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Geld, Geldpolitik und Vertrauen

Thomas J. Jordan

Vertrauen in die allgemeine Akzeptanz von Geld und Vertrauen in des-
sen Wertstabilitit sind notwendige Bedingungen fiir ein funktionierendes
Geldwesen. Ein funktionierendes Geldwesen wiederum ist die Voraussel-
zung fiir die Entwicklung einer modernen arbeitsteiligen Gesellschafl,
fiir die Schaffung von Wachstum und Wohlstand und somit fiir die Ent-
wicklung von Freiheit und Demokratie.' Das Vertrauen in Geld hidngt
heutzutage massgeblich von den Zentralbanken ab. Sie versorgen die
Wirtschaft mit Bargeld und sind mit ihrer Geldpolitik fiir die Wertstabili-
titl des Geldes verantwortlich. Zwischen Geld und Geldpolitik auf der
einen Seite und Vertrauen auf der andern Seite gibt es mehrere Beriih-
rungspunkte. Im Folgenden wird aul drei Aspekie ndher eingegangen:
Vertrauen in Geld als Zahlungsmittel, Vertrauen in die Wertstabilitil des
Geldes und schliesslich Vertrauen als Vorausselzung fiir eine wirksame
Geldpolitik.

L. l'ertrauven in Geld als Zahlungsmittel

Geld ist ein allgemein akzepliertes Zahlungsmittel. Voraussetzung
dafiir, dass ein bestimmtes Zahlungsmittel zu Geld wird, ist seine allge-
meine Akzeptanz beim Publikum. Ein Zahlungsmittel wird nur dann
akzeptiert, wenn man damit rechnen kann, dass man es selbst wieder
vorbehaltlos zum Kauf von Giitern verwenden kann. Das Vertrauen in die
allgemeine Akzeptanz von Zahlungsmitteln ist fiir das Funktionieren
einer Geldwirtschaft zentral. Beim Zustand des allgemeinen Vertrauens in
ein Zahlungsmittel handelt es sich um ein Gleichgewicht, das in der Spiel-
theorie auch Nash-Gleichgewicht genannt wird.? Ein Nash-Gleichgewicht
beschreibt einen Zustand, von dem ausgehend niemand fiir sich einen
Vorteil erzielen kann, wenn er seine Strategie dndert. Beim Vertrauen in
die allgemeine Akzeptanz eines Zahlungsmittels heisst dies, dass es fiir
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jeden einzelnen AKteur vorteilhafl ist, einem Zahlungsmittel zu vertrau-
en, unter der Bedingung, dass alle andern Akleure dem Zahlungsmittel
ebenfalls vertrauen. Dieses positive Gleichgewicht kann unter Umstédn-
den in ein negatives Gleichgewicht umschlagen, das ebenfalls ein Nash-
sleichgewicht ist: Sobald eine kritische Schwelle des Nicht-Vertrauens
erreicht ist, wird das fragliche Zahlungsmittel plotzlich von niemandem
mehr akzeptiert.

Das Gleichgewicht des Vertrauens in Geld kann durch zwei Faktoren
gefihrdet werden. Zum einen konnen zu viele unterschiedliche und teil-
weise nicht konvertible Geldarten im Umlauf sein, zum andern konnen
Fiilschungen die Wirtschaftsteilnehmer verunsichern. Beides fiithrt dazu,
dass die Wirtschaftsteilnehmer die Qualitdt bestimmter Zahlungsmittel
nicht mehr erkennen kénnen und diese moglicherweise nichl mehr
akzeptieren.

