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Jene Jiivcher Jeitung

Was, wenn das Geld

zerrinnt?

Papierwihrungen neigen dazu, iiber die Zeit kriiftig an Wert zu verlieren. Kryptowdihrungen
oder Gold bieten bis jetzt nur beschrinkt brauchbare Alternativen. Ste sind aber wichtig,

um Notenbanken und Politik zu disziplinieren. Von Peter A. Fischer

Es ist der Albtraum eines jeden Sparers: Plotzlich
ist das Geld nichts mehr wert. Wie gewonnen, so
zerronnen. Die Notenbanken versprechen dagegen
Geldwertstabilitdt. Thre Zinsen sollen eine Infla-
tion von unter zwei Prozent pro Jahr kompensieren.
Doch mit Papiergeld beziehungsweise sogenannten
Fiat-Wahrungen, deren Menge an nichts gebunden
ist, drohen negative Uberraschungen. Zu gross ist
immer wieder die Versuchung, aus verschiedenen
Griinden zu viel Geld herauszugeben.

Wenn dann Inflationsraten 100 Prozent und mehr
betragen, wie es gerade wieder in Argentinien der
Fall ist, taugt das nationale Geld nicht einmal mehr
zur kurzfristigen Wertaufbewahrung. Doch auch mit
einstelligen Raten ist Inflation ein Gift, das iiber die
Zeit kraftig am realen Wert des Geldes nagt.

Zwar sind preistreibende Angebotsschocks wie
in der Pandemie oder mit dem russischen Uberfall
auf die Ukraine nicht die Schuld der Notenbanken.
Doch diese sollten darauf mit einer restriktiveren
Politik reagieren, damit der Preisauftrieb nicht
dauerhaft grosser wird. Denn mittelfristig ist Infla-
tion immer und iiberall ein monetires Phinomen,
wie der amerikanische Geldtheoretiker und Nobel-
preistrager Milton Friedman schon 1963 postulierte.

13 bis fast 100 Prozent

Verlust in zwanzig Jahren

Betrachtet man die Entwicklung seit der Jahrtau-
sendwende, so zeigt sich der je nach Zentralbank
mehr oder weniger ausgepriagte Wertzerfall des Gel-
des eindriicklich. Die Schweiz ist dabei das Land
mit dem stabilsten Geldwert. Doch selbst hier sind
100 Franken von 2000 an der Kaufkraft gemessen
inzwischen nur noch 87 Franken wert. In Schweden
wie auch im Euro-Raum hat das Geld derweil rund
einen Drittel seiner Kaufkraft verloren. Noch viel
schlimmer ist der Wertzerfall in Russland und der
Tiirkei. Dort hat das nationale Geld rund 90 bezie-
hungsweise gar 98 Prozent seiner Kaufkraft von An-
fang des Jahrhunderts verloren.

Die unterschiedliche Preisentwicklung spie-
gelt sich in der Entwicklung des Wechselkurses wi-
der. Wihrungen mit relativ hoher Inflation werden
entsprechend schwécher. So sind der Euro und der
Dollar gegeniiber dem Franken seit der Jahrtau-
sendwende nominal um rund zwei Fiinftel schwé-
cher geworden. Der argentinische Peso hat iiber
99 Prozent seines urspriinglichen Werts verloren.

Das Stabilitdtsversprechen der Notenbanken
ist somit iiber den etwas lingeren Zeitraum hinaus
praktisch tiberall ein unechtes. Ihre Definitionen von
Preisstabilitét fithren dazu, dass Geld im Trend an
Wert verliert — bei manchen schneller als bei ande-
ren. Mit Inflationsraten von zeitweise um die 10 Pro-
zent war dies im vergangenen Jahr auch im Euro-
Raum und in den USA geféhrlich schnell der Fall.

Zu viel zu billiges Geld
und zu hohe Schulden

Als Reaktion auf die grosse Finanzkrise haben die
Zentralbanken ihr Geldangebot zu lange zu stark aus-
geweitet, wie die Verfiinf- bis Verzehnfachung der
Bilanz der europaischen, schweizerischen und ameri-
kanischen Notenbanken zeigt. Die Teuerung der Kon-
sumentenpreise blieb viele Jahre trotzdem moderat,
weil das billige Geld nicht direkt in Umlauf geriet.
Seit der Pandemie hat sich das teilweise geédndert.
Nun miissen die Zinsen steigen, wihrend die Staaten
verschuldet sind wie nie zuvor. Das aber erhoht die
Wahrscheinlichkeit von Wihrungskrisen noch.

