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Unpolitisches Geld? -

Uber die mangelnde demokratische Verankerung von Zentralbanken

Eine stille Macht

Stellen wir uns einmal vor, es wiirde ein neues Mi-
nisterium geschaffen. Dieses Ministerium ware mit
einer enormen Machtfille ausgestattet und gleich
mit einer ganzen Reihe von duBerst wichtigen Auf-
gaben betraut. Nicht nur wiirde es die Bedingun-
gen dafir schaffen, dass Millionen an Menschen (k)
eine Arbeit finden, sondern auch, ob Milliardenbe-
trdge entweder in die Forderung fossiler Energie-
trdger oder aber in Erneuerbare Energien flieBen.
Es wiirde lber die Mittel verfligen, die entscheiden,
ob ein Staat die Herausforderung einer globalen
Pandemie bestehen kann, kdnnte ihm aber ebenso
Milliarden an Euro wieder wegnehmen. Es miisste
daflr sorgen, dass das globale Finanzsystem nicht
wie ein Kartenhaus in sich zusammenfallt, und hat-
te sogar das Vermdgen, Staaten Pleite gehen zu
lassen — oder aber sie vor der Pleite zu retten. Und
das Wundersamste von allem: Es hatte hierbei un-
begrenzt viel Geld zur Verfligung.Es braucht nicht
viel Fantasie, um sich vorzustellen, dass die Beset-
zung eines solchen Superministeriums in einer De-
mokratie ein groBes Politikum ware. Die oder der
leitende Minister*in ware nach dem Bundeskanzler
vermutlich die wichtigste Person im Staat — wichti-
ger noch als der Finanz- oder AuBBenminister. Die
Besetzung ware dementsprechend ein bestimmen-
des Thema des Wahlkampfs und der Koalitionsver-
handlungen. Die Arbeit des Ministeriums wiirde
héchstwahrscheinlich von Presse und Offentlich-
keit geradezu minutios verfolgt.

Tatsachlich gibt es in westlichen Demokratien eine
Institution, die diese wundersamen Eigenschaften
vereint. Doch im Gegensatz zum restlichen Poli-
tikbetrieb verrichtet sie ihre Arbeit zumeist ganz
im Stillen und abseits des Larms, der demokrati-

*  DOI: https://doi.org/10.25353/ubtr-a83b-e334-0447

70

sche Prozesse normalerweise umgibt. Die Institu-
tion, von der hier die Rede ist, ist die Zentralbank.
Das mag zunéachst Gberraschen: In den Augen der
meisten Menschen handelt es sich bei Zentralban-
ken um rein technokratische Behorden, die sich um
das scheinbar unpolitische Ziel der Preisstabilitat
kiimmern und dabei scheinbar nicht viel mehr tun,
als hin und wieder den Leitzins anzupassen.

Wie das Dogma der unpolitischen Geldpolitik
entstand

Die starke Unabhdngigkeit vom restlichen Politik-
betrieb scheint fiir einen GroBteil der Offentlich-
keit keinesfalls irritierend, sondern gilt geradezu
als Voraussetzung dafiir, dass Zentralbanken ihrer
Arbeit uneingeschrénkt nachkommen koénnen: Po-
litiker*innen, so eine alte Sorge, kdnnten versucht
sein, sich der Druckerpresse der Notenbanken zu
bedienen und hiermit Wahlgeschenke zu verteilen,
was wiederum die Inflation anfeuern wiirde. Daher
sei es besser, Zentralbanken unabhdngig zu ma-
chen, damit sie sich auf ein glasklar formuliertes
Ziel konzentrieren konnen: die Inflationsrate bei
2% zu halten.

Tatsachlich sind unabhdngige Zentralbanken, de-
ren Aufgaben vor allem auf das primare Mandat
der Preisstabilitdit begrenzt sind, historisch be-
trachtet hingegen ein relativ junges Phdnomen.
In ihrer langen Geschichte war Geldpolitik insti-
tutionell selten so stark vom Rest des politischen
Systems isoliert, wie sie es heute ist. Auch haben
Zentralbanken in der Regel nicht nur eine, sondern
gleich eine ganze Reihe von Aufgaben wahrge-
nommen — nicht zuletzt die direkte oder indirekte
Finanzierung von Staatsausgaben, insbesondere in
Kriegszeiten.



Européische Zentralbank, Frankfurt am Main.’

