen sollen.
Das Vertrauen in das moderne Finanzwesen und die mo-
derne Wirtschaftswissenschaft war jedoch so groB, dass
kein Raum fir Zweifel blieb. Daher entwickelte sich der
Kreditzyklus ungehindert so, wie es der verstorbene Oko-
nom Hyman Minsky beschrieben hat.® Auf die konservative
Phase der ,,abgesicherten Kreditaufnahme®, in der von ei-
ner Rickzahlung der Kredite mitsamt Zinsen ausgegangen
wurde, folgte eine Phase der ,,spekulativen Kreditaufnah-
me*“, in der Kredite in der Regel prolongiert wurden, und
zuletzt eine Phase der ,Schneeball-Kreditaufnahme®, bei
der sowohl die urspriinglichen Kredite als auch die Zinsen
prolongiert wurden. Der Zyklus verlief also nach bewéhr-
tem Muster, aber sein Volumen war gréBer als je zuvor.
Durch modernes Financial Engineering konnten Sparer am
einen Ende der Welt Geld an Kredithehmer am anderen
Ende verleihen, ohne dass beide Parteien auch nur die lei-
seste Ahnung von der Kreditwirdigkeit ihnres Gegenibers
hatten.

Der ,,Minsky-Moment*

Ist der Kreditzyklus nun in der Phase der ,Schneeball-
Kreditaufnahme® angekommen, reichen schon kleine Ver-
anderungen im Leitzins oder in den Erwartungen fur die
weitere Wirtschaftsentwicklung, um die Kreditblase plat-
zen zu lassen. Es kommt dann zum ,Minsky-Moment*.
Als das Unvermeidliche geschah und zahlreiche deutlich
Uberschuldete US-Immobilienbesitzer Anfang 2007 ih-
re Subprime-Hypotheken nicht mehr bedienen konnten,
platzte die weltweite Kreditblase. Die erste Welle, die vom

2 M. Hudson: The Lost Tradition of Biblical Debt Cancellation, 1993,
http://michael-hudson.com/wp-content/uploads/2010/03/Hudson-
LostTradition.pdf (29.3.2012).

3 H. Minsky: Stabilizing an Unstable Economy, Columbus (Ohio) 2008.
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Abbildung 1
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Quelle: Deutsche Bank.

US-Hypothekenmarkt ausging und sich schlieBlich auf die
privaten Kreditméarkte weltweit auswirkte, kulminierte im
Konkurs von Lehman Brothers, der die ganze Welt erschit-
terte. Der Vertrauensverlust in die Kreditwirtschaft schlug
sich in einem kréftigen Anstieg der Risikopramien fur Inter-
bankenkredite nieder: der Spread zwischen unbesicherten
(Euribor-) und besicherten (OIS-)Zinssétzen weitete sich
aus (vgl. Abbildung 1) und die Pramien fiir Kreditversiche-
rungen erhdhten sich (zu erkennen am Anstieg der Credit
Default Swap Spreads, vgl. Abbildung 2). Von der zweiten
Welle wurden 6&ffentlich-rechtliche Kreditnehmer in Mitlei-
denschaft gezogen. Sie begann Ende 2009, als Griechen-
land ein sehr viel héher als erwartetes Haushaltsdefizit fir
2009 bekanntgab und einrdumte, dass die verdéffentlichten
Haushaltsdaten fur das gesamte vergangene Jahrzehnt
fehlerhaft gewesen waren. Sie kulminierte Ende 2011, als
ein Vertrauensverlust in den italienischen Staat zu einem
Anstieg der Zehn-Jahres-Renditen italienischer Staatsan-
leihen auf 7%2% flhrte (vgl. Abbildung 3).

Die Zentralbankgeld-Wirtschaft

Der Zusammenbruch der Kreditwirtschaft h&tte zu einer
ahnlichen Depression und Deflation flihren kénnen wie An-
fang der 1930er Jahre. Damals hatte ein Vertrauensverlust
in Kredite zu einem Zusammenbruch sowohl der tragféhi-
gen als auch der nicht tragféhigen Wirtschaftsbeziehun-
gen gefihrt, was wiederum eine ungewdéhnlich deutliche
Kontraktion ausgeldst hatte. Ein wichtiger Grund fiir die
damalige wirtschaftliche Depression besteht darin, dass
Kredite nicht durch Geld ersetzt wurden, um tragfahige
Wirtschaftsbeziehungen aufrecht zu erhalten. Damals war
es schwierig, Kredite durch Geld zu ersetzen, denn wegen
der Goldbindung konnte das Zentralbankgeldvolumen nur
schwer merklich erhdht werden. Erst als die Goldbindung
abgeschafft und reichlich Geld in die Wirtschaft gepumpt
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Abbildung 2
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Quellen: Bloomberg Finance LP, Deutsche Bank.