Was aber ldsst sich tun gegen die Angst vor staat-
licher Disziplinlosigkeit und einem Wahrungszer-
fall, der vom Zinsniveau nur ungeniigend kompen-
siert wird? Der 6sterreichische Okonom und Nobel-
preistrager Friedrich August von Hayek hat sich zeit
seines Wirkens auch mit geldpolitischen Fragen be-
fasst. Urspriinglich sah auch er die Aufgabe der
Notenbanken darin, den Wert des Geldes und die
Konjunktur zu stabilisieren. Doch als die Inflation
in den 1970er Jahren erneut emporschnellte, kam er
zum Schluss, dass man die Aufgabe der Preisstabili-

Die Inflation frisst die Kaufkraft

der Papiergeldwahrungen auf
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Solange es zu keinen
Wihrungskrisen kommt,
bleibt eine Verdringung
eingefiihrter Weltwidhrungen
wie des Dollars oder des
Euro unwahrscheinlich,
selbst wenn diese nicht

die stabilsten sind.

tit nicht langer nur den Zentralbanken und damit
dem Staat anvertrauen sollte. 1976 veroffentlichte
er ein Buch mit dem pragmatischen Titel «Denatio-
nalisation of Money». Hayek schlug darin vor, dass
privater Wahrungswettbewerb fiir Geldwertstabili-
tdt und Disziplin sorgen sollte.

Ganz in dem Sinne lautete kiirzlich das Motto
der 17 Gottfried-von-Haberler-Konferenz «Taking
Money out of Politics». Die akademisch geprigte
Tagung wird jeweils in Vaduz vom European Cen-
ter for Austrian Economics Foundation (ECAEF)
und von Professor Kurt Leube, einem ehemaligen
Assistenten Hayeks, organisiert und vom liechten-
steinischen Fiirstenhaus unterstiitzt.

Deutlich zeigte sich dabei, dass es zur Diszi-
plinierung des staatlichen Geldwesens im Prinzip
zwei Ansitze gibt. Erstens konnen moglichst klare
und strikte Regeln dafiir sorgen, dass Notenbanker
institutionell gezwungen sind, in ihrem Wirken der
Geldwertstabilitdt Vorrang zu gewédhren. Echte Un-
abhéngigkeit und ein eindeutiges Mandat sind die
Voraussetzungen dafiir. Allerdings konzedierte in
Vaduz selbst Otmar Issing, der erste Chefokonom
der Europdischen Zentralbank, dass bisher noch
keine Regeln gefunden wurden, die vor politischer
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Wachsende, aber sehr volatile Verbreitung
der fiihrenden Kryptowdhrungen
im Vergleich zum Franken
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Einflussnahme und einer Politisierung der Man-
datstriager dauerhaft bindend schiitzen. Das Schick-
sal der tiirkischen Notenbank ist dafiir nur gerade
ein besonders sprechendes Beispiel.

Zweitens kann ein moglichst freier Wettbewerb
zwischen Wihrungen die Notenbanken disziplinie-
ren. Anhénger der Osterreichischen Denkschule in der
Okonomie sehen dabei private, von staatlichem Ein-
fluss moglichst freie Wahrungen als zentrales Instru-
ment. Mit dem Aufkommen von Kryptowdhrun-
gen sind ihre Vorstellungen einfacher verwirklich-
bar geworden — wobei in letzter Zeit die traditionel-
len Notenbanken mit Projekten fiir die Ausgabe von
digitalem Zentralbankgeld und mit regulatorischen
Einschriankungen dem entgegenzuhalten versuchen.

Zum von seiner Verbreitung her grossten Kon-
kurrenten der herkommlichen Fiat-Wihrungen
hat sich wahrend der vergangenen sechs Jahre Bit-
coin entwickelt. Mit derzeit rund 500 (im Jahr 2021
waren es auch schon einmal 1000) Milliarden Dol-
lar gerdt dessen internationale Marktkapitalisie-
rung in die Ndhe der in Dollar gemessenen Geld-
menge M3 des Schweizerfrankens.

Doch gutes Geld sollte zur Wertaufbewahrung
stabil und als Zahlungsmittel verbreitet akzeptiert

sein. Das strikt limitierte, geringe Angebot des Bit-
coins macht diesen zu einem in seinem Wert dus-
serst volatilen Spekulationsobjekt und verhin-
dert — abgesehen vom unsinnig hohen Energiever-
brauch, der mit seinem Einsatz verbunden ist — eine
breitere Nutzung.

