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Eine Franken-Gold-Kombination brachte mehr Sicherheit

Ein Vorstoss zur Einfiihrung staatlich normierter privater Goldmiinzen. Von Peter Bernholz

Die weltweite Geldpolitik der
jiingeren Zeit hat vielerorts Dis-
kussionen iiber die Wertentwick-
lung bei Wihrungen hervorgeru-
fen. Der Autor des folgenden
Beitrags schligt fiir Sicherheit
Suchende eine Kombination von
Schweizerfranken mit Gold vor.

Am 22.Mai wird die Kommission fiir
Wirtschaft und Abgaben die parlamen-
tarische Initiative zur «Schaffung eines
Goldfrankens» besprechen und ent-
scheiden, ob das Anliegen durch das Par-
lament weiterverfolgt werden soll. Da-
bei sollte der Begriff «Goldfranken»
nicht wortlich genommen werden, da die
Initiative keineswegs beabsichtigt, den
von Bund und Schweizerischer Natio-
nalbank (SNB) herausgegebenen und
auf Franken lautenden Miinzen (Bund)
und Banknoten (SNB) Konkurrenz zu
machen. Falls die Goldmiinzen in Um-
lauf gebracht werden, kénnten sie z. B.
als «Golddukaten» bezeichnet werden.

Gegen die Uberbewertung

Anlisslich der Hundertjahrfeier der
SNB im Jahre 2007 betonte einer der
damaligen Festredner, der frithere Pra-
sident der Europdischen Zentralbank,
Trichet, dass es der SNB wiihrend ihrer
Existenz gelungen sei, sich als die Insti-
tution mit der stabilsten Wahrung der
Welt mit der geringsten langfristigen In-
flation durchzusetzen.

Warum dann aber die parlamentari-
sche Initiative zur Einfithrung von
Schweizer Goldmiinzen? Als ein erstes
Argument dafiir ldsst sich anfiihren,
dass Osterreich, Kanada und Siidafrika
schon seit langem Goldmiinzen mit
Standardgewicht und Standardgoldge-
halt prigen und auf diese Weise einen
schonen Gewinn erzielen. Dabei ist
interessant, dass der Europdische Ge-
richtshof in seiner Entscheidung vom
23.11. 1978 dem siidafrikanischen Krii-
gerrand die Geldqualitdt zugesprochen
hat. Warum sollte sich daher der bedeu-

Warum sollte sich der
Finanzplatz Schweiz die
Gelegenheit entgehen las-
sen, ebenfalls neu geprigle
Goldmiinzen anzubieten?

tendere Finanzplatz Schweiz die Ge-
legenheit entgehen lassen, ebenfalls neu
geprigte Goldmiinzen anzubieten? Zu-
mal bei der Initiative auch an die Schaf-
fung kleinerer Goldmiinzen von 0,1 g
bis 10 g gedacht wird, was einen weite-
ren Vorsprung gegeniiber den Gold-
miinzen der genannten Linder bedeu-
ten wiirde.

Andere Vorteile sind jedoch gewich-
tiger. Gold hat seinen Wert und seine
Kaufkraft {ber Jahrhunderte, wenn
auch seit der Aufgabe des weltweiten
Goldstandards seit 1914 mit grosseren
Schwankungen, behauptet. Das zeigt
sich in den letzten Jahren daran, dass um
den Wert ihrer Ersparnisse besorgte
Personen sich nicht nur dem Schweizer-
franken, sondern auch dem Gold als
sicherem Hafen zuwandten.

Beim Franken fiihrten solche Ent-
scheidungen im vergangenen Jahr zu
einer erheblichen Uberbewertung, die
die Wettbewerbsfihigkeit der Wirt-
schaft gefihrdete und daher auch die
Arbeitsplatzsicherheit bedrohte. Gliick-
licherweise trat die Nationalbank mit
ihrer Festlegung und Verteidigung einer
Untergrenze fiir den Euro von Fr. 1.20
am 6. September 2011 dieser Entwick-
lung entschieden entgegen.