Um das Vertrauen in Geld als Zahlungsmittel zu festigen, fiihrten die
meisten Linder ein Miinz- und Notenmonopol ein. Dieses setzte der oft-
mals herrschenden Wiihrungs- und Miinzenvielfalt ein Ende und verein-
heitlichte das Geldwesen. Das erhohte die Akzeplanz der Zahlungsmittel
in der Bevolkerung stark. So vereinheitlichte beispielsweise die Schweiz
1848 ihr Geldwesen mit der Einfithrung des Frankens. Der Bund erhielt
1891 das ausschliessliche Recht zur Ausgabe von Banknoten. Dieses tiber-
trug er der Schweizerischen Nationalbank (SNB), die 1907 ihre ersten
Banknoten emittierte. Ferner wird das Vertrauen iblicherweise auch
dadurch gefordert, dass Zentralbankgeld zum geselzlichen Zahlungs-
millel erklart wird. Somil wird jedermann von Geselzes wegen dazu
verpflichtet, das Geld der Zentralbank zur Begleichung einer Schuld
anzunehmen. In der Schweiz miissen z. B. Banknoten der SNB unbe-
schrinkt an Zahlung genommen werden. Private Geldanbieter wie
Geschiftshanken miissen fiir ihre Zahlungsmittel jederzeitige Konver-
tibilitédt in staatliches Geld garantieren und dessen Recheneinheit tiber-
nehmen, um die Akzeptanz ihres Geldes sicherzustellen.

Filschungen konnen die Akzeptanz des Geldes ebenfalls gefihrden.
Im schlimmsten Fall kann das Aullauchen von Filschungen dazu fiithren,
dass gewisse oder sogar alle Nolentypen nicht mehr allgemein akzeptiert
werden und somil die Zahlungsmittelfunktion des Bargeldes gefihrdet ist.
Die Zentralbanken sind daher stark daran interessiert, Falschern das
Handwerk zu legen. Die Banknoten der SNB gehoren zu den weltweit fal-
schungssichersten. Trotzdem hielt die SNB in der Vergangenheil Reserve-
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serien von Banknoten bereit, die beim Aufiauchen von Filschungen die
vom Vertrauensverlust betroffene Banknotenserie héllen ersetzen kén-
nen. Die erste Reserveserie stammte aus dem Jahr 1948, die zweite
Reserveserie wurde in den 1980er-Jahren gedruckl. Beide Reserveserien
mussten gliicklicherweise nie in Umlauf gebracht werden. Auch die zwei-
te Serie wiire mittlerweile beziiglich ihrer Sicherheitsmerkmale verallet
und wurde daher vernichtel. Anstelle des teuren Drucks von Reserveseri-
en ist die SNB dazu iibergegangen, aktuelle Notenserien bei Bedarl mil
neuen Sicherheitsmerkmalen nachzuriisten. So wird z. B. seit dem Jahr
2000 die Mikroperforation, die zuvor den grossen Noten vorbehalten war,
auf simtlichen Banknoten angebracht, um auch die kleinen Noten besser
vor Fialschungen zu schiitzen.

2. lertrauen in die Nertstabilitdt des Geldes

Geld dient nicht nur als Zahlungsmittel, sondern auch als Werlauf-
bewahrungsmittel. Wenn von Vertrauen in die Wertstabilitdt des Geldes
im Zeitablauf die Rede ist, geht ¢s nicht nur um das eigentliche Zahlungs-
mittel, sondern generell um alle nominellen Forderungen, die in der glei-
chen Recheneinheit, d.h. in der gleichen Wiihrung wie das eigentliche
Zahlungsmiltel, denominiert sind.

Nominelle Forderungen verlieren aufgrund der Inflation real im Zeit-
ablauf an Wert. Je hiher die Inflationsrate ist, desto hoher sind zudem in
der Regel die Schwankungen der Inflation, und cinem umso hiheren Risi-
ko sind somit langfristige nominelle Forderungen ausgesetzt. Je tiefer die
Inflationsrate ist, umso héher ist das Vertrauen in die Wertstabilitit des
Geldes und umso beliebter ist die entsprechende Wihrung fiir die Werl-
aufbewahrung und als Denominator langfristiger nomineller Vertrage.

Es ist nicht ungewohnlich, dass eine Wihrung als Zahlungsmittel,
jedoch nicht als Wertaufbewahrungsmittel dient. In solchen Féllen ist
zwar Vertrauen in die allgemeine Akzeptanz des eigenen Geldes vorhan-
den, sodass Zahlungen in der Landeswiihrung abgewickelt werden. Aul-
grund hoher Inflationsraten fehlt jedoch das Vertrauen in die Wertstabili-
tit des Geldes. Regierungen und Investoren kinnen sich in solchen Fallen
nicht in der Landeswihrung verschulden, sondern miissen {iblicherwei-
se den Dollar oder den Euro verwenden.
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2.1 Gold als Anker

