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Der Professor fir Makrodkonomie an p
der Universitat Bern spricht sich fur
«Reserven flr alle» aus. Danach
waren Blrger nicht mehr auf Banken
angewiesen, sondern kdnnten «echte
Franken» direkt bei der Nationalbank
halten.
Bilder: Tatjana Schnalzger

«Ein Vollgeld-System
ware ein Schritt um
Jahrhunderte zurick»

Umbruch Der renommierte Okonom Dirk Niepelt ist (iberzeugt, dass ein Vollgeld-System die
gesetzlichen Ziele verfehlen wuirde. Er spricht Gber die Probleme eines Systems, das Wachstum
bremsen soll, und Uber seinen Vorschlag, der Banken Uberflissig machen wirde.

MIT DIRK NIEPELT SPRACH
DOROTHEA WURMBRAND STUPPACH

Herr Niepelt, Sie haben diese Woche
einen Vortragim Liechtenstein-Institut
gehalten zur Vollgeld-Initiative und
Blockchain. Steht ein grosser Umbruch
bevor?

Dirk Niepelt: Ja, zum einen aufgrund
der Tatsache, dass die Geldschopfung
durch das Bankensystem, wie sie von
den Vollgeld-Initianten in Frage gestellt
wird, stark beschnitten wird, wenn die
Schweizer Stimmbiirger die Initiative
annehmen. Selbst wenn die Entschei-
dung negativ ausfdllt, diirfte die Diskus-
sion um das Geldsystem zu Verdnde-
rungen fithren. Und zum anderen
deswegen, weil die technologischen
Entwicklungen - Stichwort Internet
und Blockchain — und der Vertrauens-
schwund gegeniiber den Banken die
Strukturen und Abldufe im Finanzsys-
tem weiter verdndern werden.

Initianten sind iiberzeugt, das ganze
Finanzsystem damit sicherer zu ma-
chen. Ist das die richtige Waffe gegen
Kreditblasen und Bank-Runs?

Ein Vollgeld-System wiirde sicherlich
einige dieser Risiken

Finanzkrise, so wird deutlich, dass kon-
ventionelle Bank-Runs in ihr kaum eine
Rolle spielten. Die Ursachen der letzten
Finanzkrise lagen andernorts, und
ein Vollgeld-System wiirde an diesen
Ursachen nichts Wesentliches dndern.
Zudem hitte das von der Initiative vor-
geschlagene System wichtige Nebenef-
fekte, die zu neuen Problemen und Ri-
siken im Geld- und Finanzsystem fiih-
ren wiirden.

Welche Probleme wiéiren das?
Ein Vollgeld-System ist sehr rigide.
Heute haben Banken die Moglichkeit,
durch Geldschdpfung elastisch auf Ver-
anderungen der Geld- und Kreditnach-
frage zu reagieren. Das kann bei Exzes-
sen zu Problemen fiihren. Es kann aber
auch hilfreich sein. Wenn beispielsweise
in Liechtenstein und anderen Regionen
die Geldnachfrage stark ansteigt, dann
konnen Geschiftsbanken die erhohte
Nachfrage durch Geldschopfung aus-
gleichen. Im Vollgeld-System wére das
nicht mehr moglich. Dadurch kénnte
die Liquiditidtsversorgung erschwert
werden, denn die SNB kann Schwan-
kungen der Geldnachfrage nicht perfekt
vorhersehen, und hieraus wiederum
ergdben sich Risiken,

entschirfen — wenn es «Es bliebe ein die heute nicht im
in der Praxis durch- Papiertiger. Die Initianten selben Masse beste-

setzbar wire, was ich
stark bezweifle. Kon-
ventionelle Bank-Runs,
bei denen verunsicherte Kunden am
Bankschalter stehen und ihr Geld abhe-
ben wollen, gdbe es in dieser Form
nicht mehr, weil die auf Franken lauten-
den Einlagen bei Geschiftsbanken zu
hundert Prozent durch von der Schwei-
zerischen Nationalbank herausgegebe-
ne Franken gedeckt wiren. Es wére also
immer mdéglich, diese Einlagen auszu-
zahlen. Betrachtet man aber die letzte

selbst waren enttauscht»

hen. Hinzu kommt,
dass das Vollgeldsys-
tem zu Umgehungs-
versuchen seitens der Banken und ihrer
Kunden fiithren wiirde. Um das System
auch nur ansatzweise durchzusetzen,
miisste kontinuierlich neu reguliert und
verboten werden. Dadurch stiege die
Fragilitdt des Systems und im Extremfall
konnte der Nationalbank die einge-
schrankte Kontrolle tiber die Geldmen-
ge, die sie heute hat, dennoch géinzlich
entgleiten.

