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Okonom Andreas Brunhart: «sMomentanes
Geldpolitikumfeld ist historisch einzigartig»

Vortrag Auch im Herbst
2017 widmet sich das Haus
Gutenberg dem Thema Geld
und die Reihe «Schweigen ist
Gold - reden wir tiber Geld»
geht weiter mit dem Vortrag
von Andreas Brunhart.

Herr Brunhart, fast tiglich wird
man mit Geldfragen konfrontiert.
Warum lohnt es sich, auch «freiwil-
lig» tiber Geld nachzudenken?
Andreas Brunhart: Natiirlich hat
Geld als Untersuchungsgegenstand
seinen Reiz, sei es geschichtlich,
psychologisch oder moral-philoso-
phisch. Als Okonom komme ich
ebenfalls stindig damit in Beriih-
rung in meiner Forschungsarbeit,
auch wenn Geld und Geldpolitik
nicht Forschungsthema am Liech-
tenstein-Institut sind. Einerseits,
weil fast jede 6konomische Tatigkeit
oder Transaktion einen Wert bein-
haltet oder mit Geld durchgefiihrt
wird. Andererseits ist auch das Ver-
stindnis der Geschichte, Funktion
und Implikationen von Geld als Zah-
lungs-, Spekulations- und Wertauf-
bewahrungsmittel wichtig.

Zwar benutzt jeder Mensch téglich

Geld, aber die wenigsten wissen, wie
das Geldsystem iiberhaupt funktio-

niert. Kbnnen Sie das kurz erkldaren?
Die Hauptziele der Geldpolitik einer
politisch unabhéngigen Zentralbank
sind Preisstabilitidt und Stabilitét des
Finanzsystems. Erst wenn die Preis-
stabilitit nicht gefihrdet ist, diirfen
auch konjunkturelle Ziele verfolgt
werden, wie dies zum Beispiel beim
Mindestkursziel der SNB geschah.
Um ihre Ziele zu erreichen, versucht
eine Zentralbank die Marktzinsen zu

Spricht am 24. Oktober im Haus Gutenberg in Balzers Uber das «liebe» Geld:
Andreas Brunhart. (Foto: ZVG)

beeinflussen. Sie kann aber den
Markt nicht dazu zwingen, sondern
nur versuchen, in diese Richtung zu
lenken mit den geldpolitischen Inst-
rumenten, welche ihr zur Verfiigung
stehen. Zum Beispiel durch die Zins-
konditionen, zu welchen sich Ban-
ken bei der Zentralbank mit Kredi-
ten versorgen konnen oder durch di-
rekte Interventionen in den Finanz-
markten, wie zum Beispiel Devisen-
kaufen. Ich mochte hier dem Vortrag
aber noch nicht zu sehr vorgreifen.

Momentan leben wir in geldpoli-
tisch sehr unruhigen Zeiten, oder?
Das momentane internationale Geld-
politikumfeld kann man durchaus
als historisch einzigartig bezeich-

nen. Vieles, was man noch vor weni-
gen Jahren fiir beinahe ausgeschlos-
sen hielt, ist jetzt 6konomische Rea-
litdt: Zum Beispiel die Negativzinsen
oder das schiere Ausmass der geld-
politischen Expansion. Allerdings
sind viele geldpolitische Reaktionen
seit der Finanz-
krise weitge-
hend alterna-
tivlos gewesen.
Man hat hier
aus der Gross-
en Depression
der 1930er-Jahre gelernt. Die Geld-
politik musste nicht nur die Finanz-
marktstabilitit wiederherstellen,
sondern auch fiir die Fiskalpolitik in
die Bresche springen. Die Exit-Stra-

«Vieles, was man noch vor
wenigen Jahren flr beinahe
ausgeschlossen hielt, ist jetzt
6konomische Realitat.»

tegie aus der umfangreichen Flu-
tung der Mirkte durch die Zentral-
banken ist jetzt aber sehr schwierig.
Man mochte zwar drohenden Bla-
senrisiken entgegenwirken, aller-
dings das wieder zart gedeihende
«Konjunkturpflinzchen» nicht ein-
treten. Die drohende Inflation, wel-
che schon seit mehreren Jahren von
vielen befiirchtet wird und nach
Lehrbuchmeinung auch {iberfillig
wéire, scheint aber noch nicht in
Sicht.

