esser als Papiergeld?
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iiber dem Dollar um 30% ab. Die USA hoben
die Einlosepflicht der Noten in Gold 1933 auf,
der Dollar wertete sich um 40% ab.

Die Schweiz verteidigte jedoch die alte
Goldparitidt und nahm eine massive reale Auf-
wertung und eine Einbusse ihrer Konkurrenz-
fahigkeit in Kauf. Viel zu lange hielt die
Schweiz am starken Franken fest, was die
Krise unnétig verldangerte. In vielen Kopfen
herrschte die Uberzeugung vor, dass Geld ei-
nen Wert «an sich» besitze und dieser durch
die Bindung an Gold am ehesten gewdhrleis-
tet sei. Diese isolierte Betrachtung blendete
aus, dass eine Wahrung auch ein verniinftiges
Austauschverhiltnis im Verkehr mit dem Aus-
land ermoglichen muss und eine tiberbewer-
tete Wahrung die Konkurrenzfihigkeit der
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Vollgeldinitiative

Alternatives
Geldsystem,
uber das wir
abstimmen

Unter dem Eindruck von Finanz-
und Schuldenkrise hat der
Verein Monetire Modernisierung
ab 2011 die Vollgeldinitiative
ausgearbeitet. Der Verein will
iiber eine Verfassungsdanderung
das Geldsystem reformieren.
Ende 2015 erreichte die Initiative
die notwendige Zahl an Unter-
schriften, voraussichtlich 2018
kommt sie zur Abstimmung,
schon jetzt wird sie von der
Fachwelt beachtet. «<Wir erwar-
ten mehr als einen Achtungs-
erfolgy, sagt Maurizio Degiacomi
vom Initiativkomitee.

Im Kern will der Verein Mone-
tdre Modernisierung der Schwei-
zerischen Nationalbank (SNB)
auch bei elektronischen Devisen
das Monopol zur Geldschopfung
iibertragen. Derzeit konnen
Geschiftsbanken per Knopf-
druck Geld schépfen, um Kredite
zu finanzieren oder Investitio-
nen zu tatigen. Kiinftig sollen sie
nur noch Geld verleihen diirfen,
das sie vorher von Sparern,
anderen Banken oder von der
SNB bekommen haben. Die
Angst vor der Zahlungsunfahig-
keit einer Bank wire in diesem
Fall moglicherweise kleiner. Die
Idee ist eine Abwandlung des
«Chicago-Plans», mit dem Oko-
nomen um Irving Fisher in den
1930er Jahren das US-Banken-
system stabilisieren wollten.

Bis hier wire die Anderung
nicht so weitreichend, wie sie
auf den ersten Blick erscheinen
mag. Schon heute konnen sich
Geschiftsbanken, wenn sie Geld
«aus dem Nichts» schopfen,
keinesfalls ohne Gegenleistung
bereichern. Vergeben sie bei-
spielsweise einen Kredit, ver-
buchen sie den Betrag gleich-
zeitig auf der Aktivseite und auf
der Passivseite ihrer Bilanz.
Sowohl die Guthaben als auch
die Verbindlichkeiten steigen
somit im gleichen Umfang. Das
Delegieren der Geldschopfung
an die Nationalbank wére somit
zundchst einmal eine unspekta-
kuldre bilanzielle Umstellung.

Biirger, die sich vor einem
radikalen Systembruch fiirchten
diirften, versuchen die Initian-
ten sogar zu gewinnen, indem
sie die Folgen als unbedeutend
darstellen. «Mit der Vollgeld-
reform wird lediglich das 1891
vom Stimmvolk beschlossene
Banknotenmonopol auf das
elektronische Buchgeld ausge-
weitet und so an die digitale

Entwicklung angepasst», schrei-
ben sie auf ihrer Website.

Allerdings haben die Vollgeld-
befiirworter den Verfassungstext
in einer Art und Weise formu-
liert, die die Reform doch radikal
werden liesse. Sie wollen, dass
die Nationalbank neues Geld
schuldfrei in Umlauf bringt,
indem sie es an Bund, Kantone
oder Biirger verteilt. Dadurch
entstiinden jahrliche Mehrein-
nahmen von 5 bis 10 Mrd. Fr.,
heisst es auf der Kampagnen-
website. Die Befiirworter ver-
sprechen also einen doppelten
Effekt: eine Entmachtung der
Geschiftsbanken und die
Erschliessung einer Geldquelle
fiir den Staat. «Die Initiative
wiirde Auswiichse und Schul-
denexzesse im Bankensektor
unterbinden», sagt Degiacomi.
«Gleichzeitig bliebe dem Staat
mehr Geld fiir Investitionen in
die Infrastruktur oder Spielraum
fiir Steuersenkungen.»