Das Vertrauen in die Wertstabilitiit des Geldes hingt entscheidend
davon ab, wie die Ausweitung der Geldmenge begrenzt werden kann. Bei
einem Goldstandard ist die Ausweitung der Geldmenge durch den
Bestand an physischem Gold limitiert. Der Wert von Geld, das an Gold
gebunden ist, kann langfristig nicht durch staatliche Institutionen inflati-
oniert werden. Die Verwendung von Gold als Anker fiir das monetire
System schaffl somit automatisch Vertrauen in Geld als Wertaufbewah-
rungsmittel. Bei ungedeckten Papierwahrungen ist hingegen langfristig
ausschliesslich die Geldpolitik bzw. die Zentralbank fiir die Ausweitung
der Geldmenge bzw. die Hohe der Inflation verantwortlich.

Nicht inflationierbares Geld wird oft als ein Garant fiir Freiheit und
Selbstverantwortung hezeichnet, weil es dem Staat enge finanzielle Gren-
zen selzt und ihm nicht erlaubt, iiber eine Ausdehnung der Geldmenge
seine Aktivitilen zu finanzieren. Ungedeckles Papiergeld ist daher vielen
liberalen Denkern suspekt, so z. B. auch dem Griinder der Progress
Foundation, Edward. C. Harwood. Zeitlebens soll sich Harwood gegen
die Schaffung von ungedecktem Papiergeld und die Aufblihung der Geld-
menge zur Staatsfinanzierung geéussert haben. Nur in der Golddeckung
sah er eine Garantie [ar Geldwertstabilitit und eine Sicherung gegen die
Geliiste des Staates. Mit seiner kritischen Hallung gegeniiber ungedeck-
ten Papierwiihrungen war Harwood nicht allein. Interessanterweise war
auch der spitere Fed-Vorsitzende Alan Greenspan in seinen jungen Jah-
ren ein Verfechter des Goldstandards:

«In the absence of the gold standard, there is no way to protect savings
from confiscation through inflation. There is no safe store of value.»
Alan Greenspan (1966)

In den Wirtschaftswissenschaften wurde in den vergangenen Jahr-
zehnten intensiv danach geforscht, unter welchen Bedingungen die Infla-
tion in einem System mil Papiergeld niedrig gehalten werden kann. Dabei
hat sich gezeigt, dass die Glaubwiirdigkeit der Zentralbank eine entschei-
dende Rolle spiell. Glaubwiirdigkeit bedeutel in diesem Fall, dass das
Publikum der Zentralbank vertraut, sich an die angekiindigte Politik zu
halten, eine tiefe Inflationsrate anzustreben. Je hoher das Vertrauen in die
Fahigkeil der Zentralbank ist, die Inflation tief zu halten, desto geringer
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fillt die gleichgewichtige Inflationsrate schliesslich auch tatsichlich aus.
Vertrauen in die Zentralbank verringert somit die Inflation und die mit der
Inflation verbundenen Kosten.®

2.2 Die zentrale Rolle der Unabhéingigkeit

Wissenschafller und Geldpolitiker haben sich deshalb intensiv mit der
Frage beschifligl, welche Faktoren die Glaubwiirdigkeit der Zentralbank
bestimmen. Dabei zeigte sich, dass die Unabhingigkeit der Zentralbank
von der Regierung, ein verfassungsmiissiger oder gesetzlicher Aullrag zur
primiren Wahrung der Preisstabilitit und die Einsetzung eines inflations-
aversen Zentralbankers, also eines «konservativen» Zentralbankers,
wichtige Determinanten sind. Die Glaubwiirdigkeil kann auch durch
Anreizmechanismen gefordert werden, die z. B. die Entlohnung oder die
Verlingerung des Arbeitsverhiltnisses der Zentralbankspitze direkt vom
Erfolg in der Inflationshekampfung abhingig machen. Schliesslich muss
die Glaubwiirdigkeit aber auch durch eine iiber lingere Zeit erfolgreiche
Geldpolitik bestitigt werden. Dabei spielen eine gecignete geldpolitische
Strategie, meist in Form einer bestimmien Regelbindung, und eine trans-
parente Kommunikation eine wichtige Rolle.!