«Jeder sollte aber die
Moglichkeit haben, echte
Schweizer Franken
elektronisch zu nutzen,
damit man nicht mehr
auf Banken angewiesen
ISt.»

Dirk Niepelt, Okonom

Lassen sich die Risiken einer solchen
Reform iiberhaupt genau abschdtzen
oder wiirde eine Eigendynamik entste-
hen?

Die Risiken lassen sich sicherlich nicht
genau abschitzen. Kein seriéser Oko-
nom wird das behaupten. Aber wir kon-
nen versuchen, die méglichen Auswir-
kungen eines Systemwechsels zu
durchdenken und ihre Relevanz abzu-
schitzen. Die Situation ist umso
schwieriger, als es in jiingerer Zeit keine
vergleichbaren Reformen des Geldwe-
sens gab. Der Schritt in ein Vollgeldsys-
tem kdme einem Schritt um mehrere
Jahrhunderte zurtick gleich. In den An-
fangen der Geldordnung waren Noten
lediglich Quittungen fiir hinterlegte
Werte wie zum Beispiel Gold. Spéter
dann etablierten sich die Quittungen zu
Geld, und moderne Geschiftsbanken
kreieren im Rahmen der Geldschdpfung
einen weiteren Typus von elektroni-
schen Quittungen fiir hinterlegtes No-
tenbankgeld.

Hditte ein Voligeld-System dennoch
Vorteile?

Ich denke ja. Im heutigen System miis-
sen wir auf von Banken geschopftes
Geld zuriickgreifen, wenn wir Zahlun-
gen elektronisch leisten wollen oder
miissen. Das Geld auf unserem Bank-
konto sind aber keine «echten Schwei-
zer Franken», sondern es sind Verspre-
chen der Geschiftsbanken, uns auf
unseren Wunsch hin solche «echten
Schweizer Franken» auszuhindigen.
Derartige Versprechen werden in Kri-
senzeiten immer wieder gebrochen. Wir
sind heute also gezwungen, im elektro-
nischen Zahlungsverkehr mit Banken
und an und fiir sich riskanten Zah-
lungsmitteln zu bezahlen. In einem
Vollgeld-System wére das anders. Das
Geld auf unserem Konto wére von der
Nationalbank herausgegebenes Geld.
Wer heute mit Notenbankgeld bezahlen
will, muss dies in bar tun. In vielen Staa-
ten — in Liechtenstein und der Schweiz
noch nicht - ist das aber zunehmend
unmoglich. Denn die Biirger werden
gesetzlich gezwungen, schon bei relativ
geringen Betrdgen Rechnungen elektro-
nisch zu begleichen, um damit Steuer-
hinterziehung und Geldwischerei zu
bekdampfen.

Wiire es fiir Unternehmer schwieriger,
Kredite zu bekommen?

Das befiirchten die Banken zwar, aber
die Argumente hierfiir sind hdufig nicht
sehr iiberzeugend. Die gesamtwirt-
schaftlich zur Verfiigung stehenden
Ressourcen fiir Investitionen entspre-
chen den Ressourcen, die gespart wer-
den. Die Art und Weise, wie die Geld-
ordnung organisiert ist, hat keinen un-
mittelbaren Einfluss auf die Ersparnis-
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bildung. Sie kann sich aber indirekt aus-
wirken, beispielsweise weil die Geldord-
nung die Anreize fiir Ersparnisse beein-
flusst.

Wie wiirde sich das System auf den
Wechselkurs auswirken?

Auch hier kénnen wir nur spekulieren.
Wenn der Riickgang der Geldschopfung
durch ein hoheres Geldangebot der
SNB kompensiert wiirde, miisste sich
gar nichts dndern. Vielleicht wiirden
sich aber auch die Einschidtzungen der
Anleger beziiglich Qualitdt des Fran-
kens dndern — zum Besseren oder zum
Schlechteren. Dies konnte den Wechsel-
kurs beeinflussen. Schlussendlich ist
aber der reale, das heisst der um Preis-
niveauunterschiede bereinigte Wech-
selkurs ausschlaggebend, und der blie-
be langfristig grosso modo unverdndert.

Wiirden die Zinsen dann noch tiefer
werden?

Nicht unbedingt. Auch hier kime es da-
rauf an, wie stark die SNB den Riick-
gang der Geldmenge aufgrund der weg-
gefallenen Geldschépfung durch die
Banken kompensieren wiirde.

SNB-Chef Thomas Jordan befiirchtet,

seine Bank konnte nach einen Wechsel
zum Vollgeld zum Spielball der Politik
werden. Besteht diese Gefahr?

