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V

Was tun Zentralbanken, um den Geldwert und damit die 
Wirtschaft stabil zu halten? Wie können sie diese Ziele am 
besten erreichen? Welche Instrumente sollten sie dafür ein-
setzen, und welchen Prinzipien und Regeln sollten sie da-
bei folgen?

Auf diese Fragen sollte es möglichst klare, plausible und 
allgemein akzeptierte Antworten geben. Wo solche Klarheit 
nicht herrscht, sind Wirtschaft, Finanzmärkte, Politiker 
und Bürger in ihrer Planungssicherheit erheblich beein-
trächtigt.

Geldpolitik kann nicht erfolgreich sein, wenn sie für das 
Publikum Züge einer Geheimwissenschaft hat. Genau die-
sen Anschein hat sie aber in jüngerer Zeit zunehmend ver-
mittelt. Dies war natürlich nicht immer so. Zentralbanken 
und ihre Chefs umwehte lange eine Aura kaum anfechtba-
rer Weisheit. Es schien, dass sie zwar schwer durchschau-
baren, aber doch fundierten Regeln folgten, mit denen sich 
respektable Ergebnisse erzielen ließen.

Wenn eine Institution sich über längere Zeit solchen 
 Respekt erworben hat, kann dies lange nachwirken. Die 
Regeln der Geldpolitik mögen im Lauf der Zeit immer dif-

Vorwort



fuser werden, aber Zentralbanken sind naturgemäß wenig 
geneigt, die Öffentlichkeit über ihre Orientierungsschwie-
rigkeiten aufzuklären. Daher kann ihre Aura von Weisheit 
jahrzehntelang fortbestehen, auch wenn die theoretischen 
und empirischen Fundamente ihrer geldpolitischen Kon-
zepte längst bröckeln. Die Öffentlichkeit möchte trotzdem 
weiter an die Weisheit der Zentralbanken glauben, solange 
sie keine alternative Orientierung findet.

Auch hierüber scheint die Entwicklung aber langsam hin-
wegzugehen. Es wird zwar weiter viel Energie darauf verwen-
det, geldpolitische Maßnahmen von Zentralbanken vorher-
zusagen, auch weil sich mit geglückten Wetten hierauf viel 
Geld verdienen lässt. Aber auch professionelle Zentral-
bank-Deuter sind natürlich umso ratloser, je unergründlicher 
die selbstgesetzten Regeln und Prinzipien der Zentralbank 
erscheinen. Auf den Finanzmärkten verbreitet sich so der 
Eindruck, dass die theoretischen Grundlagen der Geldpolitik 
von der Realität überholt und die Zentralbanken immer 
ohnmächtiger werden.

Diese Entzauberung der Zentralbanken trägt dazu bei, 
dass die Wirtschaft, die Finanzmärkte, die Bürger und die 
Politik zunehmend unsicherer zwischen Deflationsängsten, 
Stabilitätshoffnungen und Inflationsängsten schwanken 
und die Wertentwicklung von Sach- und Finanzanlagen, 
von Immobilien, Aktien, Wertpapieren und sonstigen Ver-
mögensobjekten entsprechend ratlos verfolgen.

Auf diesem Boden geht sogar in geldpolitischen Fragen 
die Saat von Verschwörungstheoretikern und Populisten 
auf, die der Zentralbank z. B. ein Komplott zum Nachteil 
der Sparer und zugunsten des verschuldeten Staates unter-
stellen, das einen Teil der Bürger vorsätzlich enteignet und 
bestimmte Interessengruppen illegitim begünstigt. So schürt 
eine orientierungslose Geldpolitik indirekt gesellschaftli-
chen Zwist, und sie vergiftet politische Debatten.
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Die Erosion ihrer Prinzipien schwächt die Zentralban-
ken zudem in der Auseinandersetzung mit Regierungen 
und politischen Interessengruppen, die die Geldpolitik im 
eigenen Interesse beeinflussen wollen. Auf Dauer können 
Zentralbanken daher nur dann wahrhaft unabhängig sein 
bzw. wieder werden, wenn ihre Entscheidungen auf nach-
vollziehbare Prinzipien gegründet sind. Nur so können sie 
den Finanzmärkten, der Wirtschaft, der Politik und der ge-
samten Öffentlichkeit überzeugend und vertrauenbildend 
gegenübertreten. Zu diesem Zweck werden Zentralbanken 
früher oder später ihre geldpolitische Leitgröße neu bestim-
men und sich ein dazu passendes neues Instrumentarium 
schaffen müssen.

Eine solche neue geldpolitische Leitgröße und ein darauf 
abgestimmtes geldpolitisches Instrumentarium werden in 
diesem Buch vorgestellt.1
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Die Erfindung und Verbreitung des Geldes war für die 
Menschen – wie die meisten umwälzenden technologischen 
Neuerungen – zunächst eine zweischneidige Angelegenheit. 
Die offensichtlichen Vorteile des Geldes waren, dass sich 
damit im Wirtschaftsverkehr leichter rechnen ließ, dass sich 
leichter Vermögen bilden ließ und dass sich vor allem die 
gesellschaftliche Arbeitsteilung besser entfalten konnte.

Das Geld war anderen großen Neuerungen aber auch da-
rin ähnlich, dass seine Tragweite für Wirtschaft und Gesell-
schaft anfänglich kaum absehbar war. Daher kam es im 
Umgang mit dem Geld und mit den Finanztechnologien 
der Geldwirtschaft zu immer neuen Überforderungen und 
Rückschlägen.

Die Überforderung traf fast alle Wirtschaftsakteure. Un-
ternehmer, Konsumenten, Arbeitnehmer, Kapitalanleger 
und Kreditnehmer machten sich ungenügende Vorstellun-
gen von der Funktionsweise der Geldwirtschaft, und sie 
schätzten daher den Wert ihres Geldes und die Last von 
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