Mitllerweile wurden diese Erkenntnisse in vielen Lindern weitgehend
implementiert. So funktionieren heutzutage beinahe alle wichtigen Zenlt-
ralbanken der Welt als unabhiingige Institutionen, streben primir das
Ziel der Preisstabilitiit an, bemiihen sich um Transparenz und Aufrichtig-
keit in der Kommunikation, verfolgen eine implizit oder explizil regel-
gebundene geldpolitische Strategie und sind konservativ im Sinne von
inflationsavers. Nur die Verwendung von Anreizmechanismen fiir die Ent-
l6hnung der Zentralbankspitze hat sich als unpraktikabel erwiesen, dazu
viele andere Fakloren die Inflationsrate kurz- und mittelfristig beein-
flussen., als dass man diese als Massstab des Erfolgs eines bestimmten
Zentralbankers verwenden konnte.

Die Geldpolitik gehort zu den wenigen Gebieten, in denen die Erkennt-
nisse der Wirtschafistheorie erfolgreich in die Praxis umgesetzt wurden.
Nach den weltweit hohen Inflationsraten in den 1970er- und frithen
1980er-Jahren sind die Inflationsraten stark zuriickgegangen. Die Zenl-
ralbanken haben einen «virtuellen Goldstandard» geschaffen und schei-
nen heutzutage sehr gut in der Lage zu sein, die Inflationsraten tief und
das Vertrauen in die Geldwertstabilitit hoch zu halten. Dies beweisen die
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wellweil tiefen einstelligen Inflationsraten und die sehr missigen Infla-
lionserwartungen. Die weltweiten Erfolge in der Inflationsbekdmpfung
fithrten schliesslich dazu, dass Alan Greenspan 36 Jahre nach seiner Kri-
lik des ungedecklen Papiergeldes seine Meinung revidierte:

«The record of the past twenly years appears to underscore the obser-
vation that, although pressures for excess issuance of fial money are
chronic, a prudent monetary policy maintained over a protracted
period can contain the forces of inflation.» Alan Greenspan (2002)

In der Schweiz wurde die Unabhangigkeit der SNB im Jahr 2000 im
Geld- und Wihrungsartikel in der Bundesverfassung verankert. Im Nati-
onalbankgesetz wurde zudem der Auftrag der SNB zur Wahrung der Preis-
stabilitit explizil festgehalten. Die Unabhingigkeil, der gesetzliche Auf-
trag, das geldpolitische Konzept und der Leistungsausweis haben der SNB
zu einer sehr hohen Glaubwiirdigkeit beim Publikum und in den Mérk-
ten verholfen. Der Franken hat als Wertaufhewahrungsmittel weltweil
cine bedeutende Stellung. Dies zeigt sich unter anderem darin, dass der
Schweizer Franken zu den wichtigsten internationalen Emissions- und
Anlagewihrungen gehort.

Die weltweiten Erfahrungen mit einer Geldpolitik ohne festen Anker
beschrianken sich auf einige wenige Jahrzehnte, und es konnte verfriiht
sein, einen definitiven Schluss zu ziehen. Es scheint jedoch den Zentral-
banken bisher gut gelungen zu sein, das Vertrauen in die Wertstabilitét
ungedeckter Papierwihrungen zu garantieren. Langfristig nicht nachhal-
lige Staatsdefizite in vielen westlichen Industrienationen, kombiniert mit
einer fortschreitenden Allerung der Bevilkerung und somit absehbaren
finanziellen Belastungen, kénnten in Zukunfl jedoch fiir verstarkten poli-
tischen Druck auf die Zentralbanken zugunstien hherer Inflation sorgen.

