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Schlechte Politik fuhrt
zUu schlechtem Geld

Dasvor 50 Jahren entstandene Geldsystem ohne Deckung hat die Moglichkeiten der Politik,
die Wihrung fiir ihre Zwecke einzusetzen, vergrossert. Durch die massive Verschuldung
und den Inflationsschub stsst es nun an seine Grenzen.

von Karl Reichmuth

m Jahre 1971 loste Prasident Richard Nixon die reale

Verankerung der US-amerikanischen Wiahrung, indem

er das Versprechen, gegen 35 Dollar eine Unze Gold
auszuzahlen, per Dekret aufkiindigte. Seither ist der Dollar
eine reine Papierwdhrung. Weil die USA aus zwei Weltkrie-
gen als Sieger hervorgegangen waren, hatten sie an der
Konferenz in Bretton Woods 1944 das gleichnamige Sys-
tem der fixen Wechselkurse geprédgt. Es war spétestens
1968 zum Papiertiger geworden, als es den Zentralbanken
nicht mehr gelang, den Goldpreis am freien Markt in Lon-
don auf dem Paritidtskurs zu halten und damit auch die in-
direkte Konvertierbarkeit in Gold wegfiel. 1973 brach das
Bretton-Woods-System ganz zusammen. Seitdem ist der
Tauschwert des US-Dollars zum Schweizer Franken von
damals iiber 4.30 auf inzwischen rund 1 gesunken. Der
ebenfalls anker- und schrankenlos konstruierte Euro erlitt
dasselbe Schicksal. Seit seiner Einfiihrung im Jahre 1999
ist der Kurs zum Franken von iiber 1.60 auf unter 1 gefallen.

Was morgen geschehen wird, kann niemand wissen.

Sicher ist nur: Uberschuldungen haben immer und iiberall
zu Inflation, zu Wahrungsreformen und gesellschaftlichen
Umwiélzungen gefiihrt. Beispiele dafiir sind Deutschland
1923 oder 1948, mit der Ausgabenlast fiir die Weltkriege als
- Ursprung. Heute weisen viele Staaten eine nie dagewesene
Veréchuldung auf, obschon eine lange Friedensperiode
hinter uns liegt. Diese hohe Verschuldung hat mit dem
staatlichen Geldmonopol iiber die Landeswdhrung zu tun.
Kam es in den letzten Jahrzehnten zu einer Krise oder zu

einer Konjunkturdelle, intervenierten die eher kufzfristig

denkenden Lenker der Geldpolitik (und meist auch diejeni-
gen der Fiskalpolitik). Die immer tieferen Zinsen verleite-
ten zur Schuldenwirtschaft; die Zentralbanken biissten in
der Folge de facto immer mehr an Unabhidngigkeit ein
(auch wenn diese de iure unangetastet blieb) — speziell die
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EZB leidet bis heute unter einem krankhaften «Rettet den
Euro»-Druck der Politik.

«Our currency, your problem»

Landeswidhrungen unterliegen in einer kapitalistischen
Gesellschaftsordnung wie jede Unternehmensbilanz der
doppelten Buchhaltung. Dem Soll, das heisst der aus-
stehenden Geldmenge, steht ein Haben gegeniiber. Das
Haben sind einerseits die Leistungskraft eines Landes und
andererseits dessen Devisen- oder Goldreserven. Deshalb
verfolgt der Finanzmarkt die Entwicklung der Handels-
und Zahlungsbilanzen. Diese ist fiir das Umtauschverhilt-
nis in andere Wahrungen massgebend. Auch die Interven-
tionen der Notenbanken an den Finanzmaérkten sind ein
wichtiger Faktor fiir den Wechselkurs. Zentralbanken kén-
nen im Papiergeldsystem ihre Bilanzen sozusagen unlimi-
tiert ausweiten. Seit der Loslosung vom Goldanker haben
die im Wahrungssystem tonangebenden USA diese Macht
ungestraft genutzt. Wie die Grafik (auf Seite 12) zeigt, ent-
wickelte sich das iiber das Bankensystem geschopfte Kre-
ditgeld (Gesamtverschuldung) mit der (als Bruttoinlands-
produkt gemessenen) volkswirtschaftlichen Leistung bis
1971 im Einklang. Seither haben sich Gesamtverschuldung
und Wirtschaftskraft immer weiter auseinanderbewegt.
Bereits 1971 gab der damalige US-Finanzminister John
Connally die leicht zynische und bis heute giiltige Antwort:
«The Dollar is our currency, but it is your problem.»