Das Paradigma der Unabhdngigkeit entstand
schlieBlich nach den Inflationserfahrungen der
1970er Jahre: Nach dem Olpreisschock von 1973
rutschten die groBen Industrienationen in die erste
groBe Wirtschaftskrise seit dem 2. Weltkrieg. Die
hieraus folgende Inflation war hartnackiger als
zunachst angenommen. Gewerkschaften setzten
hohere Lohnforderungen durch, woraufhin Unter-
nehmen die steigenden Kosten in Form hoherer
Preise an ihre Kunden weitergaben. Da die weni-
gen Zentralbanken, die damals unabhangig vom
restlichen Politikbetrieb waren — allen voran die
deutsche Bundesbank — vergleichsweise moderate
Inflationszahlen vorzuweisen hatten, stellte man in
der Folge weltweit auf das Modell der Zentralbank-
unabhangigkeit um.

Die neu gewonnene Unabhangigkeit warf freilich
Legitimationsprobleme auf: In einer Demokratie ist
die Besetzung wichtiger Amter mehr oder weniger
direkt durch Wahlen legitimiert, wahrend Zent-
ralbanker von nun an weitestgehend ungestort

1 Redaktionell eingeflgtes Bild; Quelle: 4kclips stock.adobe.com

vom Rest des Politikbetriebs ihre Arbeit verrich-
ten sollten. Dieses Problem sollte dadurch gelost
werden, dass ihre Ziele und Instrumente maoglichst
eng gehalten werden: Zentralbanken sollten sich
ausschlieBlich um die Inflation kimmern und da-
bei den Leitzins als Hauptinstrument nutzen — ein
Hammer und ein Nagel, nicht mehr, nicht weniger.
Der Ermessensspielraum geldpolitischer Entschei-
dungen wiirde, so die Erwartung, dadurch minimal
sein. Zentralbanken wiirden somit gar nicht erst in
die Lage kommen, politische Entscheidungen tref-
fen zu missen.

Zentralbanken im 21. Jahrhundert:

Alles, auBBer unpolitisch

Die vergleichsweise ruhigen Jahre der ,great mo-
deration”? schienen dem Modell der Unabhangig-
keit zunachst recht zu geben. Empirisch lieB sich
eine Korrelation von Zentralbankunabhangigkeit
und Preisstabilitat feststellen — auch wenn dieser
Zusammenhang nach wie vor umstritten ist. Die

2 Als ,great moderation” wird allgemein die Periode ab Mitte der 1980er Jahre bis zur Finanzkrise 2007-2008 bezeichnet. In den groBen Industrienatio-
nen waren diese Jahre von niedrigen Inflationsraten und makrookonomischer Stabilitat gekennzeichnet, was wesentlich zur breiten Akzeptanz formal

unabhéngiger Zentralbanken beitrug.
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,Heilige Dreifaltigkeit” der Geldpolitik — Unabhan-
gigkeit als institutionelles Modell, Preisstabilitat als
Ziel und Leitzins als Hauptinstrument — schien sich
als weltweiter geldpolitischer Konsens etabliert zu
haben.? Von diesen ruhigen Zeiten ist man inzwi-
schen allerdings weit entfernt. Zum einen sind die
jingeren Inflationsdynamiken, anders als noch in
den 1970er Jahren, nicht mehr auf Lohn-Preis-Spi-
ralen zurtckzufihren, sondern vielmehr auf An-
gebotsschocks, die durch globale Krisen wie die
Coronapandemie oder den Krieg in der Ukraine
verursacht wurden. Es ist nicht unwahrscheinlich,
dass der Klimawandel in Zukunft fir dhnliche An-
gebotsschocks sorgen wird — etwa dann, wenn kri-
tische Infrastruktur ausfallt oder Ernteausfalle Le-
bensmittelpreise in die Hohe treiben.

Mehr noch aber sind die wirtschaftlichen Bedin-
gungen, unter denen Zentralbanken agieren, un-
gleich komplexer als zu den Zeiten, in denen das
Paradigma ihrer Unabhdngigkeit entstand. Die
internationalen Finanzmarkte sind seit damals ge-
radezu explodiert, erweisen sich aber hierbei nicht
als die effizienten Risikomanager und Informati-
onskanadle, als die sie einmal angedacht waren. Die
Finanzmarkte — nicht zuletzt ein enorm gewachse-
ner Schattenbanksektor* — sind vielmehr selbst zur
systemischen Quelle von Instabilitdt geworden. Als
Kreditgeber der letzten Instanz sind Zentralbanken
hierbei die einzigen Akteure — ,the only game in
town"” — die hierbei die Moglichkeiten haben, die
Stabilitat des Finanzsystems aufrechtzuerhalten.
Die Sicherstellung der Stabilitat erfolgt dartber hi-
naus vor allem Uber den Markt fur Staatsschulden,
dem somit eine zentrale Rolle im internationalen
Finanzsystem zukommt.