Friiher war Geld meist durch Edel-
metalle wie Gold gedeckt. Wie sieht
das heute aus?

Der volle Goldstandard verlor spi-
testens vor dem 2. Weltkrieg seine
Bedeutung. Da der US-Dollar im
weltweiten System fixer Wechsel-
kurse allerdings noch bis in die
1970er-Jahre zu einem fixen Verhalt-
nis in Gold umtauschbar war und
die anderen wichtigen Wahrungen
an den Dollar gekoppelt waren,
kann man auch fiir jenen Zeitraum
von einer gewissen Goldbindung
sprechen. Nach dem Kollaps von
Bretton Woods (die USA l6sten 1973
einseitig die Gold-Bindung auf) ging
man zu einem System freier Wech-
selkurse iiber und loste sich damit
komplett vom Goldstandard. Aller-
dings halten die Zentralbanken auch
heute noch einen
gewichtigen Teil
ihrer Wihrungs-
deckung in Gold,
wobei aber keine
direkte Konverti-
bilitit mehr gilt.
Momentan betrdgt die Golddeckung
der Schweizerischen Nationalbank
etwa 42 Milliarden Franken, dies
macht damit rund 5 Prozent ihrer
Aktiva aus. Die partielle Deckung
hat gegeniiber dem Goldstandard
vor allem den Vorteil, dass eine bes-
sere Steuerung der Liquiditdt einer
Volkswirtschaft durch die Zentral-
bank méglich ist. Sie kann daher das
Hauptversprechen des Goldstan-
dards - hohere Stabilitit - oftmals
besser einlosen. Es hat sich gezeigt,
dass auch der Goldstandard krisen-
anfillig sein kann und zudem vor al-
lem im Umfeld wachsender Volks-
wirtschaften viel zu rigide ist.

War der Euro eine gute Idee?

Die Beantwortung dieser Frage liber
die guten politischen Absichten der
Euroeinfiihrung hinaus hiangt auch
davon ab, ob man generell gegen die
okonomische Idee eines Euros ist
oder ob man lediglich die jetzige
Konstruktionsform kritisch sieht.
Erstaunlich ist aber, dass der Euro
diesen ultimativen «Stresstest» Fi-
nanzkrise iiberhaupt iiberlebt hat,
wenn auch nur mit gigantischen An-
strengungen der beteiligten Regie-
rungen und Institutionen. Es war
nicht zu erwarten, dass er eine solch
historisch-einschneidende Krise
iiberleben kann. Ob
der Euro hier stabili-
sierend gewirkt hat
oder nicht, lisst sich
nicht serids sagen,
weil man nicht wis-
sen kann, wie die Fi-
nanzkrise in Europa ohne Euro aus-
gegangen wdre. Was man meiner
Meinung nach aber schon wissen
kann, ist, dass der Euro in dieser
Kompromissversion langfristig wohl
eher nicht {iberdauern wird. Dafiir
sind zu viele Integrationsschritte
(z. B. Banken- und Fiskalunion, wei-
tere EU-Integration) noch unzurei-
chend und auch deshalb die ver-
schiedenen Volkswirtschaften noch
zu heterogen. Wie immer in der Ana-
lyse Okonomischer Prozesse stellt
man aber fest, dass es auch beim
Euro Vor- und Nachteile gibt - deren
Nennung den Rahmen dieses Inter-
views libersteigt. Zudem gibt es hier
ebenfalls Gewinner wie Verlierer,
wenn man die Mitgliedsstaaten und
Wirtschaftsakteure innerhalb dieser
Staaten betrachtet. Zwei Beispiele:
Deutschland ist ein Euro-Gewinner,