Nach der Theorie fiir gesundes Geld («Sound Money»)
miissen die Geld- und Giitermenge, das heisst die Leis-
tungskraft einer Volkswirtschaft, {ibereinstimmen. Geld-
schopfung, die {iber die Leistung einer Volkswirtschaft
hinausgeht, kann als Fiatgeld bezeichnet werden, das
heisst aus dem Nichts kommend. Das geht so lange gut, als
der Glaube an die Papierwdhrung im Urteil des Finanz-
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«Zentralbanken konnen
im Papiergeldsystem ihre
Bilanzen sozusagen
unlimitiert ausweiten.
Seit der Loslosung vom
Goldanker haben die

im Wahrungssystem
tonangebenden USA
diese Macht ungestraft
genutzt.»
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marktes vorhanden ist. Der Glaube an das Fiatsystem hat
zur Aufnahme von riesigen Schuldenbergen verlockt — und
dieser Befund trifft nicht nur auf den Dollar zu.

Mit ihrem Beispiel steckten die USA die ganze Welt an.
Weil die Notenbanken auf Krisen jeweils mit Zinssenkun-
gen reagierten, diese aber im Aufschwung nur teilweise
riickgingig machten, wurde in der Finanzkrise rasch die
Nullzinsgrenze erreicht. Um weiter lockern zu konnen,
griffen sie zu unkonventionellen Massnahmen, insbeson-
dere Wertschriftenkdufen, was zu einer massiven Bilanz-
ausweitung gefiihrt hat. Auch die Bilanz der Schweizeri-
schen Nationalbank (SNB) hat sich seit 2008 (dem Jahr der
Finanzkrise) verzehnfacht. Grund dafiir sind die Devisen-
kdufe, mit denen die SNB den Werkplatz Schweiz vor einer
schidlichen Uberbewertung des Frankens schiitzen wollte.

Uberschuldungen bringen Inflationsgefahren mit sich.
Um diese zu bekdmpfen, konnen Notenbanken eine res-
triktive Geldpolitik fiihren. Beispielhaft dafiir steht Paul
Volcker, der als Prasident der US-Notenbank in der letzten
grossen Inflationsperiode 1980 den Leitzins auf 20 Prozent
erhohte und damit eine Rezession in Kauf nahm - in den
USA und weltweit. Fiir einen solchen konsequent auf
Preisstabilitdt ausgerichteten Kurs braucht es politische
Deckung. Prisident Jimmy Carter wurde abgewdhlt, doch
Nachfolger Ronald Reagan stédrkte Volcker ebenfalls den
Riicken. PersOnlichkeiten wie Volcker und Reagan sind
heute indes Mangelware.

Zentralbanken im Dilemma

Statt den Leitzins zu erhohen, konnten Notenbanker
heute den Geldiiberhang abbauen, indem sie die in der Bi-