Generell gilt fiir private Kryptowéhrungen, dass
sie entweder (wie Tether) als Stablecoins direkt an
herkommliche Fiat-Wéhrungen gebunden sind oder
von oft intransparenten Algorithmen und Prozessen
gesteuert werden. Nicht wenige sind auch anféllig fiir
Missbrauch. Um als Zahlungsmittel auf breite Akzep-
tanz zu stossen, miissten sie wohl reguliert werden.

Der in Harvard und an der University of Cali-
fornia LA ausgebildete, an der George Mason Uni-
versity lehrende Okonom Lawrence H. White be-
fasst sich seit langem mit der Geschichte und Ent-
wicklung von Geldsystemen. Laut ihm war auch in
entwickelten Staaten seit dem 19. Jahrhundert die
durchschnittliche Inflation unter mit Gold oder Sil-
ber gedeckten Wihrungen signifikant geringer als
unter Fiat-Wihrungen ohne Deckung.

Dass der Goldstandard versagt habe, weil das
Angebot von Gold zu unelastisch sei, lasst White
nicht gelten. Seine historischen Untersuchungen
zeigten, dass sich das Angebot von Gold ziem-
lich parallel zum Wirtschaftsgang entwickelt habe.
Hohere Preise fithrten zu mehr Exploration. Das
Angebot an monetidrem Gold sei wesentlich grosser
und elastischer als das von Bitcoin. Dass auch bei
Goldwéhrungen Deckungsversprechen nicht ein-
gehalten und verdndert wurden, hélt White fiir ein
politisch bedingtes Problem.

White sieht in Krypto-Zertifikaten auf Gold eine
Moglichkeit, Wert zu erhalten und gleichzeitig gut
handelbar zu halten. Dariiber hinaus konnen auch
mit Investitionen in Grund und Boden oder Immo-
bilien hinterlegte Anspriiche Alternativen sein,
wenn man der eigenen Wéahrung nicht mehr traut.

Doch auch White glaubt, dass es Gold und
Kryptowidhrungen schwer haben werden, sofern
es den grossen Zentralbanken gelingt, die Infla-
tion wieder einigermassen unter Kontrolle zu hal-
ten. Zu attraktiv ist der Netzwerkeffekt, der grosse
Wihrungen iiberall akzeptiert hilt. Das zeigt sich
auch daran, dass sich etwa in lateinamerikanischen
Landern, deren nationale Wiahrung unter chronisch
hohem Wertzerfall leidet, bisher meistens der Dol-
lar als Alternative durchgesetzt hat und Krypto-
wihrungen keine breite Verwendung finden.

Der in Argentinien geborene, an der Universitét
von Texas in El Paso lehrende Nicolas Cachanosky
rat denn auch seiner Heimat, den argentinischen
Real (wie es Ecuador seit dem Jahr 2000 macht)
als offizielles Zahlungsmittel durch den Dollar zu
ersetzen. Das zeigt, dass es auch mit staatlichen
Wihrungen einen Wettbewerb gibt — immerhin.
Damit die Inflation und das Land dauerhaft sta-
bilisiert wiirden, miisste die argentinische Zentral-
bank allerdings auch gleich mit abgeschafft werden,
meint Cachanosky.

Zumindest solange es zu keinen erheblichen
Wihrungskrisen wie in Argentinien kommt, bleibt
eine Verdringung eingefiihrter Weltwéhrungen wie
des Dollars oder des Euro jedenfalls unwahrschein-
lich, selbst wenn diese nicht die stabilsten sind und
es geopolitische Griinde gibt, andere Wéahrungen
zu bevorzugen. Zu praktisch sind die mit ihnen ver-
bundenen Vorteile.

Moglichst freier Wettbewerb
bleibt bester Garant

Die Moglichkeit, in Kryptowdhrungen, Gold oder
auch den chinesischen Yuan oder die indische
Rupie zu fliichten, ist aber wichtig als disziplinie-
rendes Instrument. Es braucht eine gewisse Transpa-
renz und vielleicht auch etwas Konsumentenschutz.
Doch entgegen allen Sorgen der Zentralbanken, ihre
bequeme lokale Monopolstellung zu verlieren, soll-
ten dem freien Wahrungswettbewerb moglichst we-
nig Hindernisse in den Weg gelegt werden. Denn
Hayek hatte recht: Es braucht den Wettbewerb mit
anderen staatlichen und auch privaten Wahrungen.
Die Mboglichkeit dazu ist zwar noch keine
Garantie gegen Missbrauch und gegen Wéahrungs-
und Finanzkrisen, aber immerhin eine gute Voraus-
setzung fiir mehr Stabilitidt und Innovation.
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