Zwei Krisen zeigten hierbei maBgeblich, wie sehr
die Welt auf dieses aktive Management von Zent-
ralbanken angewiesen ist: die Finanz- und Eurokri-
se sowie die Covid-19 Pandemie. Die Europdische
Zentralbank (EZB) liel im Anschluss an die Finanz-

krise zundchst zu, dass sich die Finanzkrise zur
Staatsschuldenkrise ausweitete — die Finanzierung
von Staaten war ihr schlieBlich auch explizit verbo-
ten, und die Bewertung von staatlicher Haushalts-
disziplin sollte Finanzmarkten vorbehalten sein. Erst
als die EZB durch Draghis ,whatever it takes” von
diesen Grundséatzen abriickte, beruhigten sich die
Markte fur Staatsschulen. Als die Finanzmarkte An-
fang 2020 angesichts des sich ausbreitenden Coro-
navirus erneut in Panik gerieten, zogerten Zentral-
banken dagegen nicht und griffen entschieden ein:
Entgegen den alten Grundsatzen war diesmal von
vornherein klar, dass diese MaBnahmen auch Staa-
ten Handlungsspielrdume geben sollten, um mit
der Pandemie fertig zu werden. Wenngleich diese
MaBnahmen von der breiteren Offentlichkeit wei-
testgehend unbemerkt blieben, kann kaum unter-
schatzt werden, welche zentrale Bedeutung sie im
Kampf gegen die Pandemie hatten. Die unkonven-
tionellen MaBnahmen, die zur Bekdmpfung beider
Krisen ergriffen wurden, hatten allerdings enorme
Nebeneffekte — zu nennen wéren hier insbesondere
steigende Vermdgensungleichheit sowie die indi-
rekte Subventionierung CO2-intensiver Industrien.’®

Zuriick zum Alten oder Flucht nach vorn?

Trotz dieser grundlegend neuen Rolle sind die
engen Mandate und die institutionelle Unabhan-
gigkeit von Zentralbanken bis heute unverandert
geblieben. Auch wenn die Debatte nur teilweise
in der Offentlichkeit anzukommen scheint — im
Grunde genommen besteht Uber verschiedene
politische Lager ein Konsens dahingehend, dass es
eine grundlegende Spannung zwischen moderner
Geldpolitik und Demokratie gibt. Die Geldpolitik
des 21. Jahrhunderts nimmt nicht mehr den Platz
ein, en sie in den westlichen Demokratien in der
zweiten Halfte des 20. Jahrhunderts einst zugewie-
sen bekam: den einer neutralen, vermeintlich un-
politischen Behorde.

3 Braun, B. & Downey, L. (2020): Against Amnesia: Re-Imagining Central Banking. Council on Economic Policies (CEP). Ziirich. Online verfligbar unter

https://www.cepweb.org/against-amnesia-re-imagining-central-banking/.

4 Als Schattenbanken werden eine Reihe von Finanzintermediaren bezeichnet, die nicht im klassischen Bankgeschéft tatig sind. Eine allgemeingtltige
Definition gestaltet sich als schwierig, da die einzelnen Geschaftsmodelle sehr unterschiedlich ausfallen kénnen. Entgegen dem Namen ,Schattenbank”

handelt es sich aber nicht um illegale Finanzakteure.

5 van 'tKlooster, J. & Fontan, C. (2020): The Myth of Market Neutrality: A Comparative Study of the European Central Bank’s and the Swiss National Bank's
Corporate Security Purchases. In: New Political Economy 25 (6), S. 865-879. DOI: 10.1080/13563467.2019.1657077.
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Uneinig ist man sich hingegen dahingehend, wie
diese Spannung aufzulésen ist: Sollten wir die
Geldpolitik zurlick auf ihren alten Platz beordern
oder weisen wir ihr einen neuen zu? Konservative
Beobachter*innen pladieren in der Regel fir die
erste Option. Da Zentralbanken Uber keinerlei de-
mokratische Input-Legitimation® verfligen, so das
Argument, mussten ihre Aufgaben und Instrumen-
te noch enger gefasst werden. Nur indem Geld-
politik wieder entpolitisiert wird, kdnnen wir nach
dieser Sicht die Spannung zwischen Demokratie
und Geldpolitik aufldsen.