Grafik

lanz angehduften Schuldverschreibungen (meist des ei-

"genen Staates, im Fall der EZB der Mitgliedstaaten der

Wihrungsunion) verkaufen. Dieses zusdtzliche Angebot
an Staatspapieren wiirde aber dazu fithren, dass deren
Preis am Finanzmarkt sinkt — und damit zwangsldufig
wiederum der Zins (Rendite) steigt. Das wiirde dhnlich
wie eine Leitzinsanhebung die Konjunktur belasten. Zu-
dem wiirden die Investoren fiir frisch emittierte Staats-
papiere hohere Zinsen verlangen — angesichts der hohen
Verschuldung einiger Industriestaaten wie Italiens, aber
auch der USA konnte dies zu Staatsbankrotten (sprich
Wihrungsreformen etc.) fithren. Dieser Zusammenhang
zwischen Geld- und Fiskalpolitik engt die Handlungsfa-
higkeit vieler Notenbanker ein — besonders diejenige der
EZB. Die SNB ist diesbeziiglich ein Spezialfall, weil sie
nicht Anleihen des Bundes und der Kantone, sondern
ausldndischer Staaten erworben hat. Dass es wahrschein-
lich noch nie eine derartige Ballung an Krisen und Nach-
wirkungen von Krisen gab wie heute — Finanzkrise, Euro-
krise, Pandemie, Klimakrise, Ukrainekrieg sowie der
Konflikt zwischen den USA und China —, verscharft die
Dilemmata, in denen die Zentralbanken stecken und die
ihren Spielraum stark beschrénken.

Auf der 5-Franken-Miinze steht in der Randprigung
«DOMINUS PROVIDEBIT» (Der Herr wird es richten). Doch
die Michtigen verlassen sich, wenn es um Geld geht, nicht
immer auf die gottliche Vorsehung. Selbst in Zeiten, in de-
nen die Wihrung gedeckt hitte sein sollen, fiihrte
schlechte Politik dazu, dass auch das Geld schlecht wurde,
mit unberechenbaren Folgen fiir die Gesellschaft. Ein Bei-
spiel ist die Zeit von Martin Luther im 16. Jahrhundert, als

Verschuldung und Leistungskraft der amerikanischen Wirtschaft klaffen immer weiter auseinander
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die romisch-katholische Kirche in Rom zu viel Geld ausgab.
Die Idee des Ablasshandels musste den Schrecken eines
Bankrotts des Vatikans abwenden. Die Reformation ant-
wortete darauf mit dem Slogan «Hilf dir selbst, so hilft dir
Gott». 200 Jahre spiter iibertrieben die Konige in Versailles
das Schuldenmachen erneut, was zur Franzodsischen Revo-
lution mit den Schlagworten «Freiheit, Gleichheit, Briider-
lichkeit» fithrte. Mit dem Papiergeld ist — wie die Erfahrun-
gen der letzten Jahrzehnte zeigen — der Anreiz fiir die
Michtigen, das System fiir ihre Zwecke zu missbrauchen,
nochmals grosser geworden.

Privates Geld als Alternative

Kommt diesmal eine «Evolution» dank der Digitalisierung?
Prinz Michael von Liechtenstein gibt darauf eine klare Ant-
wort: «Die Digitalisierung des Wirtschaftssystems offnet
den Weg zuriick zu mehr Selbstbestimmung und Selbst-
verantwortung.» Dieser Weg wird heute bereits beschrit-
ten. Viele private Emittenten geben Parallelgelder aus; die
meisten als Kryptowdhrung ebenfalls auf Fiatbasis, einige
aber auch nach alter Viter Sitte in Substanz verankert. Wie
iiblich trennt sich die Spreu vom Weizen. Zumindest die
mit realen Werten gedeckten Parallelwdhrungen verdie-
nen das Vertrauen der Anleger.