Die schuldfreie Verteilung von
Geld ist fiir die Nationalbank ein
wesentlicher Grund, die Initia-

Kaum noch «Geld aus dem Nichts»

Geldschopfung der Geschiftsbanken (M1) im Verhiltnis
zur monetiren Basis in der Schweiz
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tive ebenso wie der Bundesrat
abzulehnen. «Eine derartige
Geldzuteilung wiirde einer Ver-
politisierung der Geldpolitik
Vorschub leisten», sagt SNB-Pra-
sident Thomas Jordan.

Auch wohlmeinendere Oko-
nomen lehnen diesen Teilpunkt
des Vorschlags entschieden ab.
«Das Kernproblem der Initiative
ist die schuldfreie Geldausgabe
zugunsten des Staatesy, sagt der
emeritierte Wirtschaftsprofessor
Urs Birchler. «Hier wiirde
zugunsten politischer Begehr-
lichkeiten der Nationalbank ein
Bein amputiert.» Man kénne das
Geldsystem reformieren, wie das
in der Schweiz immer wieder
gemacht worden sei. «<Aber man
kann nicht durch eine Geld-
reform die Welt verdndern. Eine
Geldreform als Geschift fiir
Bund und Kantone ist abstrus
und verteuert letztlich die Ver-
sorgung der Wirtschaft mit
Liquiditdt und Krediten.» Ohne
diesen Makel, sagt Birchler,
wiirde er eher mit der Initiative
sympathisieren konnen.

Die Alternative, dass die
Nationalbank den Geschéftsban-
ken ihre Guthaben verzinsen
muss, wurde laut Degiacomi
vom Verein Monetire Moderni-
sierung ebenfalls diskutiert, aber
verworfen. Birchler bedauert
das: «Dann kostete Vollgeld
wenig und wiirde das Kredit-
geschift und die Wirtschaft
kaum belasten.»

Bleibt die Frage, ob es auch
andere Moglichkeiten gébe, das
Risiko von Bankenstiirmen zu
minimieren. Birchler und zahl-
reiche Kollegen wie der ebenfalls
emeritierte Wirtschaftsprofessor
Jorg Baumberger halten stren-
gere Eigenkapitalvorschriften fiir
zielfiihrender. Sebastian Brdiuer

Wirtschaft stark beeintrachtigen kann. Am
Ende sah sich die Schweiz gezwungen, im
September 1936 den Franken gegeniiber dem
Gold um 30% abzuwerten. Erst nach diesem
Schritt erholte sich die Schweizer Wirtschaft
von der tiefgreifenden Weltwirtschaftskrise.
Goldwédhrungen sind nicht flexibel, sie
bieten nur wenig Spielraum, um auf starke
wirtschaftliche Erschiitterungen (Krisen, Re-
zessionen, Preisschocks) und auf saisonale
Schwankungen reagieren zu konnen. «Der
Wunsch nach einem elastischeren System und
der Ermoglichung einer flexibleren, aktiveren
Geldpolitik war historisch wohl der wichtigs-
te Grund fiir den Niedergang der Metall-
wahrungssystemey, schreibt Baltensperger im
Buch iiber die Geschichte des Frankens.

Auch das Bretton-Woods-Konzept scheiter-
te 1973 letztlich an seiner Starrheit und Sys-
temfehlern: Die USA produzierten stindig
Leistungsbilanzdefizite, worauf sich bei ihren
Handelspartnern grosse Dollarbestinde an-
hauften. Das Vertrauen in den Dollar schwand
rapide. Zudem wuchsen die einzelnen Lander
unterschiedlich stark, was mit den festen
Wechselkursen nicht vereinbar war. Am Ende
resultierten gewaltige Unter- und Uber-
bewertungen der einzelnen Wihrungen, die
schliesslich zur Aufgabe des Bretton-Woods-
Systems zwangen.

Papiergeldwdhrungen erlauben den Noten-
banken, weitaus besser auf die wirtschaftliche
Dynamik und Verwerfungen reagieren zu kon-
nen. Ob die zusétzlich geschaffene Liquiditat

Ernst Baltensperger,
erfahrener Experte
fiir Geldpolitik.

KEYSTONE

der letzten Jahre rechtzeitig abgebaut - und
hohe Inflation vermieden - werden kann,
héngt von der Disziplin der Notenbanken ab.

Gold kann dem einzelnen Sparer durchaus
als Wertanlage in Krisenzeiten dienen. «Der
Goldpreis ist die Fieberkurve, die das Vertrau-
en in das Papiergeldsystem anzeigt», sagt
etwa Thomas Jacob, Prasident des Vereins
Goldmiinzen-Initiative. Doch als Basis fiir ein
Wahrungssystem taugt Gold nicht. Eine ver-
trauenswiirdige Notenbank leistet hier einen
viel besseren Dienst. Gemessen an der lang-
fristigen Wertstabilitdt schneidet die Schwei-
zerische Nationalbank deutlich besser ab als
die Bank of England mit ihrem Pfund, das ge-
geniiber dem Franken seit dem Jahr 2000 gut
die Hilfte seines Wertes eingebiisst hat.
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