3. lertrauen als | oraussetzung fiir eine wirksame Geldpolitik

Vertrauen in eine Zentralbank (bzw. die Glaubwiirdigkeil einer Zenl-
ralbank) wird heutzulage als ein zentraler Faklor fiir die Durchfithrung
einer erfolgreichen Geldpolitik anerkannt. Dabei geht es nicht nur um
den oben erwithnten Effekt aul das langfristige Niveau der Inflation. Viel-
mehr erhaht Glaubwiirdigkeit auch die Wirksamkeit der Geldpolitik.
D. ., eine glaubwitrdige Zentralbank kann Inflation und Produktion in
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der kurzen Frist priziser steuern. Geldpolitik wirkt hauptsichlich iiber
die Erwartungen iiber den zukiinftigen Verlaul des geldpolitischen Leit-
zinssatzes. Es ist somit nicht nur die aktuelle Hohe des geldpolitischen
leitzinssatzes, sondern es sind vielmehr die Erwartungen iiber dessen
weilere Entwicklung, die die Finanzmirkte und das Wirtschaftsgesche-
hen beeinflussen.” Glaubwiirdigkeil hilft der Zentralbank dabei, den
Miirkten ihre Vorstellungen iiber den weiteren Verlauf der Geldpolitik zu
kommunizieren. Damit erhéht sich die Priizision, mit der die Zentralbank
die Markterwartungen beeinflussen kann, was wiederum die Fithrung
der Geldpolitik erleichtert.

Eine glaubwiirdige Zentralbank kann daher nach einem inflationéren
Schock die Inflation rascher und mit kleineren Kosten fiir die Volkswirt-
schaflt wieder auf ein tiefes Niveau zuriickfiihren. Die Wirlschaftsteilneh-
mer passen ihre Erwartungen den Fihigkeiten und den Absichten der
Zentralbank an, wenn diese iiber die notige Glaubwiirdigkeit verfiigt. Bei
ciner hohen Glaubwiirdigkeit vergrossert sich auch der Handlungsspiel-
raum einer Zentralbank fiir eine gewisse Steuerung der Konjunktur:
Wenn die Inflationserwartungen aufgrund der hohen Glaubwiirdigkeit
der Zentralbank stark verankert sind, hat die Zentralbank mehr Frei-
raum, durch eine entsprechende Geldpolitik die Konjunktur zu glitten,
ohne die langfristigen Inflationserwartungen zu hewegen. Dies erlaubl ¢s
7. B., bei einer Konjunkturschwiche die Wirlschaft durch eine expansive
Geldpolitik zu stiitzen, ohne sogleich Inflationsiingste an den Miirkten zu
wecken.

Die SNB ist sich der Bedeutung des Vertrauens fir die Wirksamkeil
ihrer Geldpolitik bewusst. Bei der Gestaltung ihres neuen geldpolitischen
Konzepts, das zu Beginn des Jahres 2000 eingefiihrt wurde, bemiihte sich
die SNB intensiv darum, die bereits damals hohe Glaubwiirdigkeil durch
eine Erhohung der Transparenz weiter zu festigen. Kin wichtiger Bestand-
teil des neuen geldpolitischen Konzepts ist daher eine offene und umfas-
sende Kommunikationspolitik.?

Eine glaubwiirdige Geldpolitik verindert das Verhalten der Finanz-
mirkte. Um langfristig erfolgreich zu sein, miissen sich die Zentralban-
ken zweier Aspekie bewusst sein. Erstens verlieren die auf den Finanz-
mirklen gebildeten Preise (d. h. Aktienkurse, Zinsen, Wechselkurse usw.)
bei hoher Zentralbankglaubwiirdigkeit moglicherweise an Informations-
gehall iiber zukiinflige wirtschafiliche Entwicklungen. Je héher die
Glaubwiirdigkeit einer Zentralbank ist, desto starker beeinflussen die
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Erwartungen der Zentralbank die Erwartungen der Marktteilnehmer und
folglich die Preise auf den Finanzmirkten. Es ist im Extremfall vorstell-
bar, dass die Finanzmarktteilnehmer einer Zentralbank vollstandig ver-
trauen und dass die Preise an den Finanzmirkten daher genau die Erwar-
tungen der Zentralbank spiegeln.