wurde, um die verloren gegangenen Kredite zu ersetzen
und so die Wirtschaftsbeziehungen wiederzubeleben, er-
holte sich die Konjunktur. In der jetzigen Krise verlief die
Entwicklung anders: Die Zentralbanken pumpten reichlich
Zentralbankgeld in die Wirtschaft, um wirtschaftliche Be-
ziehungen zu stlitzen, die in Gefahr geraten waren, weil
aufgrund des Vertrauensverlusts keine Kredite mehr ge-
wahrt wurden. Sie sprangen als Kreditgeber flr Banken
ein, denen der Zugang zum Kapitalmarkt verwehrt war,
und stltzten die Kapitalmérkte, indem sie verbriefte Kredi-
te aufkauften. Daher fiel die Kontraktion im Vergleich zum
Abschwung Anfang der 1930er Jahre gering aus.

Nicht alle Zentralbanken handelten dabei gleich schnell.
Die Bank of England zdgerte, zu umfassenden MaBnah-
men zu greifen, was 2007 einen Run auf eine Bank auslds-
te. Die Regierungen im Euroraum und die EZB reagierten
aufgrund der problematischen Strukturen verspéatet auf
die Eurokrise. Im Euroraum bestand die erste Verteidi-
gungslinie darin, mit Hilfe von bilateralen (zu Beginn im Fall
Griechenlands) bzw. multilateralen (Irland, Portugal und
ebenfalls Griechenland) Krediten des 6ffentlichen Sektors
die Kreditwirdigkeit der stérkeren Lander auf die schwa-
cheren Lander zu Ubertragen. Obwohl ernsthafte Besorg-
nis wegen der Grenzen ihrer institutionellen Befugnisse
bestand, stellte die EZB letztendlich reichlich finanzielle
Unterstitzung bereit, zunéchst in Form begrenzter Kaufe
von Anleihen in Schwierigkeiten geratener Lander am Se-
kundérmarkt und danach in Form von Liquiditétsspritzen
in Héhe von einer Billion Euro fir das Bankensystem des
Euroraums. Daher weiteten sich die Bilanzen aller Zentral-
banken betrachtlich aus (vgl. Abbildung 4), und die Risiko-
pramien am Interbanken-Kreditmarkt gingen zuriick (vgl.
Abbildung 1). Durch die betrachtliche Ausweitung der Zen-
tralbankbilanzen trat die ,,Zentralbankgeld-Wirtschaft” an
die Stelle der gescheiterten Kreditwirtschaft.

239



240

Analysen und Berichte Finanzmarkt

Abbildung 3
Italienische Anleiherenditen
Renditen von Zehn-Jahres-Staatsanleihen, in %
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Quellen: Reuters, Haver Analytics, Deutsche Bank.

Das ,,Ausstiegsdilemma*“

Es sieht zwar so aus, als ob der Ubergang von der Kredit-
zur Zentralbankgeld-Wirtschaft recht erfolgreich gemeis-
tert worden wiére. Allerdings ist unklar, wie der Ubergang
vom Zentralbankgeldsystem zu einem dauerhaft trag-
baren neuen Regime gestaltet werden soll, das sich auf
traditionelle Geld- und konservative Kreditbeziehungen
stitzt. Bisher gibt es kein Beispiel fur einen erfolgreichen
Ausstieg aus einem Regime, bei dem eine Nullzinspolitik
(Zero Interest Rate Policy, ZIRP) mit unkonventionellen
geldpolitischen MaBnahmen (Non-Standard Monetary
Policy, NSMP) kombiniert wurde. Es erscheint sogar recht
unwahrscheinlich, dass ein problemloser Ausstieg aus ei-
nem solchen Regime organisiert werden kann.

ZIRP und NSMP fiihren voraussichtlich zu einer praktisch
flachen Renditekurve, die nahe der Untergrenze von Null
fir den Zinssatz liegt. In einem solchen Umfeld bestehen
keine Anreize, langfristig Kredite auszureichen, da lang-
fristige Zusagen nicht finanziell belohnt werden. Daher
missen die Kredithehmer auch bei der Finanzierung von
langfristigen Investitionen auf kurzfristige Kredite zurlick-
greifen. Daraus ergibt sich ein &hnliches Zinsrisiko wie in
der Spatphase des Kreditzyklus, wenn sich die Kreditneh-
mer darauf verlassen, dass sie sowohl féllige Riickzahlun-
gen als auch aufgelaufene Zinsen prolongieren kdnnen.
Wie in der Schneeball-Phase des Kreditzyklus werden die
Kreditbeziehungen sehr anféllig und werden sehr rasch
gelést, sobald sich der Zinsausblick &ndert. Langfristige
Projekte, die auf der Grundlage von einem Zinssatz von
Null finanziert wurden, werden pldtzlich wirtschaftlich
nicht mehr tragbar und werden abgebrochen, was die
Wirtschaft in eine Rezession geraten lasst. Eine tiefe Kon-

Abbildung 4
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Quellen: Bank of England, Fed, EZB, Deutsche Bank.

traktion ist dann unvermeidlich, weil geldpolitische MaB-
nahmen nicht mehr greifen. Wenn die Investoren eine sol-
che Entwicklung antizipieren, planen sie méglicherweise
auch erst gar keine langfristigen Projekte. In diesem Fall
wird das Wachstum durch einen Mangel an Investitionen
gedampft.

