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DOSSIER  Gutes & schlechtes Geld

Der Schuster, der Bauer und der Fiirst

Das Geld und das Vertrauen

Ist unser Geldsystem das einzig wahre?

Der Segen expansiver Geldpolitik ist kein Segen
Schreckgespenst Deflation

Hayek und die Privatisierung des Geldes

«In realen Werten denken»

Lebensnah Wert halten

Der Todeskampf von Chimerika

Gutes &

schlechtes Geld

Wir sind auf die Finanzordnung fixiert, in der wir leben. Die Ordnung ist, wie sie ist, und sie ist gut
so: staatliches Geld, mdglichst unabhingige Zentralbanken, private und halbstaatliche Geldinstitute
in einem Teilreserve-Bankensystem, in dem Geld aus dem Nichts geschaffen werden kann.

Kein Zweifel — die Jahrzehnte seit dem Zweiten Weltkrieg haben uns und der ganzen Welt grossen
Wohlstand gebracht. Aber sie haben uns auch in regelmissigen Abstinden einschneidende Wihrungs-
und Finanzkrisen beschert. Die wiederkehrenden Erklirungsversuche der Krise — Gier der Manager, Zy-
nismus der Spekulanten — nehmen sich dabei ziemlich hilflos aus. Kénnte es sein, dass die hohe Volatilitit
des Systems der Preis ist, den wir fiir unsere bloss auf guten Glauben gebaute Finanzordnung bezahlen?

Es gibt eine kleine Gruppe nonkonformistischer Okonomen, die in ihren Schriften eine solche
Systemkritik formulieren. Sie nennen sich «Austrians» und stiitzen sich auf die dsterreichische Schule
der Nationalokonomie, die von Carl Menger, Eugen von Bshm-Bawerk, Ludwig von Mises und
Friedrich August von Hayek begriindet wurde.

Ihr Denken widerspricht der ckonomisch-politischen Zeitstromung. Sie gehen davon aus, dass
sich die Konjunktur durch monetaristische Massnahmen kaum beeinflussen ldsst. Interventionen von
Nationalbanken und Regierungen halten sie fiir einen Auswuchs menschlichen Machbarkeitsglaubens.
Im staatlichen, also ungedeckten, also beliebig vermehrbaren Papiergeld sehen sie die Wurzel einer
staatlich sanktionierten Privilegienwirtschaft.

Die grosse Gefahr orten sie konsequenterweise nicht in der Deflation, sondern in einer schleichen-
den Inflation. Ist das weltfremd? Alles eine Frage der Perspektive. Der Dollar hat allein in den letzten
50 Jahren 86 Prozent seiner Kaufkraft verloren, der Franken seit 1914 volle 90 Prozent.

Das kiimmert uns heute kaum. Wir freuen uns lieber an den giinstigen Konsumgiitern aus dem
asiatischen Raum. Das gebietet das politisch und gesellschaftlich vorherrschende Denken. Die Re-
gierungen vieler westlicher Staaten haben den Konsum in der Krise zur heiligen Biirgerpflicht erklart.
Fiir ketzerische Gedanken ist da kein Platz. — Wer aber nicht bloss konsumiert, sondern vorsorgen
will, den treibt die Frage um: Wie kann ich den Wert meines Vermogens erhalten? Anregungen dazu

finden Sie auf den folgenden Seiten.
René Scheu
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1 Der Schuster, der
Bauer und der Fiirst

Was eigentlich ist Geld? Eine kleine Einfiibrung
in Form einer Geschichte.

Roland Baader

ROLAND BAADER,
geboren 1940, ist
Nationalékonom und
Autor von
«Freiheitsfunken.
Aphoristische
Impfungen» (2009)
und «Markt oder
Befehl» (2007).
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Eigentlich ist es ganz einfach. Bei jedem Tausch
— Kauf, Verkauf — wird Produktion gegen Produk-
tion getauscht. Der Verkidufer bietet ein bereits
produziertes oder noch zu produzierendes Gut
(oder Dienste) an — und der Kéufer als Gegenlei-
stung ebenfalls.

Versetzen wir uns also in einen Realtauschmarkt
ohne Geld. Ein Schuster bietet ein Paar Schuhe
an. Ein Bicker mochte sie haben und bietet dem
Schuster dafiir 30 Brote an, je ein frischgebacke-
nes Brot an 30 Tagen. Bei der Transaktion wurde
also ein bereits produziertes Gut gegen 30 noch zu
produzierende Giiter getauscht.

Nehmen wir nun an, der Schuster benétige
kein Brot mehr, weil seine Frau selber bickt. Er
mochte aber die Schuhe verkaufen, um mit dem
Erlos bei einem Bauer tiglich frische Milch zu be-
zichen. Also sagt er dem Bicker: «Gib mir einen
Zettel mit deiner Unterschrift, auf dem geschrie-
ben steht dch liefere an 30 Tagen des Jahres X je
ein frisches Brot an den Inhaber dieses Zettels»».

Nun kann der Schuster zum Milchbauer ge-
hen und ihm den Beleg gegen die Zusage anbieten,
an 30 Tagen des Jahres X je einen Liter Milch
abzugeben. Der Zettel fungiert also als Geld, das
den Tausch etleichtert. Das dndert aber nichts an
der Tatsache, dass nach wie vor Produktion gegen
Produktion getauscht wird — nur eben mit Hilfe
von Geldzetteln.

Irgendwann erkennen die Teilnechmer des
Wochenmarktes, dass die Zettelwirtschaft zu
kompliziert ist, weil Anzahl und Lieferzeitpunke
der zu tauschenden Einheiten nicht immer den
Wiinschen der moglichen Kdufer und Verkiufer
entsprechen. Sie beginnen, «echtes» Geld einzu-
fithren, in Form von Gold und Silber. Es stellt
tiir alle Beteiligten einen Wert dar, weil man es
1) nicht beliebig vermehren und 2) zu allseits ge-
schitztem Schmuck verarbeiten kann.

Aber auch jetzt wird auf dem Markt Produk-
tion gegen Produktion getauscht. Das Edelmetall
ist nur als Mittel zur Tauscherleichterung dazwi-
schengetreten. Der Schuster sagt nun: «Du kannst
das von mir produzierte Paar Schuhe gegen sound-
soviel Gold haben» — und der Kaufer gibt ihm das
Gold, das er nur deshalb besitzt, weil er vorher sel-
ber etwas produziert und gegen Gold getauscht hat.

Spiter kommen die Marktleute auf die Idee,
nicht mehr Gold und Silber mit sich herumzutra-
gen, sondern Zertifikate auszustellen, auf denen
geschrieben steht: «Ich garantiere dem Inhaber
dieses Zertifikates, dass ich es jederzeit gegen x
Gramm Gold eintausche.» Wiederum hat sich an
den Tauschvorgingen nichts gedndert. Es wird
Produktion gegen Produktion getauscht, nur mit
einem kleinen Umweg iiber das Gold, und dann
dessen Zertifikat.

Irgendwann taucht der Gedanke auf, nicht
mehr lange Belege zu schreiben, sondern nur
noch Zettel mit dem Aufdruck «1 G» oder «5 G»
oder «10 G» usw. zu benutzen, ausgegeben von
einem Goldschmied, bei dem das Gold hinter-
legt wurde. Eines Tages reitet der ortliche Fiirst
vorbei, beobachtet das Markttreiben und sieht
die Zettel, die als Tauschmittel dienen. Er weist
seinen Kdmmerer an, ein paar Tausend davon zu
drucken. Der Kimmerer wendet ein: «Aber Euer
Gnaden haben doch gar nicht so viel Gold, wie
die Zettel ausweisen.» Der Fiirst antwortet: «Das
spielt keine Rolle, die Leute vertrauen mir. Sie
haben sich daran gewohnt, bei ihren Geschiften
nur noch an G-Zettel zu denken und nicht mehr
an das Edelmetall, das eigentlich dahinterstehen
miisste. Ausserdem verbiete ich den Gebrauch
aller anderen Zettel ausser den meinigen.»

So kommt das ungedeckte Papiergeld in die
Welt. Es wird nun nicht mehr Produktion gegen
Produktion getauscht, sondern Produktion gegen
Papierfetzen, auf denen eigentlich stehen miisste:
«[rgendjemand wird schon so dumm sein, gegen
Hergabe dieses Zettels etwas zu produzieren, weil
er glaubt, dieser sei nach wie vor eine Produktions-
zusage.» Sobald die Leute das merken und allméh-
lich authoren, etwas fiir die Papiere zu produzieren,
werden die Giiter teurer, weil es viel mehr Zettel als
Giiter gibt. Der Fiirst wird seinen Kdmmerer dann
anweisen: «Erklire die Zettel fiir wertlos und gib
neue aus [Wihrungsreform]. Die Leute werden
wieder eine Weile an diese glauben, weil sie sich
noch daran erinnern, dass man in fritheren Zeiten
tiir echtes Geld tatsichlich etwas produziert hat.»
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2 Das Geld und das

Vertrauen

Die Zentralbanken geben es heraus. Und die Staaten
brauchen es — das Papiergeld. Hat es Zukunft?

René Scheu im Gesprich mit Peter Bernholz

PETER
BERNHOLZ,
geboren 1929, ist
emeritierter Professor
fiir Nationalokonomie
an der Universitit
Basel und Autor
zahlreicher Biicher zu
Geldtheorie und

politischer Okonomie.

Geld ist zu unserer zweiten Natur geworden. Wir
kénnen uns eine Welt ohne Geld kaum mebhr vor-
stellen. ..

...ohne Geld kénnte eine dezentrale Marktwirt-

schaft nicht existieren. Sie beruht auf Tausch, der
sich ohne ein neutrales Tauschmittel — eben das
Geld — nur sehr eingeschrinkt verwirklichen liesse.
Oder konomisch ausgedriicke: die Informations-
und Transaktionskosten wiren viel zu hoch. Oh-
ne Geld weniger Tausch. Weniger Tausch bedeu-
tet weniger Arbeitsteilung. Dies wiederum hiesse
geringere Produktivitit und weniger Wohlstand.

Geld ist eigentlich eine Art Kredit. Der Verkdufer
gibt dem Kiufer fiir eine Ware oder Dienstleistung
einen Kredit, bei dem er annimmt, dass er das ent-
sprechende Guthaben wiederum gegen ein anderes
Gut eintauschen kann.

Das heutige Papiergeld ist in der Tat vor allem
Kreditgeld. Das war aber nicht immer so. Wir
hatten urpriinglich vollwertige Gold-, Silber- und
andere Miinzen. Dann schuf man Banknoten
und Giralgeld, die zu einer festen Paritit in Gold
oder Silber eintauschbar waren. Im wesentlichen
hat erst die Geldmonopolisierung durch die Zen-
tralbanken erlaubt, substanzwertloses Geld wie
das Papiergeld zu schaffen. Seither kommt alles
darauf an, die Stabilitit dieses Geldes zu gewihr-
leisten; und dies wiederum ist nur durch eine Po-

litik der Geldknappheit moglich.

Substanzwertloses Geld beruht auf dem blossen
Glauben jener, die es beniitzen.

Ich wiirde cher von Vertrauen sprechen. Es wire
eine Kreditwirtschaft denkbar, in der jeder jedem
vertraut. Das ist in unserem System nicht not-
wendig. Es reicht, Vertrauen in die Zentralbank
und die Banken zu haben, die ihre Guthaben je-

derzeit in Zentralbankgeld einldsen kénnen. Das
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ist oft ein Problem gewesen, wie die Geschichte
lehrt. Ich habe in meinem Buch «Monetary Re-
gimes and Inflation» darauf hingewiesen, dass es
im 20. Jahrhundert zu den meisten Hyperinfla-
tionen in der Geschichte kam — 29 von 30 Hyper-
inflationen fanden nach dem Zusammenbruch
der substanzwertbasierten Wihrungen im Zuge
des Ersten Weltkriegs statt!

Der Okonom Ludwig von Mises hat ein monetires
Regressionstheorem aufgestellt: der Wert des Geldes
von heute beruht auf dem Wert des Geldes von ge-
stern. Also muss das Geld einst einen Wert besessen
haben, und nur deshalb ist es bis heute in Gebrauch.
Um das Vertrauen in das substanzwertlose Pa-
piergeld herzustellen, bedurfte es eines Anschlus-
ses an ein Vertrauen, das auf dem Substanzgeld
basierte. Dieses Vertrauen ist in der Geschichte
immer wieder missbraucht und erschiittert wor-
den. Die Biirger von Lindern, in denen im 20.
Jahrhundert eine Wiahrungsreform stattgefunden
hat, sind denn auch besonders empfindlich ge-
geniiber willkiitlicher staatlicher Geldpolitik.

Ein Beispiel?

Die erste grosse Hyperinflation mit nicht mehr
eintauschbarem Papiergeld fand in Frankreich
wihrend der grossen Revolution statt. Das hat
die Leute geprigt. Denn danach hatte Frankreich
tiber 100 Jahre stabiles Gold- und Silbergeld.
Ahnlich verhielt es sich in Deutschland. Die Hy-
perinflation nach dem Ersten und die Geldent-
wertung nach dem Zweiten Weltkrieg haben die
Leute zutiefst verunsichert.

Gegenwdrtig ist es aber nicht allein der deutsche
Staat, der seinen Haushalt diber Schulden finan-
ziert. Dies tun alle westlichen Staaten, angefiibrt
von den USA.

