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Flatterhaftes Papiergeld: Kommt bald
wieder eine monetare Reform?

1973 endete das System der festen Wechselkurse von Bretton Woods. Papiergeld ohne hinterlegten Goldwert
und flexibel schwankende Wihrungen sind seit 50 Jahren der Status quo. Skeptiker und Inflations-Warner
sehen nun auch dieses System auf der Kippe. Ihr Abgesang scheint jedoch zu friih.

Von Thomas U. Fischer, CFA
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Papierdollars jederzeit bei der US-Zen-
tralbank in Gold umtauschen kdnnen: Bis
1971 galtdieses Versprechen—doch dann
iiberrumpelte der US-Président Richard
Nixon die Welt mit dem Ende des «Gold-
standards». Dieser sogenannte «Nixon-
Schocky lautete 1973 auch das Ende des
Systems von Bretton Woods ein, in dem
alle Wahrungen mit einem festen Kurs
an den Dollar gebunden waren. Seither
sind flatterhaften Wechselkursen und
unbegrenzter Papiergeldvermehrung im
Prinzip keine Riegel mehr geschoben.
Doch Geld lésst sich nicht unbegrenzt
«drucken» und in Umlauf bringen, ohne
dabei an Wert zu verlieren. In den letzten
15 Jahre haben sich zudem Fragen in
Bezug auf die Sicherheit von Buchgeld
(sprich: Bankguthaben) gehiuft. Die
Angst vor negativen Entwicklungen st es
auch, die Kryptowdhrungen wie den Bit-
coin in schwindelerregende Hohen kata-
pultiert hat.

Seit nunmehr 50 Jahren leben wir
jetzt in einem reinen Papiergeldsystem.
Und bereits im Zuge der Finanzkrise
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wuchsen Zweifel iiber die langfristige
Tragbarkeit dieser monetéren Ordnung.
Die massiven Fiskalinjektionen wihrend
der Pandemie — und der markante An-
stieg der Teuerung in manchen Landern
— schiirten neue Angste um einen Kauf-
kraftverlust der Ersparnisse. Der 2021
einsetzende Inflationsschub setzte dem
Ganzen die Dornenkrone auf: Er liess an
die 1970er Jahre mit ihren teils zweistel-
ligen Inflationsraten denken.

Aus den folgenden Griinden diirfte
eine monetire Reform aber noch linger
auf sich warten lassen, als dass Kritiker
des Papiergeldes, «Gold Bugs» und Un-
tergangs-Propheten uns glauben machen
wollen.

1. Ausweitung der Geldmenge allein
ldsst die Preise noch nicht klettern
Seit der Finanzkrise sind die Bilanzen
mancher Zentralbanken massiv gewach-
sen. Bereits vor rund 10 Jahren wurden
Stimmen laut, dass die durch Notenban-
ken finanzierte Aufblihung der Staats-
schulden zu einer markanten Geldent-
wertung fithren wiirde. Dann hielt die
Corona-Pandemie Einzug — und mit ihr
«Helikoptergeld» vom Staat, etwa in
Form von zinslosen Darlehen und sistier-
ten Steuerforderungen — und die Furcht
vor galoppierender Inflation wurde noch
grosser. Historisch gesehen ist sie be-
rechtigt: Anhaltend hohe Staatsausgaben,
insbesondere aufgrund von Kriegen, ha-
ben in der Vergangenheit oft zu Wah-
rungsabwertungen gefiihrt — mit herben
Verlusten fiir Glaubiger wie Sparer.
Geldmengenausweitungen fiihren je-
doch nur dann zu preistreibenden Effek-
ten, wenn das neu geschaffene Geld auch
in Umlauf gebracht wird. Dies war nach
der Finanzkrise nicht der Fall; vielmehr
ging es darum, das Bankensystem zu stir-
ken. Die monetidre Ausweitung schlug
sich primér in einer markanten Erhohung
der Bankreservennieder—Geld, dasnicht
direkt seinen Weg in die Wirtschaft fand.
Anders verhielt es sich wahrend der Co-

rona-Pandemie. Haushalte und Unter-
nehmen erhielten Direktzahlungen vom
Staat, in gewisser Weise eine Form von
«Helikoptergeld», mindestens in den
USA. Nach Lehrbuch miisste eine Aus-
weitung der Geldmenge von ca. 30% —
bei konstantem Produktionsniveau — zu
einer Preiserhohung in dhnlichem Um-
fang fithren. Ziehen wir gebildete Er-
sparnisse ab, deckt sich die Teuerung in
der Eurozone und den USA auch in etwa
mit diesen Werten. Doch der aktuelle,
rigidere Kurs in der Fiskal- und Geld-
politik ldsst vermuten, dass in Bezug auf
monetér getriebene Preiserh6hungen das
Schlimmste bereits hinter uns liegt.