Mittels Bitcoins konnen private Geldemittenten die
Geldfunktion «Tauschmittel» effizienter und somit kos-
tengiinstiger erfiillen. Die Funktion «Werterhalt» kann
iiber die Blockchain ebenfalls verbessert werden. Die dritte
Geldfunktion «Massstab» muss sogar verbessert werden.
Schweizer Pensionskassenverwalter orientieren sich nicht
nur an der nominellen Grosse Franken, sondern messen
sich auch an den Pictet-Vorsorgeindizes. Diese spiegeln die
Entwicklung von Vermdgenspreisen (Aktien, Obligatio-
nen, Immobilien usw.). Doch eine Benchmark fiir den Wer-
terhalt darf nicht allein auf die Vermdgenspreise abstellen.
Denn die Leistung einer Volkswirtschaft wird nicht nur fiir
Investitionen, sondern auch fiir den Konsum verwendet.
In der Schweiz zum Beispiel fliesst das BIP zu 60 Prozent in
Konsum und zu 40 Prozent in Investitionen. Das sind auch
die Eckwerte, an denen sich eine schon 2001 geschaffene,
real gedeckte Parallelwdhrung orientiert, der RealUnit.!

Norbert Tofall, Analyst beim Flossbach von Storch Re-
search Institute, erinnerte vor kurzem in einer Studie tiber
Populismus und Inflation® an den Chicago Plan von 1933.
Dieser Plan, den Okonomen mitten in der grossen Welt-
wirtschaftskrise von 1929 vorschlugen, betrachtete die
Ubernahme der Staatsschulden auf die Bilanz der jeweili-
gen Linder als ersten Schritt zur Besserung. Als Zweites
sollten die Bankeinlagen durch Volldeckung mit Zentral-
bankgeld gesichert und als Drittes «konkurrierende Privat-
wihrungen» zugelassen werden. Dieser Schritt wiirde
«liber marktwirtschaftlichen Abwanderungsdruck das Tun
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der Notenbanken stabilisieren». Diese Disziplinierung
durch Wettbewerb forderte auch Friedrich August von
Hayek in seinem 1976 publizierten Buch «Entnationalisie-
rung des Geldes». Ohne diesen Wettbewerb wire der Weg
des Chicago Plan lediglich alter Wein, der heute wohl in
neue Schlduche abgefiillt wiirde: mit Fiatgeld in modernem
Kleid, das heisst digitalem Zentralbankgeld, bekannt auch
als Central Bank Digital Currency (CBDC).

Wir stehen moglicherweise am Vorabend einer neuen
Schuldenkrise. Im Moment laufen ndmlich die Fiskalpoli-
tik und die monetére Politik auseinander. Offiziell spricht
man {iber eine Straffung der Geldpolitik. Gleichzeitig
schniiren die USA gigantische Ausgabenpakete, welche die
Staatsdefizite befeuern. Europa ist nicht besser. Mit dem
Aktionsplan gegen den Klimawandel betreibt die EZB zum
einen offensichtliche Verwedelungstaktik. Zum anderen
unterdriickt sie mit ihrem «Transmissionsschutzinstru-
ment» den am freien Kapitalmarkt {iblichen Risikoauf-
schlag fiir Anleihen schlechter Schuldnerldnder, insbeson-
dere in Siideuropa.

Das verspricht nichts Gutes. Und doch gibt es auch
Chancen. Jeder wird fiir den Erhalt seines Wohlstands wie-
der mehr Selbstverantwortung {ibernehmen miissen und
sich nicht linger auf die iibertriebene Vor- und Fiirsorge
durch den Staat verlassen konnen. Das ist fiir die Mensch-
heit nur gesund. Vielleicht trifft wirklich zu, dass «die Lo-
sung in der Zuspitzung der Verhiltnisse liegt», wie dies
Karl Marx vor rund 150 Jahren formulierte. Ausgerechnet
der grosse Theoretiker des Kommunismus lag 1989 beim
Kollaps des Ostblocks richtig — ironischerweise diirfte dies
auch bei der notwendigen Korrektur des Systemfehlers im
Geldwesen der Fall sein, das wegen des Staatsmonopols zu
stark zentralisiert worden ist. €

*www.realunit.ch

2 www.flossbachvonstorch-researchinstitute.com/de/kommentare/
populismus-und-inflation-oder-weshalb-der-westen-ein-neues-bretton-
woods-benoetigt/

grindete 1996 die Privatbank

Reichmuth & Co und ist heute
deren Ehrenprasident.
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