Das System ist umso anfilliger geworden, je mehr
wir zu einer reinen Kreditwirtschaft tibergegangen
sind. Die Frage ist, ob die Zentralbanken weiter
auf Geldwertstabilitit setzen kénnen — oder ob
sie diese Maxime aufgeben, weil die Staaten Geld
brauchen.

Welche Alternativen zum heutigen Papiergeldsystem
gibe es?

Wir konnten alle Transaktionen zentral iiber ei-
ne Clearingstelle abwickeln. Jeder hitte bei dieser
Clearingstelle einen gewissen Kredit und kénn-
te alle Zahlungen tiber sie vornehmen. Dann
brauchten wir keine Zentralbanken mehr. Aber
dieses System wire moglicherweise sehr instabil.
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Kein Wirtschaftswachstum ohne leichte Inflation.
Kein gutes Geld ohne staatliche Garantie.

Das sind Gewissheiten unserer Tage. Scheinbare
Gewissheiten. Denn alles konnte auch ganz anders
sein. Und vielleicht sogar besser.

3 Ist unser Geldsystem das
einzig wahre?

Beat Kappeler

Auf ewige Zeiten und zu allen Zeiten werthaltiges
Geld wiire gutes Geld. Das Problem dabei ist, dass
ein solches Versprechen ziemlich totalitire Vor-
aussetzungen brauchte. Denn liberale, offene Ge-
sellschaften und ihre Institutionen indern sich, ih-
re Biirger und Firmen wandeln im breiten Strom
der Tagesgeschichte, mit neuen Giitern, Techni-
ken, Mengen. Ist also Inflation ein unausweichli-
ches Schicksal? Durchaus nicht. Und es ist auch
nicht wahr, dass volkswirtschaftliches Wachstum
nur mit leichter Inflation — der «Teuerung» — zu
haben ist. Das beweist die Geschichte. Der grosse
Aufschwung Ende des 19. Jahrhunderts und bis
1914 kam unter dem Goldstandard mit stabiler
Wihrung zustande.

Umso erstaunlicher mutet es an, dass die Fran-
kenmiinzen, die ja immer noch zirkulieren, seit
1914 90 Prozent ihrer Kaufkraft verloren haben —
allein seit 1966 zwei Drittel. Auch der Euro ver-
lor in nur zehn Jahren einen Fiinftel seines Wertes.
Andere Linder entwerteten ihr Geld im 20. Jaht-
hundert noch viel dramatischer; die Miinzen und
Notenwerte wurden mehrmals um viele Nullen zu-
riickgestellt und ausgewechselt. Und damit nicht
genug. Mit den gigantischen Geldspritzen anliss-
lich der Finanzkrise 2008/2009 drohen die Staaten
eine neue Inflationsspirale in Gang zu setzen.

Solche grossen und kleinen Inflationen iiber-
vorteilen den Sparer und Rentner, begiinstigen
die Sachwertbesitzer, leiten Ressourcen an falsche
Orte («Betongold» in Immobilien); sie sind kaum
konstantzuhalten und zu bremsen; sie reduzieren
vertraglich abgemachte Leistungen zu einem Fetzen
Papier; sie begiinstigen den Staat als Schuldner; sie
zentralisieren die Gesellschaft wegen der Notmass-
nahmen und Kontrollen, die nétig werden.
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Das menschliche Gedichtnis ist nicht besonders
gut. Ich mochte deshalb einleitend ein kleines
Panorama der Papiergeldtricks prisentieren.

* Mit den Kriegserklirungen 1914 beschloss der
deutsche Reichstag auch, dass die Reichsbank die
Wechsel der Reichsregierung unbeschrinkt beleh-
nen solle. Damit wurde die Riistung gratis, denn
sie wurde lediglich mit steigenden Papiermengen
bezahlt. Als 1923 nach der Hyperinflation zwolf
Nullen der Noten gestrichen wurden, sank die
Kriegsschuld des Reiches von 150 Milliarden alter
Reichsmark auf 15 Pfennig neuer Rentenmark.

e Nach dem Ersten Weltkrieg versuchten die
meisten Linder, ihre Wihrung wieder auf Gold
zu griinden — jede Note konnte in Goldmiinzen
getauscht werden. Als der Dollar in der Weltwirt-
schaftskrise 1934 zu hoch bewertet erschien, ver-
bot Prisident Franklin D. Roosevelt den Biirgern
den Besitz von Gold. Es musste abgegeben werden,
dann wertete er den Dollar gegeniiber dem Gold
ab, das nun nur noch im Besitz der Regierung war.

o Im August 1971 sistierte Prisident Richard Ni-
xon den Umtausch der von auslindischen Noten-
banken gehaltenen Dollarguthaben in Gold. Der
1944 errichtete Gold-Devisen-Standard fiel dahin
(Bretton Woods), und Linder, die im Vertrauen
darauf Dollars anstelle von Gold in ihren Reser-
ven angehduft hatten, verloren diese Deckung mit
einem Federstrich.

« Argentinien setzte seiner Hyperinflation 1991
ein Ende, indem jeder Peso gegen einen Dollar
frei austauschbar wurde und beide Wihrungen im
Lande zirkulierten («currency board»). Die Zen-
tralbank musste so viel Dollar in Reserve haben,
wie sie Peso ausgab. Doch die Regierung bediente
sich mit einem Drittel dieser Reserven und gab
dafiir blosse Schuldscheine in die Zentralbank,
dann verschuldete sie sich weiter international. Als
die Lage unhaltbar wurde, fror die Regierung alle
Dollarkonten ein und gab den Pesokurs frei. Der
Peso wertete sich sofort um 75 Prozent ab, weil
alle Biirger sich wieder Dollar beschaffen wollten.
Sie verloren aber damit drei Viertel ihrer Gutha-
ben, und die Inflation ging erneut los.

o Als die Banken, die Privatanleger und die Firmen
einander nach dem Lehman-Brothers-Konkurs im
September 2008 kein Geld mehr anvertrauten,
deckte die amerikanische Notenbank von Mirz
bis Spitherbst 2009 das aufgeblihte Staatsdefizit
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mit neugedrucktem Papiergeld. Der Staat brauch-
te keine Anleihen mehr tiber die Kapitalmirkte
auszugeben und Zinsen zu offerieren, die die Biir-
ger, Pensionskassen, Banken als gentigend erachte-
ten. Er konnte mit der direkten Geldbeschaffung
bei der Notenbank den Zins fiir andere, via An-
leihen beschaffte Zehnjahresgelder lange Zeit auf
3,3 Prozent p.a. halten — ein Trinkgeld fiir 10 Jah-
re Warten, fiir einen iiberschuldeten Staat, in einer
Schwundwihrung, die sich monatlich abwertet.

Kurz, dank Papiergeld kann die Regierung den
Biirger enteignen.

Wie funktioniert eigentlich dieses Geldsystem?
Einfach gesagt, druckt die Notenbank das gesetz-
liche Zahlungsmittel, das die Biirger verwenden.
Einen Teil davon deponieren sie in den Banken,
wo es zu Einlagen wird. Die Banken erteilen darauf
Kredite, die an andere Banken iiberwiesen und er-
neut zu Einlagen werden kénnen. Darauf werden
wiederum Kredite erteilt, und so weiter. Die einzel-
ne Bank hat eine unverdichtige Bilanz, die sich im
Gleichgewicht befindet — hier Einlagen als Schuld,
da Kredite als Guthaben. Doch das Bankensystem
als Ganzes schafft neues Geld durch die Verbu-
chungen — sogenanntes «Buchgeld» — gleichsam
aus dem Nichts. Solange das Publikum mitmacht,
also die Noten annimmt und weitergibt, und so-
lange es den Banken traut, solange kann die No-
tenbank immer neues Geld in Umlauf setzen und
kénnen die Banken ihre Einlagendecke fiir immer
mehr Kredite strapazieren. Es ist immer nur Papier,
es sind immer nur Gutschriften reihum.

Das ergibt zwei Probleme — es fehlt ein Wih-
rungsanker wie Gold, der die Geldausgabe mate-
riell beschrinke. Willkiir ist jederzeit und aufallen
Stufen denkbar. Und jede Bank, auch eine solide
Spar- und Hypothekarkasse, hat kurzfristig riick-
zahlungspflichtige Einlagen und lingerfristig aus-
gegebene Kredite. Wenn das Publikum sein Geld
will, ist jede Bank zahlungsunfihig.

Vielfache Regulierungen sollen diese zwei
Schwachstellen des Papiergeldes iiberdecken. Ei-
nerseits soll die Notenbank maglichst unabhin-
gig sein. Die privaten Geschiftsbanken ihrerseits
miissen Mindestreserven bei der Notenbank hal-
ten; sie und ihre leitenden Persénlichkeiten wer-
den iiberwacht. Die Banken wurden so zur meist-
regulierten Branche tiberhaupt.

Trotzdem brach das System 2008 ein, haupt-
sichlich, weil die von der amerikanischen Regie-
rung geforderten enormen, aber weitgehend fau-
len Hypothekarausleihungen die Aktivseite aller
Bankbilanzen verwiisteten. Die meisten Politiker
reagierten und reagieren mit dem Ruf nach «mehr
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Regulierung» — von Derivaten, Boni, Eigenkapi—
tal, Devisentransaktionen, Hedge Funds. Sie se-
hen nicht — oder wollen nicht sehen —, dass alle
diese Finanzinstrumente mit dem Problem nichts
zu tun haben. Denn die amerikanischen Behdrden
liessen Hypotheken fraglicher Qualitit, «ubpri-
mes», in Hohe von 2000 Milliarden Dollar wil-
lentlich durch Banken an mehrheitlich zahlungs-
unfihige Haushalte erteilen. Diese zwangsldufig
faulwerdenden Kredite waren die Materialmasse,
die durch die Banken in Finanzinstrumente (De-
rivate) verwurstet und als solche auf dem Markt
vertrieben wurde.

Verschiedene Argumente beweisen die Nai-
vitit des blinden Glaubens an Regulierung: die
bewiesene mangelnde Voraussicht der Regulierer
selbst, das Zusammengehen von Regulierern und
Regulierten, neue Regeln als Antwort auf stets nur
die letzte Krise, Regeln als Innovationsbremsen,
das Ausnutzen unterschiedlicher Regulierungen
durch die Regulierten (regulatory arbitrage), die
Erweckung falscher Sicherheit im Publikum und
in den Gegenparteien, die sich durch die Regulie-

Véllig unabhingige Notenbanken gibt es nicht.
In der politischen Praxis werden sie immer wieder

von aussen beeinflusst.

rungen von eigener Aufmerksamkeit und Sorgfalt
dispensiert wihnen.

Eine vollig unabhingige Notenbank wire
eine gute Voraussetzung, um das erste Problem,
den Geldwertschwund durch Uberdrehung, zu
vermeiden. In der politischen Praxis allerdings
werden Notenbanken immer wieder von aussen
beeinflusst. Ideal wire eine iibergeordnete Ver-
fassungsnorm mit der Garantie der Unabhingig-
keit. Doch Verfassungen konnen in Demokratien
meist schon im politischen Tagesgeschift abge-
dndert werden — in Deutschland, Frankreich, in
der Schweiz. In den USA ist dies schwierig, doch
die amerikanische Notenbank beruht dort nur auf
einem Gesetz. Gerade ihre stark angewachsene Be-
deutung anldsslich der Krise lasst die Parlamen-
tarier nach Mitsprache rufen. Desgleichen kann
man sich vorstellen, dass die Europidische Zen-
tralbank die sich anbahnenden Zahlungsschwie-
rigkeiten Griechenlands oder Irlands mit neuem
Geld finanzieren wird.

Die Notenbankverantwortlichen wollen aus-
serdem wiedergewihlt werden und werden sich
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*Vegl. Huerta de Soto &
Joseph Huber: www.

jesus-huertadesoto.com
WWW.NeWeConomics.org

kaum einem geschlossenen Chor von Industri-
ellen, Banken, Gewerkschaften und Politikern
dadurch widersetzen, dass sie eine allzu harte
Geldpolitik betreiben. Schliesslich sind zwischen
Staatsbudget und Notenbank viele «Verschiebe-
bahnhofe» praktizierbar, mit denen {iber die Be-
lehnung von Sozialversicherungskassen, iiber die
Gewinnabfiihrung der Notenbank an den Staat,
wie in der Schweiz, und mit Sonderkassen aller Art
die Grenzen verwischt werden kénnen. Es ist fiir
solides Papiergeld deshalb mehr erforderlich, etwa
die private Notenausgabe mit Golddeckung, die
die Geldschopfung diszipliniert. Bis 1907 gaben
in der Schweiz, und bis 1913 in den USA, pri-
vate Notenbanken das Geld aus. Das Gold und
die Selbstdisziplin der einzelnen Emissionsbanken
wiirden Inflationen zweifellos verhindern.

Bleiben die privaten Banken, die die Geldmen-
ge tiber die Schaffung von Buchgeld ebenfalls fast
beliebig vermehren kdnnen. Die Banken sollten
nur noch das Geld der Kunden aufbewahren, es
aber nicht mehr zu immer neuen Krediten auslei-
hen und damit die Geldmenge ausweiten kdnnen.

Im Moment hat das Gift

der «Geldillusion» alle zu stillen Befiirwortern
der Werterosion des Geldes gemacht.

BEAT KAPPELER,
geboren 1946, ist
Okonom,
Kommentator der
«NZZ am Sonntagy»
und Autor von «Sozial,
sozialer, am
unsozialsten» (2007).
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Damit wiirde das zweite Problem angegangen,
die grundlegende Gefihrdung der Banken durch
kurzfristige Einlagen und lingerfristige Bindung
in Krediten.