Die Entwicklung in den 1930er Jahren kann so interpre-
tiert werden (wenngleich damals auch eine Uberregulie-
rung der Wirtschaft eine Rolle spielte, die die Konjunktur
dé@mpfte). Nach der Erholung in den Jahren 1934 bis 1936,
die auf eine Stabilisierung des Bankensystems und eine
expansive Geldpolitik sowie eine gewisse Unterstitzung
durch die Fiskalpolitik zurlckzufiihren war, geriet die Wirt-
schaft 1937 erneut in eine tiefe Rezession, als die Fed ver-
suchte, aus der Politik des lockeren Geldes auszusteigen.
Die Furcht vor einem solchen ,,Double Dip“ ist wahrschein-
lich ein Grund dafur, dass die Fed derzeit einen Kurswech-
sel in der Geldpolitik erst fir die ferne Zukunft anvisiert.

Das Dilemma wird jedoch nicht geldst, wenn der Aus-
stieg aus der Nullzinspolitik und unkonventionellen geld-
politischen MaBnahmen immer weiter verschoben wird.
Wenn die Zentralbank den Leitzins nahe Null festlegt und
die Kapitalmarktzinsen durch Anleihek&ufe niedrig halt,
kann sie zwar das nominale, aber nicht das reale Zinsni-
veau steuern. Wenn die Inflationserwartungen irgendwann
ansteigen und die Realzinsen negativ werden, fliehen die
Anleger aus Bargeld in reale Vermdgenswerte. Und da
die Bank aus Furcht vor einem Konjunktureinbruch in der
Nullzinspolitik gefangen ist, kdnnte das Vertrauen in den
Geldwert verloren gehen und die Inflation kénnte auBer
Kontrolle geraten. Dann ist ein neuer Regimewechsel er-
forderlich, um die Wirtschaft zu stabilisieren.

Wirtschaftsdienst 2012 | 4



Abbildung 5
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Quelle: Deutsche Bank.

Die Entwicklung in den 1970er Jahren zeigt, wie das Ver-
trauen in Geld schwinden kann. Ein Zahlungsbilanzdefizit
aufgrund eines Uberangebots an Liquiditét veranlasste die
Regierung Nixon dazu, die Goldbindung des US-Dollar am
15. August 1971 aufzugeben. Daher stieg der Goldpreis an
(vgl. Abbildung 5). Als die Olpreise 1973-74 aufgrund eines
Konflikts im Nahen Osten in die Héhe schnellten, beschleu-
nigte sich die Inflation stark. In den Siebzigerjahren kdmpf-
te die Fed vergebens darum, die Inflation wieder unter
Kontrolle zu bringen, und das Vertrauen in den US-Dollar
schwand. In einem verzweifelten Versuch, das Vertrauen
zuriickzugewinnen und den Wechselkurs zu stabilisieren,
begab die Regierung Carter sogar in D-Mark denominierte
US-Treasuries. Die Inflation wurde jedoch erst dann unter
Kontrolle gebracht, als die Fed unter ihrem neuen Vorsit-
zenden Paul Volcker Anfang der 1980er Jahre ihr Regime
anderte und ein Geldmengenziel einfihrte. Die Zinssétze
schnellten in die Héhe, und die Wirtschaft geriet in eine
tiefe Rezession. Letztendlich wurde das Vertrauen in das
Geld im Lauf der 1980er Jahre wiederhergestellt.