Auch bei diesem Kurs ist der Fran-
ken jedoch noch iiberbewertet, so dass
von verschiedenen Seiten eine Herauf-
setzung des Mindestkurses fiir den Euro
auf Fr. 1.30 oder gar Fr. 1.40 gefordert
wird. Eine solche wire jedoch hochst
gefihrlich, da die SNB dann mit einer
Attacke im geschitzten Umfang von bis
zu 500 Mrd. Fr. rechnen miisste. Selbst
wenn sie eine solche Attacke abwehren

kann, da sie Franken in beliebiger Hohe
zu schaffen vermag, wiirde dies eine un-
geheure Vermehrung der schon sehr
hohen Zentralbankgeldmenge mit der
Gefahr spiterer Inflation bedeuten.

Unsicherheit reduzieren

Was konnte man also tun, um den Uber-
bewertungsdruck auf den Franken zu
verringern? Hier wire sicherlich die
Schaffung von Schweizer Goldmiinzen
vorteilhaft. Denn wie schon erwihnt
dient auch Gold als Zuflucht fiir be-
sorgte Sparer. Staatlich in Goldgehalt
und Gewicht von der Eidgenossen-
schaft definierte und kontrollierte, aber
privat ausgegebene Goldmiinzen ver-
binden die Sicherheit des Goldes mit
der Schweizer Rechtssicherheit.

Es ist daher zu erwarten, dass sich
besorgte Anleger statt fiir einen Kauf
von Schweizerfranken fiir einen von
Schweizer Goldmiinzen entscheiden
wiirden. Solche Entscheidungen koénn-
ten den Uberbewertungsdruck auf den
Franken erheblich mindern. Das wire
besonders dann der Fall, wenn sich auf
Gold lautende Sparkonten und Giro-
konten, von denen Uberweisungen auf
andere Goldkonten moglich wiren, ent-
wickeln konnten.

Gegenwirtig herrscht weiterhin eine
allgemeine Unsicherheit an Finanz-
mirkten und bei Anlegern, die ein
wesentlicher Grund fiir die nur schlep-
pende Erholung der realen Wirtschaft
sein diirfte. Diese Unsicherheit ist da-
durch bedingt, dass keine iiberzeugen-
den institutionellen Leitlinien fiir den
Abbau der Staatsverschuldung vieler
Linder einschliesslich der USA und der
iibermissig erweiterten Zentralbank-
geldmengen besonders bei Federal Re-
serve System, Bank von England und
Europiischer Zentralbank bestehen.

Wie wichtig solche Leitplanken fiir
die Erwartungsbildung sind, zeigt ge-
rade auch der Erfolg der Festsetzung
des Mindestkurses fiir den Franken
durch die SNB. Das Angebot von
Schweizer Goldmiinzen wiirde eben-
falls zu einer Verbesserung der Erwar-
tungen besonders von Sparern und auf
diese Weise zur Stabilitit beitragen.

Eine Ausgabe des Schweizer «Gold-
dukaten» wiirde auch fiir weniger be-
mittelte Biirger die Moglichkeit eroff-
nen, ihre Sparguthaben in Gold lang-
fristig zu sichern — wenn auch Gold-
miinzen mit geringem Goldgehalt ne-
ben den hoheren Denominationen aus-
gegeben wiirden, so dass sich jeder
ihren Kauf leisten konnte. So ist von
den Initianten vorgesehen, bei der ers-
ten Ausgabe eine Goldmiinze zu 0,1 g
zu prigen, die im Wert gegenwirtig
etwa 5 Fr. entspriche.

Allerdings ist diese Moglichkeit nach
unten durch die Prigekosten be-
schrinkt. Die Ausgabe von geringer-
wertigen Goldmiinzen bréchte auch fiir
ihren internationalen Verkauf einen
Vorteil gegeniiber den im Ausland ge-
prigten Goldmiinzen. So kosten gegen-
wirtig (23. 4. 2012) der Kriigerrand und
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der Maple Leaf 1573 Fr., wihrend ein
neuer Sovereign fir 392 Fr. zu erhalten
ist. Ausserdem sind die Ankaufs- und
Verkaufspreise sehr unterschiedlich.
Erstere betragen fiir die genannten
Miinzen nur 1482 Fr. bzw. 354 Fr. Bei
allgemein  umlaufenden  Schweizer
«Golddukaten» wiirden vermutlich die-
se Differenzen bald vermindert werden
und schliesslich ganz verschwinden.