Zweitens kann ein hohes Vertrauen in die Geldpolitik mit einer Unter-
schétzung von Risiken und spekulativen Exzessen einhergehen. Dieses
Argument geht auf die Osterreichische Schule der Volkswirtschaftslehre
suriick, die vor allem in der Zwischenkriegszeil sehr prominent war und
von Okonomen wie Ludwig von Mises und Friedrich August von Hayek
vertreten wurde. Bei einer hohen Glaubwiirdigkeil der Zentralbank kann
es geschehen, dass sich Investoren in falscher Sicherheit wiegen. Die Risi-
koprimien auf riskante Anlagen kénnen auf ungerechtfertigt tiefe Werte
sinken. Dies kann die Finanzmarkuleilnehmer dazu verleiten, sich zu
stark zu verschulden und allzu hohe Risiken einzugehen, was zu speku-
lativen Ubertreibungen in gewissen Wirlschafissektoren fithren kann.
Solche Ubertreibungen erweisen sich letztlich meist als sehr kostspielig,
da grosse Mengen an Kapital falsch investierl werden und das unvermeid-
liche Ende der Spekulation das Bankensystem und die sesamtwirtschaft
in Mitleidenschaft ziehen kann.

In diesem Zusammenhang stellt sich auch die zurzeit heflig umstritte-
ne Frage, ob und wie eine Zentralbank auf derartige Ubertreibungen an
den Finanzmirkten reagieren soll.” Wichtig ist auf alle Fille, dass sich
Zentralbanken bewusst sein miissen, dass eine expansive Geldpolitik die
Tendenz zu spekulativen Exzessen aufl den Finanzmirkten mil sich
bringt, auch wenn die Konsumentenpreisinflation bzw. die Inflations-
erwartungen tief bleiben.

4. Rasch verspicelt

Vertrauen ist eine wichlige Yoraussetzung fiir ein gul funktionierendes
Geldwesen und eine effiziente Geldpolitik. In den vergangenen Jahren
haben die meisten Linder grosse Anstrengungen unternommen, das Ver-
trauen in ihr Geld und in ihre Zentralbanken zu stirken. Zu den wichtigs-
ten Massnahmen gehorten die Gewiihrung der Unabhingigkeit und die
Erteilung eines expliziten Mandats zur prioritiren Sicherung der Preis-
stabilitit. Die Zentralbanken selber haben durch einen iiberzeugenden
Leistungsausweis das Vertrauen in ihre Politik zusitzlich gestarkt.
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Glaubwiirdige Zentralbanken bringen der Volkswirtschaft viele Vortei-
le. Die Gefahr besteht jedoch, dass das heute vorhandene Vertrauen plitz-
lich als selbstverstindlich hingenommen wird und wichtige Voraussel-
zungen, die den Aufbau dieses Vertrauens erst ermdglichten, wieder
infrage gestellt werden. Dabei muss man sich bewusst sein, dass der Auf-
bau von Vertrauen in Geld und Geldpolitik langwierig und kostspielig ist,
wihrenddem ein Vertrauensverlust rasch eintreten kann. Zentralbanken
und Regierungen miissen daher alles daran selzen, dass die heule guten
Voraussetzungen fiir eine hohe Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik auch in
Zukunft nicht gefihrdet werden.

Anmerkungen

| Fiir den Zusammenhang zwischen Wirtschaftswachstum und der Entwicklung von demo-
kratischen Strukturen vergl. Friedman (2005).

2 Fiir seine Arbeiten im Gebiete der Spieltheorie erhielt der amerikanische Mathemaliker
John Nash 1994 den Nobelpreis fir Wirtschalswissenschalten. Dem breiteren Publikum
diirfte Nash aus dem Film «A Beautiful Mind» aus dem Jahr 1998 bekannl sein.

5 Zur Bedeutung der Glaubwiirdigkeit fiir die Hihe der Inflation siche z B. Kydland und
Prescolt (1977), Barro und Gordon (1983) sowie Jordan (2001). Fiir eine Ubersicht iiber die
Kosten der Inflation vergl. z. B. Issing (2000).

4 Fiir eine Ubersicht iiber die Determinanten der Glaubwiirdigheit von Zentralbanken siche

z. B. Blinder (1999).

Zur Funktionsweise der Geldpolitik siche z. B. Hildebrand (20006).

Fiir eine Beschreibung des geldpolitischen Konzepts der SNB seit 2000 siche 2. B. Jordan

und Peytrignet (2000).

7 Siehe z. B. White (2006) oder Borio, English und Filardo (2003) fir weitergehende Uberle-
gungen zu diesem Thema.
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