Ein Wermutstropfen bleibt dennoch:
Sollten die kriegerischen Auseinander-
setzungen zunehmen und die Staaten
ihre Ausgabenfreude markant steigern,
diirfte sich die Wahrscheinlichkeit fiir
eine spitere Abwertung erhohen. Politi-
sche Konflikte, insbesondere, wenn sie
militdrische Gewalt beinhalten, waren in
der Vergangenheit meist von starken Er-
héhungen der Staatsausgaben begleitet.
Zahlreiche Fallbeispiele dafiir lassen sich
in der ersten Hélfte des 20. Jahrhunderts
finden. Vorerst bleibt diese Kriegsstaats-
ausgaben-Spirale jedoch ein Szenario
mit sehr geringer Wahrscheinlichkeit.

2. Bargeld wird oft totgesagt,

doch Totgesagte leben linger

Gerade unter dlteren Menschen ist die
Befiirchtung gewachsen, dass es zuneh-
mend schwierig wird, mit Bargeld zu be-
zahlen. Zugbillette sollen nur noch elek-
tronisch gekauft werden konnen, Bank-
schalter verschwinden, und der Erhalt
von Papierrechnungen ist immer ofter
mit einem Kostenaufschlag verbunden.
Der Hauptgrund fiir diese Entwicklung
liegt in der Rationalisierung. Obwohl
Bargeld in Papierform ein effizientes
Zahlungsmittel ist, sind die Betriebskos-
ten und -risiken fiir Zahlungsempféanger
gestiegen. Elektronische Zahlungslosun-
gen erfreuen sich zudem dank ihrer Ge-
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schwindigkeit, ihrer Sicherheit und ihrem
Komfort zunehmender Beliebtheit.

Doch sogar in Schweden, wo 2022
nur noch 8% der Einkdufe in physischen
Léaden bar bezahlt wurden, wirft sich die
«Riksbank» noch entschieden fiir den Er-
halt des Bargeldes in die Bresche. So
miisse es zumindest moglich sein, Bar-
geld zum Erwerb lebenswichtiger Giiter
und Dienstleistungen zu verwenden —
und dies werde am besten durch die Stér-
kung seines Status als gesetzliches Zah-
lungsmittel gewihrleistet.

Bargeld wird bestehen bleiben, seine
Rolle kann sich jedoch dndern.

3. Chinesischer Renminbi

wird die Dollar-Hegemonie

nicht so rasch brechen

Der AngriffRusslands gegen die Ukraine
hat die Welt in mehrere Lager gespalten.
Die amerikanisch-europdische Allianz
sieht sich konfrontiert mit zunehmend
autokratisch organisierten Grossméchten
im asiatischen Raum. Die Sanktionswel-
len haben Russland derweil effektiv vom
Zahlungsverkehr mit dem Westen abge-
schnitten. Angesichts der gewichtigen
Rolle des US-Dollars als Reservewéh-
rung konnte eine Kehrtwende stattfinden,
denn Reserven im «Greenback» werden
von aufstrebenden Landern zunehmend
als Risikoposition betrachtet.

Oft wird der chinesische Renminbi
als moglicher Leitwihrungs-Nachfolger
fiir den Dollar gehandelt. Angesichts der
immer noch strikt geltenden Kapitalver-
kehrskontrollen in und aus dem Reich
der Mitte —und dem zunehmenden Drang
der Regierung zur Kontrolle von Infor-
mationen und Geldfliissen —ist aber wei-
terhin fraglich, ob denn Reserven in
Form der chinesischen Wéhrung wirk-
lich sicherer sind als der Dollar. China
spielt zudem im internationalen Zah-
lungsverkehr nach wie vor eine unbe-
deutende Rolle. Es diirfte noch eine
gute Weile dauern, bis die chinesische
Wihrung ein Weltwdhrungs-Format an-
nimmt.

4. Keine Geldmengen-
beschrinkungen (oder neuer
Goldstandard) am Horizont

Stress im Wéhrungssystem braucht ein
Ventil. Selbst unter dem Regime fixer
Wechselkurse kam es jeweils zu Infla-
tions- und Deflationswellen — sowie zu
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schockartigen Wechselkursverschiebun-
gen. Wihrungssysteme, die das Geld-
und Kreditwachstum technisch limitie-
ren, bringen oft eine deflationédre — d.h.
preissenkende — Wirkung mit sich. Wih-
rend sich Sparer iiber diesen Effekt
freuen, kann er wirtschaftliche Anpas-
sungsprozesse deutlich erschweren (ein
Beispiel: sektorielle Unterschiede in der
Lohnentwicklung). In Systemen mit
Edelmetall-Bindung oder festen Wech-
selkursen kann sich zudem ein Ungleich-
gewicht aufbauen, welches sich dann mit
Verzogerung schockartig entladt. Histo-
risch jedenfalls haben solche Systeme
grossere Schwankungen im konjunktu-
rellen Verlauf gezeigt — und kdnnen da-
bei Inflationsschocks aufgrund einer
Angebotsverknappung ebensowenig ver-
hindern.