Das cingelegte Geld wiirde, wie die Wertschrif-
ten heute, nicht in der Bankbilanz stehen, sondern
treuhdnderisch verwahrt und nur dem Zugriff des
Kunden unterstehen: die Bank als Tresor. Kredite
vermittelt sie direkt zwischen ihren Einlagekun-
den und den Schuldnern. Oder Investmentfonds
wiirden fiir die Bankkunden Aktien halten, Geld
kurzfristig parkieren, Darlehen erteilen. Eigent-
lich entspricht dies der heute schon geldufigen
Praxis des Islamic Banking. Im Fachjargon der Be-
firworter nennt man dieses nicht-geldschépfende
Banksystem «Vollreserven-Bank». Die Banken
machen den Gewinn nicht mit einer aufgebldhten
Kreditsumme und der Zinsmarge darauf, sondern
mit den Vermittlungs-, Beratungs- und Depotge-
bithren wie die tiblichen Vermdgensverwaltungs-
banken.

Wie kommen wir von hier nach dort? Ein
Vorschlag stammt vom deutschen Soziologen

Joseph Huber. Er pladiert dafiir, dass nach einer
Ubergangsphase alles Geld nur noch von der No-
tenbank kommt, aber etwa so viel wie die heute
ausgegebenen Banknoten und das aus Krediten
geschaffene Bankengeld zusammen. Die Noten-
bank wire politisch véllig unabhingig, wiirde
so viel Geld ausgeben, wie die wachsende Wirt-
schaft braucht, und zwar indem sie es dem Staat
gratis abgibt. Der «Prigegewinn» kime dann dem
Staat — nicht den Geschiftsbanken — zu und wiir-
de geringere Steuern erlauben.

Diese cher linke Variante gefillt den konser-
vativen Okonomen nicht. Sie verlangen entweder
Geld, das nur von privaten Notenbanken ausgege-
ben wird, oder voll mit Gold gedecktes Geld. Die-
ses 6st gemiss dem spanischen Okonomen Huerta
de Soto auch das Zinsproblem. Da die Goldmen-
ge weniger rasch wichst als die Wirtschaft, sinkt
das Preisniveau laufend ein wenig. Die wachsende
Kaufkraft des Geldes belohnt die Bareinleger der
Banken anstelle des Zinses, aber auch die Lohn-
empfinger in der Wirtschaft.* Doch im Moment
hat das Gift der «Geldillusion» alle zu stillen Be-
firwortern der Werterosion des Geldes gemacht
— mehr Nullen auf der Note erscheinen besser als
weniger. Aktionire stellen dann keine kritischen
Fragen zum Gewinn, Gewerkschaftsmitglieder
sind iiber ihre Lohnerhthung beruhigt, auch wenn
sie alle real einen Schritt zuriick machen.

Wenn man auf das Modell der Vollreserven-
bank verzichten will, dann kénnten contingent
convertible bonds das buchgeldschépfende Bank-
system sichern: die Besitzer von Obligationen und
Darlehen der Banken sollen bei Bankkonkursen
ihre Guthaben als neues Kapital stehenlassen miis-
sen. Dann verlangen die Obligationire in guten
Zeiten mehr Zins als heute, der Finanzierungshe-
bel des Bank- und Kreditsystems wird teurer und
damit kiirzer. Im Konkursfall aber rekapitalisiert
sich eine Bank sofort, voll und ohne Staatshilfe.

Ein weiterer Vorschlag: die Banken sollen an
ihren verbrieften und verkauften Schuldpapieren
weiterhin mit 10 Prozent beteiligt bleiben. Im
Falle eines Wertverlustes wiirden sie in Mitleiden-
schaft gezogen. Diese zwei Regeln setzen dort an,
wo bisher Leichtsinn herrschte, beim Eigeninter-
esse aller Beteiligten.

Das Elend der europidischen Denkprovinz ist
es, dass diese Vorschlige auch nach anderthalb
Jahren Krise kaum diskutiert werden. Die Politi-
ker, herbeigeeilte Ethiker, Literaten, die eifernden
Medien kennen sie nicht, und falls doch, haben sie
keinerlei Mut dazu. Dies nimmt ihnen jede Legi-
timitit, sich weiter zum Bankwesen zu dussern.
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Philipp Bagus

Was tut der Staat, wenn eine Wirtschaftskrise im
Anzug ist? Er versucht eine Panik zu vermeiden. Das
tut er, indem er Geld drucken lisst und die Zinsen
niedrig hilt. Die Frage ist, ob dieser Trick auf Dauer

funktioniert.

4 Der Segen expansiver

Geldpolitik ist kein Segen

Als das Weltfinanzsystem nach der Pleite der In-
vestmentbank Lehman Brothers im Herbst 2008
vor dem Zusammenbruch stand, handelten die
Zentralbanken schnell: sie 6ffneten weltweit ihre
Geldschleusen. Sie verglichen die Situation mit
dem grossen Borsenkrach von 1929, der zu einer
Weltwirtschaftskrise fithrte. Im Glauben, dass die
Grosse Depression so lang und schmerzhaft ge-
wesen sei, weil damals die Geldmenge durch die
Zentralbanken nicht ausreichend erhtht worden
sei, wurden die Zinsen bis an die Nullgrenze ge-
senkt. Es kam zu einer expansiven Geldpolitik,
die es so noch nie gab. Sie hilt bis heute an. Weil
es sie bisher nie gab, sind die Folgen ungewiss.
Skepsis ist angebracht — war es wirklich die rich-
tige Antwort?

Beginnen wir beim Prinzipiellen. Zunichst
miissen wir erklidren, wie es iiberhaupt zu Wirt-
schaftskrisen und Ungleichgewichten in der
Produktionsstruktur kommen kann. Die mdg-
lichen Investitionsprojekte der Wirtschaft sind
stets durch die dank Ersparnissen bereitgestell-
ten Ressourcen begrenzt. In Anlehnung an den
osterreichischen Nationalskonomen Ludwig von
Mises sei dies anhand eines von der Bauindustrie
entlehnten Beispiels aus seinem Hauptwerk «Na-
tionaldkonomie» verdeutlicht.

Ein Baumeister schitzt die verfiighbaren Bau-
materialien — die Produktionsfaktoren — ab. Er
kommtzum Schluss, dass sie ausreichen, um sechs
Hiuser zu bauen. Nachdem die Projekte schon
weit fortgeschritten sind, merkt der Baumeister,
dass er sich getduscht hat und die Produktions-
faktoren bloss fiir fiinf Hiuser reichen. Da beim
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Abbruch von Hiusern unweigerlich Ressourcen
zerstort oder unbrauchbar werden, miissen nun
aber nicht bloss ein, sondern zwei der unfertigen
Hiuser abgerissen werden. Am Ende stehen nur
vier Hiuser, obwohl mit den verftigharen realen
Ersparnissen fiinf moglich gewesen wiren.

Wihrend in unserem Beispiel ein zentraler
Baumeister die verfligbaren Ersparnisse schitzt
und versucht, sie mit den Investitionen in Ein-
klang zu bringen, geschicht dies in einer freien
Marktwirtschaft in einem dezentralen Prozess
iiber den Zins. Der Zins ist mithin ein Zeichen
dafiir, wieviele reale Ersparnisse vorhanden sind.
Wenn weniger konsumiert und mehr gespart
wird, stehen mehr Ressourcen fiir Investitions-
projekte zur Verfiigung. Der Zinssatz fillt. Fille
der Zinssatz, werden Investitionsprojekte plotz-
lich rentabel, die sich bisher nicht gerechnet
haben; somit werden mehr Investitionsprojekte
unternommen. Fallen hingegen die Ersparnisse
und steigt der Zinssatz, sind weniger Projekte
rentabel. Es werden weniger Projekte unternom-
men — es stehen ja auch weniger Ressourcen fiir
Projekte zur Verfiigung. Durch den Zinssatz wird
das Verhalten von Konsumenten, Sparern und
Investoren koordiniert.

Wird aber in diesen dynamischen Prozess
zum Beispiel durch eine staatliche Zentralbank
eingegriffen und der Zinssatz so weit manipuliert,
dass er nicht mehr die wahren Priferenzen der
Marketeilnehmer widerspiegelt, kann es zu erheb-
lichen Ungleichgewichten zwischen Ersparnissen
und begonnenen Projekten kommen: es werden
mehr Projekte begonnen, als reale Ersparnisse zur
Verfiigung stehen. Irgendwann geht dann einmal
das Baumaterial aus, und es kommt zur Krise.
Und wenn vielzuviele Projekte begonnen wurden,
kann die Krise ziemlich gross sein.

Genau das geschah im Vorfeld der Finanzkri-
se. Nach dem 11. September 2001 drohte sich
die nach dem Ende des New-Economy-Booms
im Jahr 2000 einsetzende Rezession zu beschleu-
nigen. In dieser Phase reagierten die Zentralban-
ker so, wie sie in allen jiingeren Krisen zu reagie-
ren pflegten, ndmlich mit expansiver Geldpolitik.
Die grossen Notenbanken Federal Reserve und
EZB senkten ihre Leitzinsen. Die Geldmenge
wuchs gewaltig an, und die Banken dehnten die
Kreditmenge aus. Die Zinsen waren derart nied-
rig, dass man fiir die Umsetzung beinahe jeder
Geschiftsidee giinstig Geld bekam. Um ihre Kre-
dite an den Mann zu bringen, verlangten die Ban-
ken immer weniger Garantien. Die berithmten
Subprime-Kredite waren die Folge.
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Die verfiigbaren realen Ersparnisse waren
nicht im Einklang mit den unternommenen
Investitionen, die sich wiederum nicht mit den
Priferenzen von Konsumenten deckten. Inve-
storen, durch die kiinstlich niedrigen Zinsen
getduscht, begannen mehr Projekte, als mit den
tatsichlich vorhandenen Ersparnissen erfolgreich
beendet werden konnten. Mitte 2007 wurden die
Fehlinvestitionen vor allem im Immobilien- und
Automobilsektor offensichtlich. Die aufgeblihte
Geldmenge trieb Vermogenspreise, Rohstoff-
preise, aber auch die Konsumgiiterpreise derart
kriftig an, dass die Zentralbanken die Zinssit-
ze dngstlich wieder erhdhten. Als die Kosten fiir
Unternehmen vor allem in Form hoéherer Zinsen
und Rohstoffpreise anstiegen, wurden Projekte
zuriickgefahren und liquidiert. Die finanzieren-
den Banken gerieten in Schwierigkeiten.

Als dann nach dem Zusammenbruch der ame-
rikanischen Investmentbank Lehman Brothers
das Weltfinanzsystem am Abgrund stand, fiel
den Zentralbankern nichts besseres ein, als dem

Zombieunternehmen werden bloss durch
die Injektion neuen billigen Geldes am Leben
gehalten — bis der Schwindel auffliegt und

sie dennoch sterben, mit um so grosserem Krach.

System nochmals die gleiche Medizin einzuflos-
sen, die gerade die erheblichen Ungleichgewichte
verursacht hatte. Das Bankensystem wurde mit
Liquiditit iiberschwemmt. Die Zentralbanken ga-
ben in nie dagewesenem Umfang Kredite an das
Bankensystem und kauften sogar direkt Hypothe-
kendarlehen mit aus dem Nichts geschaffenem
Geld, sodass die Zinssitze, die eigentlich hitten
steigen miissen, bis an die Nullgrenze fielen.
War dies die richtige Strategie? Nicht wirklich.
Denn die Investitionsprojekte und die Struktur der
Wirtschaft stehen weiterhin nicht in Einklang mit
der realen Sparneigung der Leute. Knappe Res-
sourcen sind in Vorhaben und Bereichen gebun-
den, in denen sie aus Sicht der Konsumenten nicht
investiert sein sollten. In einigen Lindern sind bei-
spielsweise weiterhin der Bausektor und der Au-
PHILIPP BAGUS, tomobilsektor aufgebliht. Je linger es dauert, bis
geboren 1980, ist diese Auswiichse und Fehlinvestitionen korrigiert
Okonom und arbeitec  werden, desto boser wird das Erwachen sein.
als Assistenzprofessor Kann eine expansive Geldpolitik diesen An-
an der Universidad . .
passungsprozess beschleunigen? Nein. Denn

Rey Juan Carlos in
Madrid. neues Papiergeld oder, einfacher gesagt, das An-
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hingen von Nullen auf den bestehenden Geld-
scheinen bringt keine realen Ersparnisse. Und es
war ja ein Fehlen von Ersparnissen in Relation
zu den unternommenen Projekten, das zur Krise
tihrte. Es braucht mehr reale Ersparnisse, also
Produktionsfaktoren, und nicht mehr Papiergeld.
Die auf Kosten von Immobiliensektor und Auto-
mobilsektor vernachlissigten Sektoren brauchen
mithin dringend billige Energie, Rohstoffe und
Arbeiter. Die Schaffung von Papiergeld bringt
aber nicht einen neuen Arbeiter hervor, nicht ei-
nen Ziegelstein, nicht eine Kilowattstunde und
nicht ein Gramm Eisenerz.

Es ist ein Irrtum zu glauben, die expansive
Geldpolitik kénne die tiberfillige Restrukturie-
rung abwenden. Sie kann sie htchstens verzdgern
— und durch die Verzogerung verschlimmern.
Denn sie tduscht faktisch Unternehmer, Sparer
und Konsumenten iiber die realen Verhiltnisse.
Dadurch akzentuieren sich die bestehenden Un-
gleichgewichte noch zusitzlich.

