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WEITERDENKEN SCHWEIZER MONAT 1016 MAI 2014

GRUNDE, DIE SIE KENNEN SOLLTEN

Leere Versprechen zum Vollgeld

st nach all den in den letzten Jahren erlebten Krisen, Trickse-

reien und Verfehlungen im Bankensektor eine risikofreie, sta-

bile Geldordnung nicht ein erstrebenswertes Ziel? Eine solche
hat sich die geplante Vollgeld-Initiative auf die Fahne geschrieben.
Das Ziel soll dadurch realisiert werden, dass Geld in Zukunft nur
noch durch den Staat bereitgestellt werden darf. So will verhindert
werden, dass Banken durch Kreditvergabe selber Geld aus dem
«Nichts» schopfen und mit exzessivem Geschdftsgebaren zu einer
instabilen Konjunktur beitragen. Und der Staat konnte endlich die
«optimale» Geldmenge festlegen und fiir stabile und gerechte Ver-
hiltnisse sorgen.

Die Banken an die Kandare zu nehmen, ist kein neues Ziel. Be-
reits 1930 schlugen renommierte Okonomen aus Chicago (Henry
Simons, Irving Fisher) vor, die Geldschopfung der Banken durch ei-
nen Mindestreservesatz von 100 Prozent zu unterbinden. Mittler-
weile gibt es viele Ideen, die sich an den Chicago-Plan anlehnen. In
einem Punkt sind sie sich einig: in der Unterdriickung der Geld-
schépfung durch das Kredit- und Einlagengeschéft der Banken.

Die immer noch anhaltende Finanz- und Staatsschuldenkrise
hat gezeigt, dass grosse und vernetzte Banken einen Anreiz ha-
ben, besonders riskante Geschifte einzugehen. Aber selbst Anat
Admati und Martin Hellwig als wohl schonungsloseste Kritiker
der Banken sehen in ihrem Standardwerk «The Bankers’ New Clo-
thes» im Vollgeld kein Rezept fiir ein stabileres Geld- und Finanz-
system. Das muss seine Griinde haben. An dieser Stelle seien drei
erwdhnt.

1. Unser heutiges Zahlungssystem basiert zu einem wesentli-
chen Teil auf den Sichteinlagen bei Banken und bildet einen wich-
tigen Teil der Infrastruktur der Volkswirtschaft. Ein zweiter wich-
tiger Kern des traditionellen Bankgeschifts ist die Kreditvergabe:
Die Bank vermittelt zwischen vielen Einlegern von Geld und Kre-
ditkunden und erleichtert damit die Finanzierung der Wirtschaft.
Eine Vollgeld-Reform wiirde diesen Teil des Bankgeschifts mehr
oder weniger aus der Welt schaffen, ohne dass die Vollgeld-An-
hidnger sagen konnten, wie es genau ersetzt werden soll. Dies er-
klart wohl auch, warum sich die Kunden nicht nach einem Voll-
geld-System sehnen, obwohl das Geschéftsmodell schon heute
moglich wire.

42

Rudolf Walser
ist Okonom und Senior Consultant bei Avenir Suisse.

2. Die Vollgeld-Anhidnger pflegen die Vorstellung, die Natio-
nalbank oder eine andere staatliche Behorde konne in volliger Ob-
jektivitdt und abgeschirmt von jeglichem politischem Einfluss die
optimale Geldmenge festlegen und in Umlauf bringen. Diese Idee
widerspricht sowohl politokonomischen als auch historischen Er-
fahrungen. Die Notenbanken waren nie vollkommen unabhingig,
und alle Hyperinflationen der Weltgeschichte waren staatlich an-
geordnete Aktionen zur direkten oder indirekten Staatsfinanzie-
rung. Auch persistent schleichende Inflationen waren immer und
tiberall das Werk staatlich beherrschter Institutionen. Und nicht
zuletzt auch mit Blick auf die unkonventionelle Geldpolitik der
wichtigsten Zentralbanken in den letzten Jahren muss man zum
Schluss kommen: Das Monopol in der Geldschopfung ausschliess-
lich in die Hand des Staates zu legen, hiesse den Teufel mit dem
Beelzebuben auszutreiben.

3. Es trifft zu, dass bankeninduzierte Geldschépfung in Fi-
nanzkrisen hédufig eine Rolle gespielt hat. Fiir ein stabileres Geld-
system braucht es jedoch keinen gigantischen, kaum mehr riick-
gdngig machbaren Umbau der Finanzarchitektur nach den Vor-
stellungen der Vollgeld-Initiative. Es bieten sich Reformen an, die
die Systemstabilitdt in kontrollierter Weise wesentlich steigern,
ohne die schwer kontrollierbaren Risiken der Vollgeld-Reform
einzugehen. Dazu gehoren eine schrittweise Erhohung der Eigen-
kapitalquoten, eine kluge Regulierungs- und Aufsichtspolitik und
ein effizientes Sanierungs- und Abwicklungsregime fiir Banken.

Wihrend die Chicago-Leute mit ihren Vorschlidgen das kapi-
talistische Wirtschaftssystem stdrken wollen, sehen die Schwei-
zer Vollgeld-Reformer im Vollgeld bloss den ersten Schritt zur
Uberwindung des Kapitalismus. Nur wollen sie das nicht offen sa-
gen. Es ist aber wichtig, dies zu erkennen, denn der Wirtschafts-
standort Schweiz als Ndhrboden fiir Wachstum, Beschéftigung
und gesellschaftliche Stabilitét ist schon genug herausgefordert.
Die Vollgeld-Initiative ist deshalb verfehlt und iiberfliissig. €
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