Bisher gibt es keine klaren Anzeichen daflir, dass bald mit
einem Vertrauensverlust in das Zentralbankgeldregime zu
rechnen ist. Einerseits ist der Goldpreis erneut stark an-
gestiegen. Andererseits sind die Inflationserwartungen in
den USA und im Euroraum bisher stabil (vgl. Abbildung 6).
Fur einen Anstieg der Inflationserwartungen wére wahr-
scheinlich wie in den Siebzigerjahren ein exogener Inflati-
onsschock notwendig, gegen den die Zentralbanken aus
Furcht vor einem schmerzhaften Double Dip nicht ernsthaft
einschreiten. Bei der Bank von England war bereits in den
vergangenen beiden Jahren zu beobachten, wie ein sol-
cher Schock zunéchst als voribergehend heruntergespielt
wurde, so dass keine geldpolitischen MaBnahmen erfor-
derlich waren. Die Bank halt an dieser Position fest, ob-
wohl die Inflationserwartungen deutlich angestiegen sind.
Hohere Inflationsraten und niedrige Nominalzinsen (auch
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Abbildung 6
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als ,finanzielle Repression“ bezeichnet) wirden auch da-
zu beitragen, die Uberm&Bige Schuldenlast zu verringern,
die im Rahmen der modernen Kreditwirtschaft aufgebaut
wurde. Eine finanzielle Repression kdnnte tatsachlich das
moderne Aquivalent zum Schuldenerlass der vormodernen
Kreditgesellschaften sein.

Wie geht es weiter?

Wir kdnnen nur dartiber spekulieren, was nach einem Ver-
trauensverlust in das Zentralbankgeldregime passieren
wird. Es erscheint unwahrscheinlich, dass das Vertrau-
en durch einen ,konservativen Zentralbanker” (wie Ken
Rogoff die Rolle von Paul Volcker bei der Inflationsstabi-
lisierung Anfang der 1980er Jahre beschrieb) wiederher-
gestellt wird. Daflir kdnnte der Vertrauensverlust in das
Fiat-Geldsystem zu tief sein. Dies wirde darauf hindeuten,
dass eher mit einer Umstellung von einem Fiat-Geldsystem
auf ein auf realen Vermdgenswerten basierendes Geldsys-
tem zu rechnen ist. Nach dem Zweiten Weltkrieg wurde ein
neues monetéres Regime auf der Grundlage des US-Dollar
etabliert. Dessen Goldbindung war glaubhaft, da sich die
USA nach dem Krieg zur weltweiten wirtschaftlichen und
politischen Flhrungsmacht entwickelten. Analog dazu
kénnte mdglicherweise eine chinesische Wahrung, die an
Gold oder einen Rohstoffkorb gebunden ist, zum neuen
Standard fir ein globales Geldsystem nach der Krise wer-
den, in dem China die Rolle der weltweit dominierenden
Wirtschaftsmacht spielt.
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Nachschrift zum Euro

Die Zukunft des Euro durfte in einer Schlacht Uber die
Position der EZB im neuen Geldsystem entschieden wer-
den. Wird die EZB dem Beispiel der angelséchsischen
Zentralbanken folgen und in einer Nullzinspolitik mit Li-
quiditatsspritzen gefangen bleiben, die zur finanziellen
Repression und einer modernen Form des Schuldener-
lasses durch Inflation fihrt? Oder hélt sie an einem har-
ten Geldstandard fest und zwingt die Schuldnerlander,
ihre Schulden zu tilgen oder in Zusammenarbeit mit den
Glaubigern umzuschulden? Die Schuldnerldnder inner-
halb der EWU werden auf den ersten Weg dréngen, die
Glaubigerldnder auf den zweiten. Sofern die Vertreter
der Schuldnerldnder im EZB-Rat ihre Stimmenmehrheit
nicht ausnutzen und die EZB zu einer Monetisierung ihrer
Schulden zwingen, wird die Position der EZB letztendlich
davon abhangen, ob die Schuldnerlander ihre Verschul-
dung ohne Hilfe der Inflation auf ein tragbares Niveau re-
duzieren kénnen.

Solange es sich um kleine Lander handelt (z.B. Griechen-
land), sind sie mdglicherweise letztendlich zu einem Aus-
tritt aus der Wahrungsunion gezwungen, weil sie schlicht
nicht dazu in der Lage sind, innerhalb der EWU die not-
wendigen Wachstumsraten zu erzielen, um ihre Verschul-
dung auf ein Niveau zu reduzieren, bei dem sie ihren Kapi-
talbedarf am privaten Kapitalmarkt decken kénnen.

Wenn jedoch groBe Lénder (wie z.B. ltalien oder Spanien)
von den privaten Kapitalmarkten abgeschnitten bleiben,
weil befurchtet wird, dass sie insolvent sind, wére die EZB
dazu gezwungen, die Rentenmérkte dieser Lander zu stit-
zen, um eine systemische Finanzkrise zu vermeiden. In ei-
nem solchen Fall wirde eine Monetisierung der Staatsver-
schuldung den Euro schwéchen und die Inflation langfristig
in die Hohe treiben. Dann kdnnten wirtschaftlich stérkere
L&énder, die eine harte W&hrung bevorzugen, letztendlich
die EWU verlassen. Die bisherigen Reformfortschritte in
Spanien und ltalien lassen jedoch hoffen, dass die Lédnder
Zugang zum Markt behalten werden.
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