Zum einen werden die irrtiimlich unternom-
menen Projekte nicht so schnell wie maglich
liquidiert. Die Ressourcen, die an anderen Stel-
len der Wirtschaft dringend bendtigt wiirden,
stecken in jenen Unternehmen fest, die diese
Ressourcen dank der erneuten Politik des billi-
gen Geldes an sich binden konnen. Damit wird
die ganze Wirtschaft in Mitleidenschaft gezogen.
Diese privilegierten Unternehmen gehen so zwar
nicht gleich unter, kénnen aber auch nicht wirk-
lich prosperieren. Sie kdnnen ihre Produkte nicht
gewinnbringend verkaufen, da sich die Nachfrage
auf andere Bereiche richtet (die Nachfrage wird
ebenfalls kiinstlich durch billiges Geld gestiitzt).
Es sind eigentliche Zombieunternechmen, die
bloss durch die Injektion neuen billigen Geldes
am Leben gehalten werden — bis der Schwindel
auffliegt und sie dennoch sterben, mit umso gros-
serem Krach.

Zum anderen besteht die Gefahr, dass die
neugeschaffenen Geldreserven in der Zukunft
durch die Banken zu erneuter Kreditausweitung
genutzt werden. Diese Kreditausweitung kann
wiederum zu kiinstlich niedrigen Zinsen fiihren
und die Unternehmer iiber die tatsichlich vor-
handenen Ersparnisse tduschen. Ein erneuter
kiinstlicher Aufschwung mit weiteren Fehlinve-
stitionen, gewaltigeren Spekulationsblasen und
hohen Inflationsraten ist dann die Folge. Mogli-
cherweise befinden wir uns gegenwirtig genau in
dieser Phase.
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Fallen erst einmal die Preise, ist kein Halten mehr.
Die Mirkte brechen ein, die Unternehmen gehen
Konkurs. Sagen die meisten Medien. Die Politiker.
Und auch viele Okonomen. Aber stimmt das wirklich?

5 Schreckgespenst Deflation

Jorg Guido Hiilsmann

Unter Inflation wird heute gewdhnlich eine dau-
erhafte Erhohung des Preisniveaus verstanden.
Folgerichtig wird mit dem Begriff der Deflation
eine dauerhafte Senkung des Preisniveaus gemeint.
Dieser Sprachgebrauch wurde von der keynesiani-
schen Doktrin des 20. Jahrhunderts inspiriert. Thr
zufolge ist das Preisniveau bzw. das Niveau der
Geldausgaben entscheidend fiir die wirtschaftliche
Entwicklung. Die Wirtschaft kénne iiberhaupt
nur dann funktionieren, wenn die Geldausgaben —
und insbesondere die Ausgaben fiir Konsumgiiter,
von denen ja die Ausgaben fiir Produktionsgiiter
mehr oder weniger direkt abhingen — hoch genug
seien, um die Preise zumindest auf dem Niveau
der Vorperiode zu halten.

Sollten die Geldausgaben namlich aus irgend-
einem Grund nachhaltig absinken, so wire es
vielen Unternehmen unmoglich, ihre geplanten
Produktmengen zu den geplanten Preisen abzu-
setzen. Vielmehr miissten sie die Preise senken
und wiirden damit einen Teil ihres Umsatzes
einbiissen. Infolge dieser Deflation wire die Pro-
duktion nun in entsprechend vielen Fillen un-
rentabel und kdnnte nicht im bisherigen Umfang
fortgefiihrt werden. Um wieder in die schwarzen
Zahlen zu kommen, kénnte man eine markewirt-
schaftliche Losung in Betracht zichen: die Losung
des Gesundschrumpfens. Die betreffenden Un-
ternehmen wiirden die Produktion zuriickfahren,
um die Kosten zu senken. Wenn alles gut ginge,
sinken die Kosten wieder unter den Umsatz — ei-
ne Riickkehr der Gewinne!

Selbst diese Losung funktioniere aber nicht
immer. Es bestiinde die Gefahr, eine Deflations-
spirale in Gang zusetzen. Denn die Kostensen-
kungsprogramme der Unternehmen verringer-
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ten die Geldeinkommen ihrer Angestellten und
Lieferanten, so dass auch diese Marktteilnehmer
ihre Ausgaben einschrinken miissten, wodurch
wiederum andere Unternehmen einen Umsatz-
riickgang erlitten. Auch sie wiirden also eine
Schrumpfkur versuchen, wodurch dann noch
weitere Einkommen sinken wiirden usw. Die Ge-
tahr einer Deflationsspirale werde noch dadurch
verstirke, dass selbst diejenigen Marktteilnehmer,
die anfinglich noch keinen Einkommens- bzw.
Umsatzriickgang zu erleiden hitten, ihre Kauf-
entscheidungen hinausschében, weil sie auf ein
noch weiteres Fallen der Preise hofften.

Daher sehen die Keynesianer hier ein zentrales
Aufgabenfeld fiir den Staat. Er soll verhindern,
dass das Niveau der Geldausgaben (die «gesamt-
wirtschaftliche Nachfrage») nachhaltig sinkt.
Dazu dient insbesondere die Geldpolitik der
Zentralbanken, die die Wirtschaft mit giinstigen
Krediten versorgen. Dazu dienen aber auch die
Staatsausgaben, die in Krisenzeiten an die Stelle
der Privatausgaben treten sollen. Der Kampf ge-
gen die Deflation ist somit das erste Banner der
keynesianischen Wirtschaftspolitik.

Das zweite Banner ist die Begiinstigung des
Wirtschaftswachstums durch stindiges Auswei-
ten der Geldausgaben. Der Grundgedanke ist der
gleiche wie im Fall der Deflationsbekimpfung.
Wenn die Produktion ausgeweitet wird, ohne
dass auch gleichzeitig die Geldausgaben steigen,
so kann die grossere Glitermenge nur zu geringe-
ren Stiickpreisen abgesetzt werden. Es kidme also
zu einer Deflation. Aber dann bestiinde die Ge-
fahr, dass die Umsitze trotz grosserem Produk-
tionsumfang nicht wachsen. Den héheren Kosten
stiinden keine hoheren Erlose gegeniiber, und die
Rentabilitit der Unternehmen wiirde somit sin-
ken oder ganz verschwinden. Wiederum miisste
die Produktion zuriickgefahren werden, mit
entsprechend verringerten Einkommen fiir An-
gestellte und Lieferanten, und wiederum drohte
die Gefahr einer Deflationsspirale.

Also empfehlen die Keynesianer auch hier
ein vorbeugendes Eingreifen des Staates, indem
dieser sicherstellt, dass die Geldausgaben stets
zumindest im gleichen Masse wachsen wie die
Produktion; damit bleibt das Preisniveau stabil.

In der wirtschaftspolitischen Praxis sei das
Ideal einer vollkommenen Stabilisierung natiir-
lich nicht zu erreichen. Es miissten also Abwei-
chungen hingenommen werden, wobei man al-
lerdings zur Sicherheit auch hier versuchen sollte,
deflationdre Abweichung soweit wie méoglich zu
vermeiden. Allenfalls seien daher inflationire Ab-
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weichungen hinzunehmen. Diese verringerten
zwar die Kaufkraft des Geldes, aber aus gesamt-
wirtschaftlicher Sicht seien sie im grossen und
ganzen unschidlich.

Dies ist in grober Skizze das keynesianische
Bild der Wirtschaft. IThm entspringt die geld-
politische Praxis in Europa und den USA. Das
Problem dabei ist nur, dass dieses Bild grundle-
gend falsch und die von ihm inspirierte Praxis
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung zutiefst
abtriglich ist.

Der Grundirrtum besteht darin, den gesamt-
wirtschaftlichen Geldausgaben bzw. dem Preisni-
veau eine entscheidende Rolle in der Wirtschafts-
entwicklung beizumessen. Eine Marktwirtschaft
kann letztlich bei jedem Preisniveau und bei
jedem Niveau der Geldausgaben funktionieren
und gedeihen. Der Produktionsumfang hingt
stets einzig und allein davon ab, ob die geplan-
ten Produktionsvorhaben rentabel sind, ob mit-
hin die Verkaufserldse hher als die Kosten sind.
Aber ein solcher Uberschuss der Erlose iber die

Der Grundirrtum besteht darin, den
gesamtwirtschaftlichen Geldausgaben bzw. dem
Preisniveau eine entscheidende Rolle

in der Wirtschaftsentwicklung beizumessen.

Kosten lasst sich bei jedem Niveau der Geldzah-
lungen erwirtschaften.

Sinkende Produktpreise konnen durchaus mit
steigenden Erlésen einhergehen, wenn nidmlich
die abgesetzten Mengen entsprechend erhoht
werden; und die Mengen konnen erhoht werden,
wenn geniigend zusitzliche Ersparnisse vorhan-
den sind, um die Produktion kapitalintensiver
zu gestalten.* Historische Beispiele bieten die
Textilindustrie und der Schiffbau im 19. Jahr-
hundert sowie die Informationstechnologie in
unseren Tagen. Aber selbst wenn die Gelderlo-
se der Unternchmen nicht steigen, sondern sin-
ken, kann die Wirtschaft wachsen, wenn nur die
Kosten noch stirker fallen als die Erlose. Das wie-
derum ist mdglich, weil die Kosten keine natur-
gegebene bzw. produktionstechnische Konstante
sind, sondern sich letztlich einzig und allein von
den erwarteten Erlosen ableiten.

Die elementaren Zusammenhinge zwischen
Erlosen und Kosten wurden bereits vor mehr als
hundert Jahren vom 8sterreichischen Okonomen
Eugen von Bshm-Bawerk analysiert. Heute sind
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sie leider weithin in Vergessenheit geraten. Die
keynesianisch geprigten Lehrbiicher gehen alle-
samt von der Annahme aus, die Kosten fielen vom
Himmel. In diesem Licht beschen erscheint jed-
wede Umsatzeinbusse natiirlich als eine schreckli-
che Gotterstrafe, vor der uns nur die Demiurgen
in den Regierungen und Zentralbanken schiitzen
kénnen.

Perioden mit dauerhaft sinkendem Preisni-
veau sind nicht von vornherein schidlich. Eben-
so muss auch die Gefahr der Deflationsspiralen
ins rechte Licht geriickt werden. Sicherlich wer-
den einige Kaufentscheidungen zuriickgestellt,
wenn das Preisniveau tendenziell fillt. Es stimmt
auch, dass ein solcher Kaufaufschub die Defla-
tionstendenz noch weiter verstirkt. Es stimmt
jedoch nicht, dass schneeballartig immer weitere
Kaufentscheidungen zuriickgestellt werden, bis
schliesslich die gesamte Wirtschaft stillsteht.

Dem stehen zwei grosse Krifte entgegen.
Zum einen muss der Mensch bereits hier und
jetzt konsumieren, um iiberhaupt jenen freudi-
gen Tag in der Zukunft zu erleben, an dem die
Preise noch weiter gefallen sein werden. Ein Min-
destmass an Geldausgaben gibt es also auch in
der allerstirksten Deflation. Zum anderen sind
nur sehr wenige Leute bereit, alle Kaufentschei-
dungen zuriickzustellen, nur weil sich dadurch
noch der eine oder andere Taler sparen lisst. Die
meisten unserer Mitbiirger wiirden auch in den
Jahren 2010 und 2011 eine Urlaubsreise genies-
sen wollen, selbst wenn sie fest davon iiberzeugt
wiren, dass die Reisekosten in 2012 und 2013
noch niedriger sein wiirden. Der Aufschub von
Kaufentscheidungen fiihrt somit keinesfalls von
ganz allein in eine Deflationsspirale.

Wie kommt es dann, dass Deflationen so ge-
tirchtet sind? Das liegt daran, dass sie im Rah-
men einer Schuldenwirtschaft zu starken Um-
wilzungen der Eigentumsverhiltnisse fihren.
Unternehmer, die ausschliesslich mit Eigenka-
pital arbeiten, haben von einer Deflation an und
fiir sich nichts zu befiirchten. Ihre Verkaufserltse
werden fallen, aber ihre Kosten werden schlies-
slich ebenfalls fallen.

Anders stehen die Dinge jedoch im Fall ver-
schuldeter Unternehmen und verschuldeter Or-
ganisationen wie des Staats. Zwar kommen auch
sie in den Genuss der geringeren Kosten, aber
sie miissen weiterhin die Kredite bedienen, die
sie in der Vergangenheit bei hdherem Preisniveau
aufgenommen haben. Dieser Kreditdienst wird
aber auf dem niedrigeren Preisniveau in der Regel
unmoglich sein. Ein Beispiel. Vor der Deflation
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erzielt die Firma A Etlése von 120 Millionen
Franken bei einem Aufwand von 100 Millionen
Franken. Der Nettoiiberschuss von 20 Millionen
Franken wird zur Bedienung cines Kredits von
500 Millionen Franken bei 4 Prozent Zinsen und
Tilgung verwendet. Nun sinken die Erlése auf
60 Millionen und der Aufwand auf 50 Millionen
Franken. Die Firma ist somit genauso rentabel
wie zuvor, aber der Nettoiiberschuss von 10 Mil-
lionen Franken reicht nicht mehr, um die Schul-
den zu begleichen. Die Firma ist insolvent.