Erst ein totaler Vertrauensverlust in
behordlich akzeptierte Zahlungsmittel
oder eine Hyperinflation kénnten so ge-
wichtige Anpassungen wie eine Geld-
mengenbeschrinkung ndtig machen.
Doch das Vertrauen in die Fiat-Wéhrun-
gen ist intakt und Ungleichgewichte mit
externen Verbindlichkeiten, die zu einer
Hyperinflation fiihren konnten, sind
nicht feststellbar. Es gibt ergo aus heuti-
ger Sicht kaum Anzeichen, dass Geld-
mengen-Bremsen oder ein neuer Gold-
standard in den nédchsten 10 Jahren Sinn
machen wiirden.

5. Die Idee einer Weltwihrung

bleibt eine Utopie

Hin und wieder kommt die Frage auf, ob
eine gemeinsame Weltwihrung einge-
fiihrt werden konnte. Der Krypto-Boom
hatder Idee einer global akzeptierten und
gehandelten Wiahrung neuen Auftrieb
gegeben. Ein solches Tauschmittel wiirde
Wettbewerben um Wahrungsabwertun-
gen einen Riegel vorschieben —und den
internationalen Zahlungsverkehr verein-
fachen. Politischer Unwille und Uneinig-
keit diirfte die Einfiihrung einer Welt-
wihrung jedoch verunméglichen. Oko-
nomisch gesehen bestehen zudem grosse
Zweifel. Denn die Geldnachfrage besitzt
auch gewisse zyklische Eigenschaften.
Die Aushilfe von nationalen Zentralban-
ken bei einem Liquiditdtsengpass — wie in
der Finanzkrise — wire nicht mehr ohne
Weiteres moglich. Uberdies sollte ein
Waihrungsraum eine gewisse Homogeni-
tit aufweisen. Schon nur die européische
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Einheitswihrung Euro wird hinsichtlich
dieser Eigenschaft hinterfragt, zumal die
Wirtschaftsleistungen der diversen Lén-
der mit Zahlungsmittel Euro extrem un-
terschiedlich ausfallen. Insofern bleibt
eine einheitliche Weltwidhrung eine noch
viel idealistischere, kaum realisierbare
Utopie.

Ausblick:

Aktuelles Wihrungssystem

bleibt ein «Winning Team»

Primir die hohe 6ffentliche Schuldenlast
konnte den Anreiz fiir Wahrungsreformen
(sprich: Abwertungen) erhdhen. Von sol-
chen Schritten sind wir jedoch noch weit
entfernt. Uberdies kann eine hohe Ver-
schuldung auch ein Ausfluss hoher Er-
sparnisse sein. Denn wo ein Schuldner
Kapital aufnimmt, muss ein Glaubiger
Kapital zur Verfiigung stellen. Seit den
1970er Jahren sind dank Einfiihrung von
Rentensystemenund steigenden Einkom-
men die weltweiten Ersparnisse markant
gewachsen. Die direkte Staatsfinanzie-
rung durch Zentralbanken war tiberdies,
mit Ausnahme von Japan, viel zu gering,
um einen breiten Abwertungseffekt mit
sich zu bringen.

Die nichsten grésseren monetiren
Reformen diirften die Einfiihrung von
digitalem Zentralbankgeld zur Folge ha-
ben. Dies ist jedoch primir der Effizienz-
steigerung internationaler Systeme zum
Zahlungsverkehr geschuldet. Aber auch
hier: Eine breite Einfiihrung wird noch
eine Weile dauern.

Trotz der inflationdren Wellen in den
1970er und den frithen 2020er Jahren —
sowie mehrerer Schuldenkrisen —hat das
aktuell geltende Wéahrungssystem funk-
tioniert. Der globale Wohlstand, gemes-
sen an der Produktionsleistung, hat gar
historische Hochststande erreicht. Fluk-
tuationen in den Wechselkursen wider-
spiegeln schliesslich in der langen Frist
die nominalen und realen Rahmenbedin-
gungen —und erlauben Lindern notwen-
dige Anpassungen. Wechselkursschwan-
kungen werden weiterhin zum Alltag ge-
horen. Herr und Frau Schweizer miissen
sich indes nicht fiirchten. Der Schweizer
Franken ist und bleibt eine robuste Wéh-
rung.
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