Starker Wertzuwachs

Zu betonen ist allerdings, dass wegen
des manchmal stark schwankenden
Goldpreises die Anleger und Benutzer
der Goldmiinzen mit entsprechenden
Wertschwankungen rechnen miissten.
Allerdings gilt das nicht fiir die langfris-
tige Werterhaltung, wie etwa ein Blick
auf die Entwicklung des Goldpreises in
Dollars und des Konsumentenpreis-
indexes (CPI) in den USA zeigt (vgl.
Grafik). Wihrend der Goldpreis von
1967 bis 2010 um das 44-Fache stieg,
nahmen die Lebenshaltungskosten fast
auf das 7-Fache zu. Der Goldpreis stieg
also wesentlich stirker, ndmlich mehr
als sechsmal so stark. Allerdings wurde
der Goldpreis von den Zentralbanken
unter der Fiihrung der Bank von Eng-
land durch Interventionen derselben
am Markt bis 1968 kiinstlich auf etwa
35§ je Unze gehalten.

Sieht man sich daher die Entwick-
lung von 1913 bis 2010 an, so erhohten
sich die Lebenshaltungskosten in den
USA auf fast das 24-Fache, wihrend
sich der Goldpreis um den Faktor 79
vervielfachte. Er stieg also nur um gut
das 4-Fache der Lebenshaltungskosten.
In der Schweiz erhohten sich die Le-
benshaltungskosten im gleichen Zeit-
raum, besonders wegen der solideren
Politik der SNB, «lediglich» um fast das
11-Fache. Entsprechend ist auch der
‘Wechselkurs fiir den Dollar zwischen
1967 und 2010 von Fr. 4.388 auf 0.895
gefallen.

Natiirlich ist diese Darstellung der
Entwicklung der Lebenshaltungskosten
immer mit Problemen behaftet, da die
heute konsumierten Giiter zum Teil
stark von den Konsumgewohnheiten in
friiheren Perioden abweichen. Dies zum
einen, weil es viele neu entwickelte
Giiter gibt, und zum andern, weil sich
die relativen Preise zwischen den Gii-
tern stark verdndert haben. Aber die
allgemeine Tendenz und das Ausmass

Der Autor

Gy. Peter Bern-
holz zdhlt zu den
profiliertesten Oko-
nomen mit liberaler
/Ausrichtung. ~ Von
1971 bis zu seiner
[Emeritierung im
Jahr 1997 wirkte er
an der Universitit Basel, bzw. wirkte er
von da in die Welt hinaus. So nahm er
zahlreiche Forschungsaufenthalte und
Gastprofessuren in den USA wahr, unter
anderem an Stanford University, MIT,
UCLA, Virginia Polytechnic Institute,
oder George Mason University mit dem
Center for Study of Public Choice. Bern-
holz und lehrte und forschte auf den Ge-
bieten Wirtschaftspolitik, Geld- und
Aussenwirtschaft, hat dabei aber immer
die Zusammenhiinge zwischen Okono-
mie und Politik im Auge behalten. Seine
Einschitzungen zur Entwicklung bei-
spielsweise der Geldpolitik, der Euro-
péischen Union oder der Wihrungs-

union wirken profilierter, anregender
und schirfer als die zahllosen Analysen
aus dem Mainstream jiingerer Okono-
men. Hinzu kommen bei Bernholz oft
langerfristige Vergleiche anhand histori-
scher Daten, die aktuelle Fragen auch
mit langfristigen Zusammenhingen in
Verbindung bringen. Entsprechend bri-
sant sind etwa seine jiingsten Kommen-
tare zu Inflationsgefahren.