Man beachte nun, welche Folgen sich daraus in
einer Marktwirtschaft ergeben. Zwar verliert der
verschuldete Unternehmer seinen Betrieb, und er
ist somit nicht mehr sein eigener Herr, sondern
tritt zuriick in die Reihen der Angestellten. Aber
die Insolvenz bedeutet keineswegs, dass die Pro-
duktion nun nicht mehr fortgefithrt wird. Der
Konkurs des bisherigen Eigentiimers bringt den
Betrieb nicht zum Verschwinden. Vielmehr wird
er nun von den bisherigen Glaubigern tibernom-
men. Diese neuen Eigentiimer kdnnen dann ent-
weder das Betriebsvermogen verdussern (wodurch
dann andere Produktionsvorhaben ermdglicht
werden wiirden), oder sie kdnnen den Betrieb
in Eigenregie weiterfiihren. Im obigen Beispiel
bote sich letztere Variante an, da der Betrieb ei-
nen Uberschuss erwirtschaftet. In jedem Fall aber
verschwinden die Schulden des Betriebs. Denn
durch den Konkurs geht das Betriebsvermogen
an die Glaubiger tiber, und der Kredit verwandelt
sich im gleichen Atemzug in Eigenkapital.

Die gesamtwirtschaftlichen Folgen einer De-
flation in der Schuldenwirtschaft kénnen somit
in vier Punkten zusammengefasst werden.

Erstens erfolgt eine Umverteilung von Be-
triebsvermdgen und anderem Eigentum, weg
von den vormaligen Schuldnern und hin zu den
vormaligen Glaubigern.

Zweitens kommt es infolge des konkursbe-
dingten Eigentumsiibergangs kurzfristig zu einer
Einschrinkung der Produktion.

Drittens wird die Produktionskapazitit, und
mithin das mittel- und langfristige Wachstums-
potential der Wirtschaft nicht eingeschrinkt.

Viertens verschwinden die Schulden.

Die Deflation wirkt mit anderen Worten wie
ein reinigendes Gewitter. Die von ihr betroffenen
Betriebe werden schuldenfrei und somit bestens
gewappnet fiir die Zukunft — auch fiir die nichste
Deflation!

Die Deflation fithrt die tibermissige Schul-
denwirtschaft auf ein normales Mass zuriick. In
diesem Bild finden wir auch die urspriingliche
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Wortbedeutung von «Inflation» und «Deflation».
In der Inflation wird die Geld- und Kreditmenge
kiinstlich aufgeblasen, in der Deflation geht die-
ser Blase dann die Luft aus.

Die keynesianisch inspirierte Wirtschaftspoli-
tik hat einer beispiellosen Inflation Vorschub ge-
leistet. Staat, Unternehmen und Haushalte haben
zunchmend jene giinstigen Kredite in Anspruch
genommen, die ihnen die Banken per Geld-
schopfung anboten. Allein die staatlichen Kredite
sind bereits in den 37 Jahren vor Ausbruch der
Krise geradezu explosionsartig angewachsen (in
den USA beispielsweise um den Faktor 20). Die
gewaltige Zunahme des Kreditvolumens hat die
Wirtschaft jedoch keineswegs befliigelt, sondern
lediglich einer gewaltigen Verschwendung von
Ressourcen Vorschub geleistet.

Trotz allen informationstechnischen Wun-
derwerken blieben die Wachstumsraten der ver-
gangenen dreissig Jahre, gerade bei uns in Eu-
ropa, aber auch in den USA, auf sehr missigem
Niveau. Die immensen Produktivititsgewinne

Trotz allen informationstechnischen Wunderwerken
blieben die Wachstumsraten der vergangenen
dreissig Jahre, gerade bei uns in Europa,

aber auch in den USA, auf sehr missigem Niveau.

versickerten in einer kreditfinanzierten Blase des
Sozialstaats und der Militdrabenteuer. Die billi-
gen Kredite haben unsere Wirtschaft auch nicht
stabilisiert, sondern ihr die Widerstandsfihigkeit
genommen und sie abhingig gemacht von staat-
licher Bezuschussung. Die Finanzwirtschaft ist
dafiir selber das beste Beispiel.

Heute stehen wir vor dem Scherbenhaufen
dieser Politik. Liesse man ihr freien Lauf, wiir-
de die Deflation ihr Werk tun und das gesamte
Kartenhaus der Schuldenwirtschaft in einem Pro-
zess der schopferischen Zerstorung auf den festen
Grund der Eigenkapitalfinanzierung zuriickfiih-
ren. Aber davon wiren wie gesagt vor allem die
grossen Schuldner negativ betroffen — also der
Staat und die staatlich geférderten Unternehmen
auf den Finanzmirkten und in der Industrie.
Daher steht zu befiirchten, dass die westlichen
Regierungen den umgekehrten Weg gehen und
ihr Heil in einer weiteren kreditfinanzierten Aus-
weitung der staatlichen Ausgaben suchen.

JORG GUIDO
HULSMANN,
geboren 1966, ist
Professor fiir Okonomie
an der Universitit
Angers (Frankreich) und
Autor von «Ordnung
und Anarchie. Essays
iiber Wirtschaft, Politik
und Kultur» (2007).
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Papiergeld beruht auf Vertrauen. Papier lisst sich
beliebig vermehren. Vertrauen nicht. Das ist ein
Problem. Wie konnte ein Geldsystem aussehen, das
Vertrauen honoriert statt konsumiert?

6 Hayek und die

Privatisierung des Geldes

Thorsten Polleit

* Das Regressions-
theorem besagt, dass der
Wert des Geldes heute
auf dem Wert des
Geldes gestern beruht
usw. Daraus folgt, dass
Geld aus einem Sachgut
mit intrinsischem Wert
entstanden sein muss.
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Das aktuelle Kredit- und Geldsystem geniesst
cine breite Akzeptanz auf dem ganzen Plane-
ten, von links nach rechts, von oben nach unten.
Das gibt ihm ein grosses Anschen — aber darum
nicht auch schon eine hohere 6konomische und
ethisch-moralische Legitimitit. Denken wir dar-
an: dieses System ist erst ein paar Jahrzehnte alt.
Wenn wir es heute hinnehmen, als wire es gottge-
geben oder die beste Form, um das Geldwesen zu
organsieren, so zeigen wir damit bloss, dass uns
der «historische Sinn» (Friedrich Nietzsche) fehlt.

Man kann die Sache nimlich auch anders se-
hen. Zum Beispiel so: wohl kaum etwas schadet
der freien Markt- und Gesellschaftsordnung so
sehr wie das staatlich beherrschte Kredit- und
Geldsystem. Es provoziert eine Wirtschafts- und
Finanzkrise nach der anderen. In der Offent-
lichkeit werden die Missstinde — Rezession und
Arbeitslosigkeit — dann regelmissig dem Kapita-
lismus zur Last gelegt. Indem der Kapitalismus
zum Siindenbock gestempelt und der Ausweg aus
der Misere in staatlichen Markteingriffen erblicke
wird, verfangen sich die Gesellschaften immer
tiefer im Gestriipp des Interventionismus, der zu-
letzt in die Befehls- und Staatswirtschaft fithrt. Es
scheint, als hitten wir aus dem Zusammenbruch
des real existierenden Sozialismus nichts gelernt.

Der Interventionismus will bekanntermassen
das Privateigentum nicht geradezu abschaffen,
aber immerhin das Handeln der Eigentiimer der
Produktions- und Kapitalmittel durch fallweise
erlassene Gebote und Verbote beeinflussen und
regulieren, um so politisch wiinschenswerte Ziele
zu erreichen. Der Staat zwingt mithin die Akteure
dazu, etwas zu tun, was sie aus wohlverstandenem

Eigeninteresse freiwillig nicht tun wiirden, d.h.
sie werden gezwungen, im Markt Fehlanreize zu
produzieren, die zwangsweise zu immer neuen
Verwerfungen fithren, die nach immer weiteren
Interventionen rufen.

Entsprechend liegt die Ursache der beklag-
ten «internationalen Kreditkrise» auch durchaus
nicht im Kapitalismus, sondern im staatlichen
Kredit- und Geldsystem. Mit einer chronischen
Niedrigzinspolitik haben die staatlichen Zentral-
banken, von der Politik animiert, tiber die letzten
Jahrzehnte fiir ein gewaltiges Auftiirmen von Kre-
dit- und Geldmengen gesorgt. Schon vage An-
zeichen einer nahenden «Bereinigungsrezession»
haben sie mit noch mehr Kredit und Geld und
noch niedrigeren Zinsen «bekimpftr. Im Zeit-
ablauf wurde die sich so entwickelnde immense
Verschuldungspyramide mittlerweile zur weltwei-
ten Masseniiberschuldung.

Kreditgeber, insbesondere Banken, sehen
sich nun der wachsenden Sorge gegeniiber, dass
Schuldner ihre Verbindlichkeiten nicht mehr ver-
tragsgemiss bedienen kdnnen. Entsprechend wol-
len sie fallige Kredite nicht mehr, oder hochstens
zu deutlich héheren Zinsen, erneuern. Gleich-
zeitig sind (Dauer-)Schuldner nicht in der Lage,
falligwerdende Kredite zu tilgen oder hohere Zin-
sen auf ihre Schulden zu bezahlen. Unter diesen
Umstinden wird der Entschuldungsprozess, auf
den die freien Marktkrifte nun dringen, als un-
erwiinscht erklirt und von den Regierungen (d.h.
den Hauptschuldnern) nicht iiberraschend mit
allen Mitteln bekdmpft.

Die Zentralbanken versuchen mit noch mehr
Geld und noch niedrigeren Zinsen der Phéno-
mene Herr zu werden, die sie mit zuviel Kredit
und Geld zu niedrigen Zinsen herautbeschwo-
ren haben. Die Regierungen bewahren mit einer
bisher nie dagewesenen Umverteilung eine Reihe
Banken vor dem Kollaps. Sie garantieren Bank-
verbindlichkeiten und stellen Banken aus Steu-
ergeldern finanzierte Eigenkapitalspritzen zur
Verfiigung. Die daraus resultierenden finanziel-
len Lasten laufen Gefahr, die Zahlungsfihigkeit
und -bereitschaft der Steuerzahler mittelfristig zu
tiberfordern. Das ist ein Weg, der — die Deut-
schen haben Erfahrung — in Hyperinflation zu
miinden droht.

Friedrich August von Hayek (1899-1992),
Nobelpreistriger fiir Okonomie des Jahres 1974
und Schiiler von Ludwig von Mises (1881—
1973), fordert in seinem Buch «Denationalisa-
tion of Money» (1976) das Ende des staatlichen

Geldangebotsmonopols und die Privatisierung
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des Geldsystems. Er spricht sich darin fiir ei-
nen Wettbewerb der Wiahrungen aus. Wie beim
Wettbewerb in jedem anderen Giitermarke wiirde
dies, so Hayek, fiir gutes Geld sorgen. Nur jene
Geldanbieter wiirden dauerhaft auf dem Markt
verbleiben, die die Kundenwiinsche dauerhaft
zufriedenstellend befriedigen. Und dieser Dis-
ziplinierungszwang durch Wettbewerb wiirde
Geld von besserer Qualitit hervorbringen, als es
die Regierungen jemals zu erzeugen vermdochten.
Die neuen Arten von Geld brichten der Mehrheit
der Konsumenten neue Wahlmoglichkeiten und
wiirden sie vor der beliebigen Geldwertmanipu-
lation der Regierungen bewahren.

Doch Hayeks Reformvorschlag eines Wih-
rungswettbewerbs hat vielfach zur Verunsiche-
rung beigetragen. Man fragte sich, ob die Frei-
heit, dass jedermann Geld anbieten kann, nicht
im Wihrungs- und Inflationschaos enden wiir-
de. Dies braucht jedoch keineswegs der Fall zu
sein, wie die Geschichte des Geldes lehrt. Es war
Murray N. Rothbard (1926-1995), ebenfalls
Schiiler von Ludwig von Mises, der eine solche
Méglichkeit bereits zuvor auch theoretisch unter-
mauert hatte. In seinem Beitrag «The Case for a
100 Percent Gold Dollar» (1963) zeigte er, dass
Hayeks Wihrungswettbewerb nicht eine Flut von
Geldanbietern hervorbringen wiirde. Denn das
blosse Ausgeben von neuem Geld — etwa in Form
von Banknoten oder Sichteinlagen, die auf neue
Namen lauteten — gelinge deswegen nicht, weil
das neue Geld nicht als Geld akzeptiert wiirde.

Geld, so Rothbard, muss sich aus dem freien
Marktprozess herausbilden, ganz so wie es das
bahnbrechende, von Mises im Jahre 1912 for-
mulierte Regressionstheorem postuliert.* Neu-
ausgegebene Banknoten oder Buchgeld in Form
von Computereintrigen wiirden nicht als Geld
akzeptiert werden — einfach deshalb, weil ihnen
ein intrinsischer Wert abgeht und weil niemand
ihren Tauschwert zu bestimmen vermochte.
Vielmehr wiirden die Marktteilnehmer in einem
Wihrungswettbewerb selbst das Geldmedium
wihlen — aller Voraussicht nach Edelmetalle wie
Gold oder Silber. Einige Banken wiirden de facto
als Lagerhduser fiir Geld fungieren, und andere
Banken wiirden — strikt getrennt vom Einlagen-
geschift — die Kreditversorgung tibernehmen.