Allerdings ist fraglich, ob das ein durchfiihrbares
Vorhaben ist. Zum einen lasst sich durchaus be-
streiten, dass Geldpolitik dberhaupt unpolitisch
sein kann: So sollen héhere Zinsen vor allem da-
durch die Inflation bekampfen, indem hierdurch
bewusst Arbeitslosigkeit erzeugt wird, was wie-
derum Lohn-Preis-Spiralen vorbeugt.” Ein solches
Unterfangen kann nur vor dem Hintergrund einer
o6konomischen Theorie als unpolitisch gelten, die
gelinde gesagt umstritten ist.® Inflation und ihre
Bekampfung sind immer auch ein Schauplatz von
Verteilungskampfen, bei denen verschiedene ge-
sellschaftliche Gruppierungen um knappe Ressour-
cen kampfen.

Doch selbst wenn wir der streitbaren These zu-
stimmen, dass Geldpolitik jemals unpolitisch war,
scheint viel daflir zu sprechen, dass sie es ange-
sichts der 6konomischen Realitaten des 21. Jahr-
hunderts nicht langer sein kann. Zum einen ist die
Natur der Inflationsdynamiken eine andere als noch

zu der Zeit, in der das Paradigma der Unabhangig-
keit entstand. Energieengpasse und vergleichbare
Angebotsschocks lassen sich nicht durch Ubliche
geldpolitische Mittel bewaltigen, sondern bendti-
gen darlber hinaus Eingriffe der Fiskalpolitik. Zum
anderen ist das globale Finanzsystem in hohem
MaBe auf das aktive Management von Zentral-
banken angewiesen. Der Politikbkonom Joscha
Wullweber spricht von ,Laisser-faire on life sup-
port”: Die vermeintlich freien Finanzmarkte koénn-
ten ohne das Sicherheitsnetz, das Zentralbanken
fur sie aufspannen, nicht langer funktionieren.® Die
Nebeneffekte der hierbei erforderlichen MaBnah-
men — etwa in Bezug auf Vermdgensungleichheit
oder die indirekte Subventionierung CO2-intensi-
ver Industrien — lassen sich kaum ignorieren.
Vielversprechender scheint es daher, den Ort von
Zentralbanken in einer Demokratie neu zu bestim-
men: Geld- und fiskalpolitische Probleme kdnnen
nicht vollends getrennt voneinander gelost werden
und missen besser koordiniert werden. Denkbar
ware beispielsweise, dass die genauen Mandate,
Instrumente und sonstigen Ziele der Geldpolitik
regelméaBig von Parlamenten Uberprift und an-
gepasst werden missten. Diese besitzen die de-
mokratische Legitimation, um Uber Fragen der
Verteilungsgerechtigkeit oder der griinen Trans-
formation zu entscheiden.” Auch ware es moglich,
einen neuen parlamentarischen Korper zu schaffen,
der Geld- und Fiskalpolitik koordiniert.”” So oder so
gilt: Das Verhaltnis von Demokratie und Geldpolitik
muss grundsatzlich neu bestimmt werden.
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Input-Legitimation bezieht sich auf die Grundlage der Riickbindung an einen demokratisch geduBerten Willen der Wahlerschaft bzw. der Gesellschaft.
Prominentestes Beispiel hierfir ist der bertichtigte ,Volcker-Schock”: Der damalige amerikanische Notenbankchef Paul Volcker hob die Zinssatze auf
zeitweise Uber 20%, infolge der hohen Arbeitslosigkeit sowie der folgenden Rezession beruhigte sich auch die zuvor hartnackige Inflation. Es muss al-
lerdings betont werden, dass nicht nur der Volcker-Schock, sondern ebenso die Entmachtung der Gewerkschaften den Riickgang der Inflation erklaren
konnen, da hierdurch die Verhandlungsposition der Arbeitnehmer*innen in Tarifverhandlungen deutlich geschwéacht wurde. Vgl. hierzu: Ratner, David;
Sim, Jae (2022): Who Killed the Phillips Curve? A Murder Mystery. In: FEDS 2022 (028), S. 1-36. DOI: 10.17016/FEDS.2022.028.

Gemeint ist insbesondere die Theorie der ,natirlichen” Arbeitslosenquote (NAIRU) sowie die monetaristische Annahme, dass Inflation ein rein mone-
tares Phanomen sei - Angebotsschocks also weitestgehend auszublenden seien.
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