Bernholz ist 1929 in Bad Salzuflen ge-
boren, nach Volkswirtschaftsstudium in
Miinchen und Marburg, Habilitation in
Frankfurt (1962) und wissenschaftlichen
Titigkeiten ging er 1966 als Professor an
die Technische Universitit Berlin. Zu
seiner Karriere gehéren auch zahlreiche
weitere Engagements, so im Verein fiir
Socialpolitik oder in der Mont Pelerin
Society, eine langjihrige Mitwirkung im
Wissenschaftlichen Beirat des deutschen
Wirtschaftsministeriums oder in der Eu-
ropean Constitutional Group, die Vor-
schldge fiir liberale EU-Regeln entwarf.

der Anderungen kommen deutlich zum
Ausdruck. Meine Faustregel fiir relativ
stabile Wihrungen wie den Franken
und die D-Mark (Euro seit 1998) fiir die
Zeit seit 1950 ist, dass sie sich in 30 Jah-
ren um mehr als die Hilfte entwerten.

Mit Obligationen verbinden

Die angefiihrten Entwicklungen zeigen,
dass Gold im Gegensatz zu den seit 1914
bzw. endgiiltig seit den 1930er Jahren
eingefithrten diskretiondren Papier-
geldwihrungen seinen Wert behaupten
oder sogar erhohen konnte. Die Einfiih-
rung von Schweizer Goldmiinzen wiirde
daher breiten Bevolkerungskreisen er-
lauben, ihre Ersparnisse langfristig zu
sichern, wobei allerdings kurzfristige
Schwankungen in Kauf genommen wer-
den miissten. Das gilte besonders, wenn
auf diese Goldmiinzen lautende lang-
fristige Obligationen geschaffen wiir-
den. In diesem Fall konnten auch Pen-
sionsfonds, Lebensversicherungen und
Anlagefonds einen Teil ihres ja langfris-
tig zu bewirtschaftenden Vermogens in
solchen Anleihen anlegen. Unterneh-
mungen und Privatpersonen, die auf
langfristige Vertrdge angewiesen oder
an ihnen interessiert sind, konnten zur
Wertsicherung gegen schleichende oder

Schweizer Goldmiinzen
wiirden es breiten Bevil-
kerungskreisen erlauben,
ihre Ersparnisse langfris-
tig zu sichern.

offene Inflation Vertrige in auf Gold-
miinzen lautende kiinftige Zahlungsver-
pflichtungen abschliessen. Schliesslich
konnte sich aus diesen Entwicklungen
der Gebrauch der Goldmiinzen oder
von auf Gold lautenden Girokonten fiir
den tiglichen Zahlungsverkehr entwi-
ckeln.

Je stirker eine solche Verwendung
des Schweizer «Golddukaten» sich auch
im Ausland durchsetzen wiirde, desto
mehr konnte die Schweiz von ihrer Aus-
gabe profitieren. Schliesslich ist zu be-
tonen, dass fiir auf Goldmiinzen lau-
tende Bankguthaben, Obligationen und
andere  Verpflichtungen geniigende
Goldreserven gehalten werden miiss-
ten, so dass eine Inflationsentwicklung
fiir den «Golddukaten» ausgeschlossen
wiire.

Seit iiber zwolf Jahren habe ich mich
mehrfach gegen die Verminderung der
Goldreserven der SNB gewandt, eine
Position, die sich in der Krise als richtig
herausgestellt hat. Daher diirfte nicht
iiberraschen, dass ich wie die Initianten
des parlamentarischen Vorstosses fiir
die Beschaffung des zur Prigung der
Schweizer Goldmiinzen benétigten
Goldes am freien Markt eintrete. Eine
Verwendung von Goldreserven der
SNB fiir diesen Zweck kdame keinesfalls
infrage. Wichtig erscheint allerdings,
dass die Erhéhung der Goldbestinde in
der Schweiz aufgrund der Schaffung
von Goldmiinzen eine weitere Siche-
rung fiir grossere internationale Krisen
bedeuten wiirde.

Rolle der Nischenwéihrung

Wenn aber die Einfiihrung von Schwei-
zer Goldmiinzen so viele Vorteile mit
sich brichte — miisste man sich dann
nicht fragen, warum die Schweiz nicht
stattdessen allgemein zu einer Gold-
frankenwihrung  iibergehen sollte?
Eine solche Entscheidung wire jedoch
aus zwei wesentlichen Griinden keines-
falls ratsam.