Hayeks Reformvorschlag eines Wihrungs-
wettbewerbs wiirde also vermutlich auf einen
Gold- oder Edelmetallstandard hinauslaufen.
Das freie Marktgeld konnte zwar eine Vielzahl
von Lagerhausscheinen hervorbringen (ausgege-
ben von Bank A, B, C oder D und so weiter). Sie
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alle wiren jedoch nur Geldsubstitute: sie wiir-
den einen Anspruch auf eine physische Menge
des unterliegenden Geldmediums (wie zum Bei-
spiel Gold) reprisentieren. Dies wire keinesfalls
ein Wahrungs- und Inflationschaos. Ein solches
System verspriche nicht nur «besseres», das heisst
wertbestindiges Geld, sondern Konjunkturver-
laufe wiirden auch weniger schwankungsanfillig,
weil freies Marktgeld Fehlinvestitionen und da-
mit Wirtschaftskrisen entgegenwirkt.

Der Spielraum fiir wachstumsschidliche, re-
gelmissig durch Wirtschafts- und Finanzkrisen
provozierte Marktinterventionen wiirde redu-
ziert und gleichzeitig die Bedrohung der Freiheit
entschirft, die aus der latenten Gefahr moneti-
rer Planwirtschaft erwichst. Freies Markegeld ist
mithin die beste Versicherung gegen die Unbe-
herrschbarkeit und Willfihrigkeit des staatlichen
Papiergeldmonopols.

Murray N. Rothbard schlug auch eine Reform-
strategie vor, um vom herrschenden Staatsgeldsy-
stem zu einem freien Marktgeld zu gelangen. In
einem ersten Schritt wiren die Verbindlichkeiten

Freies Marktgeld ist die beste Versicherung
gegen die Unbeherrschbarkeit und Willfihrigkeit

des staatlichen Papiergeldmonopols.

der Banken in einem festen Umtauschverhiltnis
an das Gold anzubinden, das noch in den Kel-
lern der Zentralbanken lagert. Gleichzeitig wire
Geldhaltern das Recht einzuriumen, ihre Bank-
guthaben jederzeit in Gold umzutauschen. Die
Kreditinstitute wéren jederzeit zahlungsfihig.
Bankpleiten wiirden nicht mehr die volkswirt-
schaftliche Geldmenge vermindern, und Steuer-
zahler wiirden nicht in die Pflicht genommen fiir
Verluste aus dem Bankgeschift.

In einem zweiten Schritt konnte das Geldsy-
stem privatisiert, also in ein System des free banking
entlassen werden. Geschiftsbanken konnten wie
bisher als Empfinger von Einlagen und Anbieter
von Krediten titig sein. Allerdings wiirden sie die
Geldmenge durch Kreditgewdhrung nicht mehr
verindern. Denn vermutlich wiirde der Markt-
standard fiir gutes Geld, wie in fritheren Epochen
auch, ein durch Gold und/oder Silber gedecktes
Geld sein («Bimetallismus»). Zentralbanken wiir-
den die Hoheit iiber die Geldmenge verlieren und
vermutlich durch privatwirtschaftlich organisierte
Einlagensicherungsfonds ersetzt werden.

THORSTEN
POLLEIT, geboren
1967, ist Honorar-
professor fiir Finanz-
Skonomie an der
Frankfurt School of

Finance & Management.
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Finanzgeschift und Realwirtschaft driften zunehmend
auseinander. Das miisste nicht sein. Zwei Bankiers
lancieren eine neue Wihrung, die auf Leistung statt auf
gutem Glauben beruht.

7 «In realen Werten denken»

Markus Schir im Gesprich mit Karl & Remy Reichmuth

In ihrem Buch «Der RealUnit. Zur Quelle der Geld-
wertstabilitits suchten Karl und Remy Reichmuth
vor neun Jahren eine Liosung fiir das grosste Pro-
blem unserer Wihrungsordnung. Sie entwickelten
ein Anlagevehikel, das die Sparer vor der Geldent-
wertung schiitzen soll, indem es sie am Wachstum
teilhaben lisst. Mit dem RealUnit erfanden sie
eine Wihrung, die wieder durch reale Werte gedeckt
ist — nicht mebr durch Gold, sondern durch die
Wirtschaftsleistung.

Sieben Jahre lang legte Karl Reichmuth eine
Million Franken gemdiss seiner eigenen Empfehlung
an — mit einem besseren Ergebnis als demjenigen
aller Sparkonti und fast aller Strategiefonds. Jetzt
wollen Karl und Remy Reichmuth mit einem breit-
diversifizierten, liquiden Fonds die Vorsorger auf
ihr Anlagevehikel aufsteigen lassen.

Karl Reichmuth, Sie arbeiten seit einem halben
Jahrhundert mit Geld, trauen ibm aber nicht recht.
Haben Sie den Beruf verfehlt?

KR: Im Gegenteil. Ich bemiihe mich, das Ver-
trauen zu schaffen, auf dem mein Beruf beruht.
Gerade darum beschiftige ich mich mit dem
Misstrauen gegeniiber dem Geld; dieses Misstrau-
en habe ich quasi geerbt.

Von wem?

KR: Mein Vater erlebte als Kisermeister und
Schweineziichter noch die Lateinische Miinzu-
nion. Er konnte um 1900 fiir einen Schweizer
Franken, einen franzdsischen Franc oder eine ita-
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lienische Lira je vier Liter Milch ausmessen. Als
ich 1970 erstmals die Filiale der Kreditanstalt in
Schwyz leitete, berechnete ich die Geldentwer-
tung. Damals gab es fiir eine Lira keinen Tropfen
Milch mehr; dabei hatten die Italiener bei den Li-
re inzwischen schon drei Nullen gestrichen. Die
Erfahrungen des 20. Jahrhunderts miissen jeden
am Geld zweifeln lassen.

Remy Reichmuth, Sie haben im Okonomiestudium
und in der Finanzanalystenausbildung auch Fi-
nanzmarkttheorie gebiiffelt. Sehen Sie die Haltung
Ihres Vaters als Marotte?

RR: Als er mich 2001 erstmals fiir ein Buch zur
Geldwertstabilitit beizog, fiel es mir tatsichlich
schwer, seinen Gedanken zu folgen. Aber inzwi-
schen ist dieses Thema ebenfalls mein Hobby und
auch mein Beruf; ich muss mich als Bankier ja
tiglich mit diesen Fragen auseinandersetzen.

Weshalb?

RR: Das Geld, das der Staat herausgibt, ist eine
wunderbare Erfindung, aber nur zum Tauschen
gegen Gliter, nicht zum Bewahren von Werten.
Es ist die Wertautbewahrungsfunktion des Gel-
des, der wir misstrauen. Wenn wir sehen, dass
die Staaten das Problem der Uberschuldung mit
weiteren Schulden 16sen wollen, stellen sich doch
ernste Fragen. Euroland war 1980 mit 30 Prozent
des Bruttoinlandproduktes verschuldet, jetzt sind
es 85 Prozent, und die implizite Verschuldung
aufgrund der versprochenen Leistungen in der
Altersvorsorge und im Gesundheitswesen liegt in
den meisten Lindern bei mehreren hundert Pro-
zent. Wollen Sie Thre Ersparnisse weiter solchen
Staaten anvertrauen?

Was haben Sie gegen das vom Staat garantierte
Geld?

RR: Es lisst sich missbrauchen. Wie das schon
die Chinesen taten, die im 12. Jahrhundert das
Papiergeld erfanden, bis hin zu den Amerikanern,
denen Roosevelt 1933 verbot, privat Gold zu hal-
ten, damit der Dollar sich unbemerkt abwerten
liess. Besonders drastisch zeigte sich das 1922 nach
dem Griechisch-Tiirkischen Krieg. Im schwer-
iberschuldeten Griechenland mussten die Leute
die Banknoten entzweischneiden: mit der einen
Hilfte konnten sie weiter Tausch treiben, mit der
anderen mussten sie Staatsanleihen zeichnen.

KR: Diesen Missbrauch erkannte der Okonom
Friedrich August von Hayek. In einer Schrift von
1976 forderte er deshalb die Entnationalisierung
des Geldes.
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Sie berufen sich auf den grossen Denker, wenn Sie
von einer Privatisierung des Geldes sprechen. Was
soll privates Geld sein?

KR: Auch das lernte ich ganz handfest von mei-
nem Vater. Als er die Kiserei meinem Bruder
tibergab, verlangte er, um in der Tauschwirt-
schaft seinen Bedarf an Franken zu befriedigen,
als Entgelt eine monatliche Rente im Gegenwert
einer Sau; er erhielt also unabhingig von der
Geldentwertung immer den Preis von 130 Kilo
Fleisch. Die Lehre ist: es geht darum, in realen
Werten zu denken. Mein Vater als Schweinemi-
ster dachte in Sauen, wir als Bankiers denken ans
Bruttoinlandprodukt.

Ist diese Schweineziichteridylle fiir einen Jungban-
ker von heute nicht die pure Nostalgie?

RR: Nein, gar nicht. Es geht nicht um Nostalgie,
sondern um ein akutes Problem. Wie kdnnen
die Sparer und Vorsorger den Wert ihrer Ver-
mogen halten? In den letzten fiinfzig Jahren ver-
lor der Dollar 86 Prozent seiner Kaufkraft — als
Weltwihrung! Und die nichste Krise steht bevor.
Wir erwarten sie nicht wegen einer Aktien- oder
Immobilien-Blase, sondern aufgrund der Staats-
verschuldung. Infolge der Uberschuldung vieler
Lander droht starke Inflation, weniger bei den
Konsumgiitern, die wir aus den Schwellenldndern
immer noch billig bekommen, als bei den Ver-
mogenswerten, die sich wegen der Geldschwem-
me aufblihen. Wer nur Nominalwerte besitzt,
also Sparguthaben oder Anleihen, leidet schwer
unter dieser Inflation, weil er im Vergleich immer
weiter zuriickfille. Davor wollen wir die Sparer
schiitzen, indem wir sie an Realwerten beteiligen.

Aber die Globalisierung verdankt ibren Siegeszug
doch der Loslosung des Geldes von den realen Gii-
tern, seit die Amerikaner 1971 die Bindung des
Dollars an das Gold aufgaben.

KR: Die Globalisierung setzte sich vor allem
dank den Innovationen in der Logistik und in
der Informationstechnologie durch. Natiir-
lich forderte das billige Geld, das aufgrund der
lockeren Politik der Notenbanken zur Verfiigung
stand, das Wachstum rund um die Welt. Aber
die Geldschwemme fiihrte vor allem dazu, dass
die Finanzwelt abhob. In den letzten Jahrzehnten
drifteten Finanzgeschift und Realwirtschaft be-
denklich auseinander, weil sich mit Geld so leicht
noch viel mehr Geld verdienen liess.

RR: Auch zu den Ungleichgewichten zwischen
China und den USA, also den Bilanzdefiziten
der tiberschuldeten Amerikaner, die letztlich die

NR.975 JANUAR/FEBRUAR 2010 SCHWEIZER MONATSHEFTE

DOSSIER  Gutes & schlechtes Geld

Welt in die Krise stiirzten, hitte es nie kommen
kénnen, wenn den Billionen von Dollars wirkli-
che Werte hitten unterliegen miissen. Selbstver-
stindlich bliihte der Handel dank diesem Wih-
rungssystem. Aber es ist nicht nachhaltig, wie wir
jetzt schen.

Dann meinen Sie — wie die Chinesen —, die Welt
sollte sich vom Dollar abwenden und eine unabhin-
gige Wihrung einfiibren, die aufdem Goldstandard
oder den Sonderziehungsrechten des Internationa-
len Wihrungsfonds berubt?

RR: Absolut, jetzt haben wir ja ein vollig inhalts-
loses Wihrungssystem. Die Sonderzichungs-
rechte sind allerdings aus denselben Griinden
tragwiirdig wie die nationalen Wihrungen, und
eine Riickkehr zum Goldstandard wiirde zum
Problem fithren, dass die verfiigbare Goldmenge
nicht so schnell wichst wie die Wirtschaft. Aber
die Informationstechnologie ermdglicht uns heu-
te, dem Geld als Wertaufbewahrungsmittel einen
Inhalt zu geben — wie gesagt, nicht mit Sauen,
sondern mit der Wirtschaftsleistung. So kommen
wir weg von einer kreditbasierten Geldordnung,
hin zu einer leistungsbasierten.

Misstrauen Sie denn auch dem Schweizer Franken?
Die Nationalbank macht doch einen guten Job.
KR: Das ist in der Tat so. Eigentlich miissten wir
unser Anlageinstrument zuerst in allen Euro-Lin-
dern einfithren, wo sich viel dringendere Proble-
me stellen. Der RealUnit wire eine gute Losung
fiir Deutschland oder Griechenland, wo eine star-
ke Inflation droht, oder auch fiir Argentinien mit
seiner zerriitteten Wihrung. Wir wollen ihn denn
auch ins Ausland bringen. Der RealUnit-Fonds
ist allerdings nicht das Extremportefeuille, mit
dem wir uns auf eine starke Inflation einstellen
kénnten; doch schiitzt er uns vor einer solchen
immerhin besser als das Sparbuch. Unser Ziel ist
die Werterhaltung bei Inflation wie bei Deflation.
Da niitzt uns der RealUnit in der Schweiz eben-
falls, denn diese kann in den Turbulenzen, die
sich ankiinden, keine Insel bleiben.

Warum?