Die besteht mit Sicherheit, und sie ist
sehr gross. Der Vollgeld-Vorschlag sieht
vor, dass das Geld von der Nationalbank
durch Transfers in Umlauf gebracht
wiirde. Heutzutage ist es im Normalfall
so, dass die SNB den Banken Geld gegen
Sicherheiten ausleiht. Im Vollgeld-Sys-
tem hingegen wiirde die SNB neu ge-
schaffenes Geld dem Bund, den Kanto-
nen und vielleicht sogar den Biirgern
schenken. Man braucht kein Hellseher
zu sein, um sich auszumalen, dass sehr
schnell Rufe nach mehr Transfers laut
werden wiirden: Warum nicht auch
noch Geld fiir die AHV oder fiir andere
gute Zwecke? Das eigentliche Ziel der
Geldpolitik - ndmlich die Stabilisierung
des Preisniveaus — wiirde dadurch in
den Hintergrund gedréangt.

Die Unabhdiingigkeit wéire also bedroht?
Ja. Auf der einen Seite wire sie nattirlich
in ihrer Machtfiille gestarkt, da nur noch
sie Geld emittieren konnte. Auf der an-
deren Seite wiirde sie aber unter starke-
ren politischen Druck geraten. Die Un-
abhingigkeit wire bedroht und damit
die stabilitatsorienterte Geldpolitik.

Befiirworten Sie die Initiative?

Wenn ich abstimmen wiirde, wiirde ich
gegen die Initiative stimmen, weil ich sie
unverhéltnisméssig finde. Ausserdem
glaube ich, dass die Initiative in der jet-
zigen Form nicht durchsetzbar wire, der
Systemwechsel bliebe ein Papiertiger.
Im Enddefekt wiren wohl selbst die Ini-
tianten enttduscht. Man schiesst nicht
nur mit Kanonen auf Spatzen, man
schiesst auch noch am Ziel vorbei.

Was wiire denn das Ziel?

Es gibt zwei zentrale Problembereiche:
Wenn wir elektronisch bezahlen wollen,
miissen wir dies tiber Banken tun. Jeder
sollte aber die Moglichkeit haben, mit
echten Schweizer Franken elektronisch
zu bezahlen, wenn er dies vorzieht. Dies
wdre zwar teurer und ein Konto mit ech-
ten Franken wiirde auch keine Zinsen
abwerfen, aber dennoch wiirden viele
Anleger wohl gerne auf solch ein absolut
sicheres und liquides Zahlungsmittel
ausweichen. Wenn viele Menschen sich
fiir elektronisches Notenbankgeld an-
stelle von Guthaben auf Bankkonten
entscheiden wiirden, dann wiirde auch
der Zwang reduziert, Banken in Krisen-
zeiten staatlich zu retten. Dadurch
wiirde auch der zweite Problembereich
der Zeitinkonsistenz entschirft. Es ist
sehr schwierig, aus langfristiger Sicht
sinnvolle Regeln einzuhalten, wenn sie
kurzfristigen Interessen widersprechen.
So ist auch eine Zentralbank faktisch
immer gezwungen, einzugreifen, wenn
etwas schiefgeht, selbst wenn sie dies
mit den besten Vorsidtzen von vornhe-
rein abgelehnt hat.

Das zweite grosse Thema Ihres Vortra-
ges: Blockchain. Wird die Technologie
zu einem Paradigmenwechsel fiihren?
Bei der Kryptowdhrung Bitcoin, die auf
Blockchain basiert, geht es nicht nur um
einen Pseudo-Franken, sondern es geht
um eine parallele Wahrung, die mit dem
Schweizer Franken und anderen staat-
lichen Wahrungen konkurriert. Momen-
tan ist diese Konkurrenz fiir den Fran-
ken, den Euro oder den Dollar kaum re-
levant: Nur sehr wenige Transaktionen
finden in Bitcoin statt, nicht zuletzt weil
Bitcoin fiir Nutzer wie Sie und mich
noch unpraktisch ist und der Wechsel-
kurs der Kryptowdhrung stark schwankt.
Ich denke daher nicht, dass in absehba-
rer Zeit Bitcoin zu einer ernsthaften
Konkurrenz fiir etablierte Wahrungen
wird. Sie konnen aber durchaus zu einer
ernst zu nehmenden Konkurrenz fiir
Wihrungen in weniger stabilen Volks-
wirtschaften werden, dort findet dann
statt einer Dollarisierung eine Bitcoini-
sierung statt.

Welche Rolle spielt Blockchain dabei?
Diese Technologie wird sich in einigen
Bereichen des Finanzsystems schnell
verbreiten. Sie bietet eine giinstige und
effiziente Moglichkeit, um Transaktio-
nen sicher und ohne Zwischenschaltung
eines vertrauenswiirdigen Vermittlers,
zum Beispiel einer Bank, abzuwickeln.
Daraus kann sich eine grosse Bedro-
hung fiir einzelne Geschiftsbereiche
von Banken entwickeln.