> Erstens ergibe sich angesichts des
Festhaltens der anderen Linder an dis-
kretiondren Papiergeldwihrungen eine
noch unertriglichere Uberbewertung
des Goldfrankens, als es gegenwirtig fiir
den Franken der Fall ist. Und in diesem
Fall konnte die SNB auch keine Unter-
grenze fiir einen Goldfranken in Euro
setzen, da sie die Einlosbarkeit der auf
Goldfranken lautenden Banknoten zur
Paritiit, das heisst zu einem festen Preis
in Gold, einhalten miisste.

> Zweitens liessen sich noch stirkere
Schwankungen des Wechselkurses we-
gen der Volatilitit des internationalen
Goldpreises nicht vermeiden. Selbst
Anhinger einer internationalen Gold-
wihrung miissen eingestehen, dass eine
Riickkehr zu dieser nur von wirtschaft-
lich und monetir fithrenden Lindern
wie den USA oder der EU (moglichst
im Einklang) vorgenommen werden
konnte.

Diese Uberlegungen gelten auch fiir
den jiingst in «Globe Asia» (Mai 2012)
erschienenen Vorschlag von Steve
H. Hanke (Johns Hopkins University in
Baltimore), ein auf Gold beruhendes
Currency Board in Land X zu schaffen -
iibrigens interessanterweise mit gewis-
sen Verbindungen zur Schweiz, deren
Recht anzuwenden wire. Eine solche
Wihrungsbehorde diirfte nur Bank-
noten und Miinzen schaffen gegen die
Einzahlung von Gold oder Golddeposi-
ten zu einem festen Kurs der Wihrung
zum Gold, der Goldparitit.

Auch bei diesem Vorschlag triite eine
unertriigliche Uberbewertung ein, wenn
es sich bei X um ein kleines oder selbst
mittelgrosses Land handeln wiirde. Aus
diesen Uberlegungen folgt zwangsliu-
fig, dass die Schaffung eines Schweizer
«Golddukatens» in keinem Fall eine
Konkurrenz zum gegenwirtigen Fran-
ken bedeuten konnte.

Toleranz gegeniiber Inflation

Auch aus anderen Griinden wire eine
Konkurrenz fiir den Franken durch den
«Golddukaten» keineswegs zu erwar-
ten. Denn Steuern und staatliche Leis-
tungen wiren weiterhin in Franken zu
bezahlen. Noch gewichtiger ist aber die
historisch immer wieder belegte Tat-
sache, dass eine herrschende Wihrung
nur dann von einer anderen verdringt
wird, wenn sie im Vergleich zu dieser
eine erheblich hohere Inflationsrate von
mehr als 10% aufweist.

Das gilt deshalb, weil es bei einer all-
gemeinen Verwendung einer Wihrung
fiir Zahlungszwecke durch die Bevolke-
rung fiir jeden einfacher und kosten-
giinstiger ist, dieses Geld ebenfalls zu
verwenden. Daher dauert es selbst bei
hohen Inflationsunterschieden immer
cine ldngere Zeit, bis das Inflationsgeld
allmahlich durch das gute Geld ver-
dringt wird. Und gliicklicherweise zeigt
uns eine lange Erfahrung, dass in der
Schweiz dank der Politik der SNB mit
ciner hohen Inflation nicht zu rechnen
ist.

Die Schweiz ist ein Land, das in frei-
heitlicher Tradition den Besitz und die
Verwendung beliebiger ausldndischer
Zahlungsmittel erlaubt. Sollte das fiir
einen Schweizer «Golddukaten» anders
sein? Allerdings miisste in diesem Fall
(bei privater Prigung) eine Einschrin-
kung des Miinzpragemonopols des Bun-
des erfolgen und miissten alle Trans-
aktionen mit Goldmiinzen und auf sie
lautenden Zahlungsmitteln steuerfrei
sein. Gleiches miisste fiir ihre Schaffung
gelten. Ausserdem wiirde die Garantie
und Kontrolle des Goldgehalts und des
Gewichts der Miinzen zu regelnde Fra-
gen aufwerfen. Kann dies privat gesche-
hen, oder sollte, woran die Initianten
denken, eine eidgendssische Stelle diese
Rolle iibernehmen? In diesem Falle
miissten die damit verbundenen Kosten
offenbar von den privaten Prigern der
Miinzen iibernommen werden.
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