KR: Auch 1936 musste die Schweiz den Fran-
ken abwerten, als letztes Land, weil sie nach den
kompetitiven Abwertungen der anderen Staaten
sonst nicht hitte im internationalen Wettbewerb
bestehen kénnen. Es ist ja typisch, dass wir uns in
der Schweiz solche Gedanken machen. Wir stos-
sen in unserem kleinen Land immer an Grenzen.
Ich musste schon in anderen Wihrungen denken
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lernen, als ich 1958 auf meiner ersten Velotour
nach Genua fuhr. In den grosseren Landern kon-
nen sich die Leute fithlen wie in der katholischen
Kirche: dies ist mein Glaube — ich kenne nichts
anderes. Zur Heimat gehort fiir die Schweizer
immer ein Stiick Ausland; deshalb enthilt der
RealUnit auch internationale Werte.

In der Privatbank beraten Sie vermogende Kunden,
die sich selber helfen konnen.

RR: Ja, diese denken bereits in individuellen
Wihrungen, indem sie sich die eigene, auf ihre
Bediirfnisse abgestimmte Vermdogensallokation
zusammenstellen.

Weshalb kiimmern Sie sich also um die kleinen Spa-
rer, mit denen sich kaum etwas verdienen lisst?
KR: Meine zehn Jahre bei der Luzerner Kantonal-
bank zeigten mir einfach, dass die kleinen Sparer
selbst in der stabilen Schweiz mit Sparkonti oder
Kassenobligationen den Wert ihrer Spar- und
Vorsorgegelder nicht erhalten kénnen. Das emp-
tand ich immer als eines der grossten Probleme
in unserem Land.

Und warum tun nur Sie etwas dagegen?
KR: Die Banken, die Konti oder Fonds anbieten,
profitieren halt auch von diesem Geldsystem.

Sie wollen ibnen mit dem RealUnit das Geschift
vermiesen, indem Sie sogar drauflegen?

RR: Das ist nicht unsere Absicht; lediglich in
der Einfiihrungsphase geht die Rechnung vor-
aussichtlich nicht auf. Fiir einen durchschnitt-
lichen Strategiefonds fallen Gesamtkosten von
1,8 Prozent an, sie fressen also einen Teil der
Performance weg. Wir rechnen dagegen, da wir
das Fondsvermogen mit Exchange Traded Funds
passiv verwalten, mit Gesamtkosten von 0,9 Pro-
zent. Bei kleinen Volumen legen wir tatsichlich
eher drauf. Doch wir streben mindestens 100
Millionen Franken an, dann kénnen wir die Ko-
sten sogar weitersenken und schreiben gleichwohl
schwarze Zahlen.

Aber ein gutes Geschift ist es auch dann noch nich.
Weshalb machen Sie es dann?

RR: Wir wollen in unserer Privatbank die Kun-
denbediirfnisse erkennen und die Finanzmirkte
verstehen: Mensch und Geld in Einklang. Jetzt
schen wir Bediirfnisse der Sparer und Vorsorger,
weil es aufgrund der nicht nachhaltigen Verschul-
dung der Staaten zu ernsten Problemen kommt:
Auch diese Bediirfnisse mdchten wir mit unserem

Ansatz befriedigen. Mit dem RealUnit-Fonds
schaffen wir eine Wertautbewahrungslosung
nicht auf individueller, sondern auf standardi-
sierter Basis fiir die breite Bevolkerung.

KR: Ich bin iiberzeugt, das kapitalistische System,
dem wir unseren Wohlstand verdanken, ldsst sich
nur retten, wenn wir dieses Problem 18sen. Des-
halb mochte ich mich in meiner dritten Lebens-
phase fiir die Sparer einsetzen.

Die Schweizer sparen doch schon genug.

KR: Genug schon, aber falsch — irgendwann er-
leben sie eine Enttduschung, weil der Staat seine
Versprechen nicht halten kann.

RR: Unser Ziel ist es nicht, zum Sparen zu ani-
mieren — wohl aber sinnvolle, werterhaltende An-
lagen fiir jene zu bieten, die sparen wollen.

Sie sprachen im letzten halben Jahr, als Sie die
Einfiibrung des RealUnit vorbereiteten, mit vielen
Leuten. Welches Echo bekamen Sie?

RR: Die Finma zeigte sich interessiert, sie liess
sich auch unser Buch von 2001 zustellen. Ebenso
die Grossbanken, die wir als Depotbanken priif-
ten. Allerdings losten wir bei ihnen Verwunde-
rung aus, da wir den Vertrieb nicht mittels Re-
trozessionen an die Berater aufziehen. So scheint
das normalerweise zu laufen.

Wie wollen Sie denn den RealUnit an die Leute
bringen, wenn die Banken als Vermittler ausfallen?
KR: Indem wir wie einst Gottlieb Duttweiler
mit dem Lieferwagen von Stadt zu Stadt fahren.
Im Ernst: wenn unsere Idee so gut ist, wie wir
meinen, dann nimmt sie grossere Dimensionen
an. Wir kdnnen also, wie die Migros auch, mit
niedrigsten Margen ein Geschift aufziehen. Die
Umsetzung ist simpel, ein Auftrag bei irgendeiner
Bank geniigt.

RR: Wir hoffen, die Aufmerksamkeit der Leute
zu gewinnen. Die Gespriche mit Freunden zei-
gen mir, dass wir wirklich einen Nerv treffen. Das
sehen Sie auch daran, dass die Deutschen soeben
bei einer Umfrage nach ihren Sorgen die tiber-
bordende Staatsverschuldung als grosste nannten.
Das Thema bleibt uns noch jahrelang erhalten.
KR: Und bekanntlich ist nichts so michtig wie
cine Idee, deren Zeit gekommen ist.
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Wichst die Wirtschaftsleistung, wichst auch die
Kaufkraft des Geldes. So sollte es sein. Und so kann

es auch sein. Hintergriinde zum RealUnit.

8 Lebensnah Wert halten

Vahan Roth
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Der RealUnit-Fonds bietet den Sparern und Vor-
sorgern eine Losung fiir die Probleme, die sich
aus der heutigen Geldordnung ergeben.

Erstens. Das primire Ziel allen Sparens ist es,
zumindest den Wert der angelegten Gelder zu er-
halten. Das ldsst sich mit risikolosen Anlagemog-
lichkeiten wie Sparkonti oder Kassenobligationen
erreichen —allerdings nur nominal: der Betrag der
gesparten Gelder bleibt gleich oder wichst dank
den Zinsen sogar leicht, real schrumpft er aber
wegen der Geldentwertung. Um Ersparnisse auf-
zufressen, braucht es keine Hyperinflation, wie
Deutschland sie im 20. Jahrhundert mehrmals
erlebte oder wie sie heute noch etwa Zimbabwe
verheert. Denn auch die «normale» Inflation zer-
stort die Vermogen; so sank die Kaufkraft des
Euros in den zehn Jahren seit seiner Einfithrung
um fast 20 Prozent.

Zweitens. Die Staaten messen die Inflation nur
aufgrund der Entwicklung der Preise von Wa-
renkdrben, also der Konsumentenpreise. Diese
sind aber in den letzten zwei Jahrzehnten wegen
der billigen Importe aus den Schwellenlindern
gesunken, teils markant. Dagegen fliesst die as-
set inflation nicht in die Berechnung ein. Wegen
der tiefen Zinsen, zu denen der Exportboom
von China fiihrte [siche Artikel von Ferguson
& Schularick auf S. 38-40], schossen die Preise
nahezu aller realen Vermogenswerte wie Aktien
oder Immobilien in die Hohe. Wer nur Nomi-
nalwerte wie Obligationen besass, blieb im Ver-
gleich — und der Vergleich entscheidet tiber die
Kaufkraft — zuriick.

Der RealUnit strebt Wertstabilitit an. Dazu
bezieht er sowohl die Konsumgiiter als auch die
Investitionsgliter mit ein; er richtet sich damit
am Bruttoinlandprodukt aus, also an der gesam-
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ten Arbeitsleistung der Schweiz. Die Konsum-
ausgaben machen zwei Drittel des BIP aus, die
Investitionen einen Drittel. Deshalb legt der
RealUnit-Fonds sein Vermogen zu zwei Drit-
teln in Konsumgiitern und zu einem Drittel in
Investitionswerten an. Dank dieser Aufteilung
bietet der RealUnit den Sparern und Vorsorgern
die Gewissheit, dass ihre Anlage in die gesamte
Schweizer Volkswirtschaft den Wert nicht nur
nominal behilt, sondern dass sie real am Wachs-
tum teilhat.

Gerade in der Schweiz kann sich eine Anla-
ge aber nicht auf das Inland beschrinken; dem
Ausland kommt eine immer grossere Bedeutung
zu. Deshalb investiert der RealUnit-Fonds einen
Drittel seines Vermogens im Ausland. Dieser
Wert ergibt sich aus der durchschnittlichen Aus-
landverflechtung der OECD-Volkswirtschaften.
Dadurch ist der RealUnit — gleich wie die Schwei-
zer Wirtschaft — lokal verankert, aber global aus-
gerichtet.

So bietet sich der RealUnit als stabile Wih-
rung an, die durch die Volkswirtschaft eines Lan-
des gedeckt ist. Bislang miissen die Sparer und
Vorsorger auf die Politik von nationalen Noten-
banken oder sogar iibernationalen Zentralbanken
vertrauen, die den Geldwert bewahren sollen.
Welche Probleme sich daraus ergeben, zeigt sich
derzeit: dass die Chinesen ihre Wihrung, den
Renminbi, zu einem festen Wechselkurs an den
Dollar binden, fithrt zu gefihrlichen Spannun-
gen in der Weltwirtschaft. Und weil Staaten wie
Spanien oder Griechenland mit Uberschuldung
kimpfen, droht eine Zerreissprobe fiir den Euro.
Sparer, die auf den RealUnit setzen, brauchen
diese Probleme nicht zu fiirchten: er ist eine le-
bensnahe Wihrung, weil er auf die alltiglichen
Werte einer Volkswirtschaft setzt.

Der RealUnit-Fonds arbeitet so kosteneffizi-
ent wie moglich. Er braucht dafiir weitestgehend
passive Anlageinstrumente, vor allem Exchange
Traded Funds. Dank der hohen Liquiditit dieser
Instrumente lassen sich die Fondswerte rasch in
Tauschgeld wechseln, also Geld, das fiir den tag-
lichen Bedarf bendtigt wird. Mit dieser Anlage-
politik lassen sich aber auch die Gesamtkosten
tief halten, nimlich um bis zu 50 Prozent nied-
riger als bei vergleichbaren Anlageinstrumenten.
Der Direkevertrieb erfolgt mit der PMG Fonds
Management AG als Fondsleitungsgesellschaft
und der Swissquote SA als Depotbank. Die An-
teile des RealUnit-Fonds sind nach der Marktein-
fiihrung (voraussichtlich am 1. Mirz) bei jeder
Bank zu kaufen.
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China produziert und spart. Amerika konsumiert und
macht Schulden. Dieses Modell neigt sich dem Ende
zu. Die Zukunft birgt Konfliktpotential. Es stellt sich

die Frage nach einer neuen Weltwihrungsordnung.

9 Der Todeskampf von

Chimerika

Niall Ferguson & Moritz Schularick
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Wir haben vor einigen Jahren den Begrift «Chi-
merika» geprigt, um zu beschreiben, wie das
Zusammenwirken der amerikanischen und der
chinesischen Volkswirtschaft die Weltwirtschaft
beherrscht. Im letzten Jahrzehnt machte Chime-
rika 13 Prozent der Landfliche der Erde und rund
einen Viertel ihrer Bevolkerung aus, erzeugte aber
einen Drittel ihrer Wirtschaftsleistung und knapp
zwei Fiinftel des weltweiten Wachstums zwischen
1998 und 2007. Den Namen «Chimerika» wihlten
wir mit Bedacht: wir hielten dieses Gebilde fiir eine
Schimire, eine monstrose Kreuzung wie das Fabel-
wesen, das sich aus einem Lowen, einer Ziege und
einer Schlange zusammensetzt. Mit der globalen
Finanz- und Wirtschaftskrise erleben wir jetzt den
Todeskampf dieses 6konomischen Monsters.

Zu seinen besten Zeiten kombinierte Chime-
rika die exportgetriebene Entwicklung Chinas mit
amerikanischem Uberkonsum. China produzierte
und sparte; Amerika konsumierte und verschulde-
te sich. Dank dieser Symbiose konnte China zwi-
schen 2000 und 2008 sein Bruttoinlandprodukt
fast vervierfachen, seine Exporte verfiinffachen,
westliche Technologie einfithren und Dutzende
von Millionen Industriejobs fiir die arme Landbe-
volkerung schaffen. Fiir die USA bedeutete Chi-
merika, dass die Amerikaner mehr konsumieren
und weniger sparen konnten, aber trotzdem tiefe
Zinsen und stabile Investitionsraten beibehielten.
Uberkonsum bedeutete, dass Amerika zwischen

2000 und 2008 kontinuierlich mehr ausgab, als es
einnahm. Importe aus China machten rund einen
Drittel dieses Uberkonsums aus.

Fiir ¢in paar Jahre erschien Chimerika denn
auch nicht als Monster, sondern als eine 8kono-
mische Ehe, im Himmel geschlossen. Der globa-
le Handel boomte, und die Preise nahezu aller
Vermdgenswerte schossen in ungeahnte Hohen.
Aber wie bei so vielen Ehen zwischen einer Per-
son, die das Geld erarbeitet, und einer, die es aus-
gibt, konnte diese Bezichung nicht ewig halten.
Seit 2007 hat die Finanzkrise sie zerriittet. Es ist
jetzt unumginglich, das konomische Ungleich-
gewicht zwischen den USA und China zu korri-
gieren und Chimerika aufzuldsen, um die Welt-
wirtschaft wieder ins Gleichgewicht zu bringen.