«Ob der Euro hier
stabilisierend gewirkt
hat oder nicht, lasst sich
nicht seriés sagen.»

obwohl es momentan auch einen
Grossteil der kollektiven Risiken der
Euro- und Schuldenkrise zu tragen
hat. Natiirlich konnten sich viele
stidliche Staaten Europas, mutmass-
liche Verlierer des Euros, nach Euro-
Einflihrung zu giinstig verschulden.
Allerdings waren viele dieser Staa-
ten schon vor der Einfiihrung des
Euro abhingig von einem siissen
Gift, nimlich dem der Abwertung.
Das hat in der Zeit vor dem Euro zu
Abwertungswettldufen gefiihrt, wel-
che in Summe mehr geschadet als
genutzt haben. Man sollte den Euro
nicht nur politisch, sondern auch
o0konomisch in einem grdsseren
Kontext der europdischen Integrati-
on verstehen, welche in Summe si-
cherlich als volkswirtschaftlich posi-
tiv zu bewerten ist. Bei der Gesamt-
beurteilung des Euros wird fiir mei-
nen Geschmack jedoch oftmals viel
zu sehr auf Einzelaspekte fokussiert
und der gesamten Komplexitdt zu
wenig Rechnung getragen und - teils
auch populistisch - vereinfacht. Mo-
nokausale, einfache Erkldarungen
sind in der Okonomie aber selten
brauchbar, vor allem bei so kompli-
zierten Systemen wie Geld- und Fi-
nanzmadirkten.

Wie beeinflusst der starke Schwei-
zer Franken Liechtenstein?
Natiirlich hat die Exportwirtschaft
Liechtensteins wie auch die allge-
meinen Dienstleistungen und zum
Teil auch der Finanzdienstleistungs-
sektor stark unter der Frankenauf-
wertung der letzten Jahre gelitten.
Allerdings gibt es hierbei auch Ge-
winner, nimlich den Importsektor
und die Konsumenten. Die Kauf-
kraftgewinne des Frankenraums in
den letzten Jahrzehnten freuen nicht
nur Personen, welche gerne im In-
ternet aus dem Ausland bestellen
oder dort Ferien verbringen, son-
dern bringen der Volkswirtschaft als
Ganzes Zugewinne, weil sie sich
mengenmdssig mehr Importgiiter
leisten kann fiir ihre realen Exporte.
Eine starke Heimwédhrung birgt aber
noch weitere langfristige Vorteile
wie hohere Stabilitit, durchschnitt-
lich geringere Inflation oder tenden-
ziell tiefere Zinsen (all dies begiins-
tigt inldndische Investitionen). Doch
mehr dazu im Vortrag.

Was erwartet den oder die Zuhore-
rIn bei Threm Vortrag im Haus Gu-
tenberg?

Der Vortrag beinhaltet keine gene-
relle Grundsatzdiskussion iiber
Geld, unseren Umgang mit ihm oder
Geld als Symbol fiir Materialismus.
Diese Dimensionen fanden in den
bisherigen Veranstaltungen der
Geld-Reihe des Hauses Gutenberg
bereits Beachtung. Es soll eine 6ko-
nomische Einfiihrung in das Thema
Geld gegeben werden, allgemein
verstdndlich erkldrt. Besonderes Au-
genmerk liegt dabei auf den Funkti-
onen und der
Entstehung von
Geld und auch
auf den Griinden
und  Gefahren
von Inflation
oder Deflation -
also von Geldabwertung oder -auf-
wertung. In diesem Zusammenhang
sind natiirlich auch Instrumente
und Restriktionen von Geldpolitik
durch Zentralbanken zentral. Abge-
rundet wird der Vortrag mit einem
Blick auf das internationale Wih-
rungspolitikumfeld und den Wir-
kungen des Frankenkurses und der
Finanzkrise auf Liechtensteins
Volkswirtschaft. Natiirlich wird es
auch geniigend Raum fiir Fragen
und Diskussion geben. (eps)
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