Der wirtschaftliche Aufstieg Chinas folgte ei-
ner Strategic exportgetriebenen Wachstums, das
unter anderem dem Beispiel Westdeutschlands
und Japans nach dem Zweiten Weltkrieg folgte.
Allerdings gab es dabei einen entscheidenden Un-
terschied. China hat den Wert seiner Wahrung,
des Renminbi, eng kontrolliert und gewaltige
Dollarreserven angehduft. Als sich die chinesi-
schen Exporte im letzten Jahrzehnt rasant ent-
wickelten, kaufte die Regierung in Peking stindig
Dollars, um eine Aufwertung ihrer Wihrung zu
verhindern. So hielt sie die Marke von rund 8,28
Renminbi pro Dollar seit den 1990er Jahren sta-
bil. In den drei Jahren nach dem Juli 2005 liess
sie zwar eine leichte Aufwertung um 17 Prozent
zu. Dieser Aufwertungsprozess wurde aber rasch
beendet, als sich 2008 die Finanzkrise verschirfte,
und eine neue Marke wurde bei 6,83 gesetzt.

Mit den Eingriffen ins Wihrungssystem
verfolgte China zwei Ziele. Einerseits bewahrte
es die Wettbewerbsfihigkeit seiner Exportwirt-
schaft, indem es die Aufwertung des Renminbi
gegeniiber dem Dollar verhinderte; anderseits
bildete es Wihrungsreserven, vorwiegend in
Dollar, um sich gegen die mit der zunehmenden
finanziellen Integration zusammenhingenden
Risiken zu schiitzen, die andere Linder wihrend
der Asien-krise der spiten 1990er Jahre schmerz-
lich zu spiiren bekamen. Im Jahr 2000 betrugen
Chinas Wahrungsreserven gerade 165 Milliarden
Dollar. Bis 2009 blihten sie sich auf das Vierzehn-
tache — 2,3 Billionen Dollar oder gut 50 Prozent
des chinesischen Bruttoinlandproduktes — auf.

Schitzungen zufolge hilt China rund 70 Pro-
zent seiner Reserven in Dollar. Die chinesischen
Interventionen fithrten zu immer grosseren Ver-
zerrungen der globalen Kapitalkosten. Sie waren
ein massgeblicher Faktor fiir den Riickgang der
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langfristigen Zinsen in den USA und halfen da-
durch, die Immobilienblase aufzublihen — mit
den bekannten desastrosen Folgen. Chimerika
war in diesem Sinne eine gigantische Kreditli-
nie von China in die USA, die es den Amerika-
nern erlaubte, nichts zu sparen und dabei im-
mer grossere Wetten auf den Wert ihrer Hauser
abzuschliessen.

Die Finanzkrise der letzten beiden Jahre hat
daher auch neue Fragen hinsichtlich der interna-
tionalen Wihrungsordnung aufgeworfen. Indi-
viduelle Versuche von Lindern wie China, sich
gegen die Risiken der Globalisierung durch hohe
Wihrungsreserven abzusichern, haben de facto zu
einer Subventionierung des Uberkonsums in den
USA und zu massiven finanziellen Verzerrungen
gefithrt. Bei der kiinftigen Gestaltung der Welt-
wihrungsordnung wird es daher gelten, Mecha-
nismen zu finden, die Ungleichgewichte in den
internationalen Zahlungsbilanzen begrenzen und
so ein Wiederaufleben der umfangreichen Kapi-
talfliisse von arm nach reich zu vermeiden helfen.

Dass Chimerika historisch eine einzigartige
Kohabitation war, lisst sich auch daran ablesen,
dass es in den 1950er und 1960er Jahren kein
vergleichbares Wachstum der globalen Devisen-
reserven gab. Auf dem Hoéhepunkt ihres Nach-
kriegswachstums in den Sechzigern erhdhten die
Bundesrepublik und Japan ihre Dollarreserven
im Gleichschritt mit dem Wachstum des ameri-
kanischen BIP. Deshalb hielten sie konstant rund
1 Prozent des amerikanischen BIP in Dollar. Die-
ser Wert stieg nur in den frithen 1970er Jahren
leicht an. Dagegen wuchsen die chinesischen Re-
serven von 1 Prozent des amerikanischen BIP in
den Neunzigern auf 5 Prozent bis 2005 und bis
2008 auf 10 Prozent. Ende 2009 diirfte dieser
Wert bei 12 Prozent gelegen haben.

Die Ara von Chimerika geht nun zu Ende.
Nach dem Platzen der Kredit- und Immobilien-
blase miissen die Amerikaner in den Entzug: die
Abhingigkeit der Volkswirtschaft von billigem
Geld und grossen Krediten muss ein Ende finden.
Auch die chinesische Fithrung versteht, dass die
iberschuldeten amerikanischen Konsumenten so
schnell nicht wieder als Kiufer chinesischer Giiter
in den Market zuriickkehren werden. Und Peking
missfillt auch das finanzielle Risiko, das zwei Bil-
lionen in Dollar denominierte Wihrungsreserven
bergen. Die chinesische Regierung ist nervos: sie
ist im Dollar «long» wie noch keine auslindische
Macht in der Geschichte.

Dennoch sind beide Hilften von Chimeri-
ka gegenwdrtig in Versuchung, diese ungesun-
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de Partnerschaft kiinstlich am Leben zu halten.
Obwohl alle davon sprechen, die globalen Un-
gleichgewichte abzubauen, besteht das grosste
Ungleichgewicht weiter. 2009 betrug das Han-
delsbilanzdefizit der USA gegeniiber China rund
200 Milliarden Dollar, etwa gleich viel wie 2008.
Und China intervenierte munter weiter in den
Devisenmirkten und kaufte rund 300 Milliarden
Dollar, um seine Wihrung und damit seine Ex-
porte weiter billig zu halten.

Derweil ist die amerikanische Fiihrung ent-
schlossen, die Abhingigkeit der USA von billi-
gem Geld zu verldngern, solange die Erholung
der Wirtschaft fragil ist. Die Auswirkungen auf
den Wechselkurs des Dollars gegeniiber den an-
deren Wiahrungen werden in Washington tradi-
tionell weniger beachtet. Wenn amerikanische
Behdrden betonen, sie wiinschten einen «star-
ken Dollar», so ist das gewdhnlich ein sicheres
Zcichen dafiir, dass sie auf das Gegenteil hoffen.
Und warum sollten die Amerikaner die Chine-
sen entmutigen, noch mehr Dollaranleihen zu
kaufen? Angesichts der Billionendefizite, die auf

Wenn amerikanische Behorden betonen, sie

wiinschten einen «starken Dollary,

so ist das gewohnlich ein sicheres Zeichen dafiir,

dass sie auf das Gegenteil hoffen.

unabsehbare Zeit drohen, braucht die amerikani-
sche Staatskasse jeden auslindischen Kiufer, den
sie nur anlocken kann.

Tatsichlich wire allerdings das Ende von Chi-
merika im Interesse der USA, und zwar aus min-
destens drei Griinden.

Erstens wiirde eine Anpassung des Wechselkur-
ses zwischen Dollar und Renminbi die amerikani-
sche Wirtschaft neu ausrichten, primir weil da-
durch die amerikanischen Exporte in China, also
in dem am schnellsten wachsenden Wirtschafts-
raum der Welt, wettbewerbsfihiger wiirden.

Zweitens wiirde das Ende von Chimerika die
gefihrliche Abhingigkeit der amerikanischen
Wirtschaftspolitik von der Stimulierung der in-
lindischen Nachfrage beenden. Dies wiirde es
ermdglichen, die Fiskalpolitik der USA wieder
auf einen nachhaltigen Pfad zu bringen und fiir
die Federal Reserve die Notwendigkeit verrin-
gern, durch Tiefzinsen und das Drucken frischer
Dollars kiinstlich die Vermdgenspreise hochzu-
halten.
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Drittens wiirde ecine Aufwertung des Ren-
minbi das Risiko eindimmen, dass es iiber kurz
oder lang zu ernsthaften Verwerfungen im in-
ternationalen Handelssystem kommt. Grosse
Probleme drohen insbesondere, wenn wegen des
fixen Wechselkurses zum Dollar der Renminbi
sich auch gegeniiber dem Yen und dem Euro ab-
schwiicht. So wiirde China einen noch grésseren
Vorteil auch auf den anderen globalen Mirkten
erhalten, und von Chimerika wiirden die Kosten
der Kirise, die es massgeblich mitverursacht hat,
auf andere Lander abgewilzt.

Es ist daher durchaus vorstellbar, dass wir
mit Abwehrmassnahmen in Lindern konfron-
tiert werden, die unter der handelsgewichteten
Abschwichung des Renminbi leiden. Gefahren-
signale sind bereits auszumachen. Im Herbst 2009
tihrte Brasilien eine Steuer auf «hot money» ein
— also auf Zufliissen von kurzfristigen auslindi-
schen Investitionen, die so schnell wieder abflies-
sen, wie sie zufliessen —, weil es die Aufwertung
seiner Wihrung, des Real, bremsen wollte. Und
mehrere asiatische Staaten griffen bereits in die

Der massiv unterbewertete Renminbi fiihrt

gegenwirtig zu den gefihrlichsten finanziellen
Spannungen in der Weltwirtschaft.
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Devisenmirkte ein, um ihre W’aihrungen gegen-
tiber dem Dollar zu schwichen. Dieselben Spiele
mit den Wechselkursen herrschten im wirtschaft-
lich schlimmsten Jahrzehnt des 20. Jahrhunderts,
den 1930er Jahren.

In historischer Perspektive wird deutlich, dass
erfolgreiche wirtschaftliche Autholprozesse mit
Wechselkursaufwertungen einhergingen. Zum
Beispiel stieg von 1960 bis 1978 der Wert der D-
Mark gegeniiber dem Dollar um beinahe 60 Pro-
zent, wihrend sich der Yen um knapp 50 Prozent
verteuerte. Als Lektion ldsst sich daraus ableiten,
dass Exportlinder mit einer deutlich stirkeren
Wihrung leben kénnen, solange sie ihre Produk-
tivitit markant steigern — wie dies in China zwei-
tellos geschehen ist und weiterhin geschiceht.

Zwar zeigt sich die chinesische Zentralbank
in jlingsten Aussagen willens, von der Bindung
an den Dollar zu einem Management der Wech-
selkurse iiberzugehen, das «den internationalen
Kapitalstromen und den Bewegungen in den
wichtigsten Wihrungen» Rechnung trigt. Aber
wie bei den Uberlegungen, den Dollar als wich-

tigste internationale Reservewdhrung abzuldsen,
diirfte es sich dabei in erster Linie um Beschwich-
tigungsrhetorik handeln.

Gegenwirtig niitzt Chimerika den Chinesen
weit mehr als den Amerikanern. Es liesse sich
vom 10:10-Deal sprechen: 10 Prozent Wachs-
tum fiir China, 10 Prozent Arbeitslosigkeit fiir
die USA. Und fiir den Rest der Welt ist der Deal
noch schlechter — nicht zuletzt fiir einige von
Amerikas grossten Exportmirkten und treuesten
Verbiindeten. Deshalb stellt sich die Frage: Was
konnen die Amerikaner den Chinesen bieten, da-
mit sie die Bindung an den Dollar aufgeben, die
ihnen bis auf den heutigen Tag so viele Vorteile
bringt?

Die chinesische Fithrung wird einschen miis-
sen, dass sie mit den Buchverlusten auf ihren
Devisenreserven, die bei einer Aufwertung des
Renminbi anfallen, einen bescheidenen Preis fiir
den wirtschaftlichen Erfolg zahlt, den sie dank
Chimerika im letzten Jahrzehnt realisierte: die
Transformation vom Entwicklungsland zur dko-
nomischen Supermacht in weniger als 15 Jahren.
Ausserdem wiirde der Verlust mehr als wettge-
macht dadurch, dass das riesige Volksvermogen,
das China in Renminbi hilt, international an
Wert gewinnen wiirde. Ebenso wichtig ist es, das
Verstindnis dafiir zu schaffen, dass es auch im
Interesse der Chinesen ist, mit ihren Eingriffen
ins Wahrungssystem aufzuhoren. Der massiv un-
terbewertete Renminbi fithrt gegenwirtig zu den
gefahrlichsten finanziellen Spannungen in der
Weltwirtschaft. Wenn sie anhalten, droht China
der Verlust der Grundlage seines wirtschaftlichen
Erfolgs — des offenen Welthandelssystems.

Dies ist es denn auch, was die Amerikaner
den Chinesen dafiir anbieten sollten, dass sie ih-
re Wihrung innerhalb von zwolf Monaten um,
sagen wir, 20 bis 30 Prozent aufwerten: ein Be-
kenntnis zur Globalisierung und zum Freihandel
und ein rasches Beenden des sich abzeichnenden
Handelskrieges zwischen China und den USA.
Seit die Volksrepublik China besteht, haben die
USA fiir eine Weltwirtschaftsordnung gesorgt,
die auf dem freien Verkehr von Giitern und, in
jungerer Zeit, auch Kapital beruhte. Dies niitz-
te keinem anderen Land in hdherem Masse als
China; deshalb sollte es jetzt mit einer stirkeren
Wihrung seinen Teil zur Aufrechterhaltung die-
ses Systems beitragen. Chimerika war immer ei-
ne Schimire — ein 6konomisches Monster. Eine
Aufwertung des Renminbi wiirde ihm den fried-
lichen Tod bescheren, den es verdient.
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