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Vorwort

die Uberfiihrung der Welt in einen Papiergeldstandard hatte einen enormen

Bedeutungsgewinn der Zentralbanken zur Folge. Sie wurden nicht mehr
langer vom Goldanker diszipliniert und konnten die Geldmenge nach Belieben
ausweiten. Dass die «Wahrungshuter» dies auch in enormem Umfang taten und mit
ihrer ultraexpansiven Geldpolitik die gigantische Staatsschuldenaufbldhung der
letzten Jahrzehnte Uberhaupt erst ermdglichten, kdnnte darauf hindeuten, dass die
Zentralbanken in Wahrheit gar nicht so «unabhangig» sind, wie gemeinhin an-
genommen wird.

Das Ende der Goldanbindung der Wahrungen Anfang der 1970er Jahre und

Diese fragwirdige Geldpolitik, die nun seit Jahren von Zentralbanken verfolgt
wird, hat lllusionen genahrt: So wollen etwa die Anhanger der Modern Monetary
Theory teure staatliche Wohlfahrtsprogramme, Klimaschutzmassnahmen und vieles
weitere direkt durch die Notenpresse finanzieren lassen. Der ordnungspolitsche
Sundenfall der Monetisierung von Staatsschulden wurde indessen nicht erst seit der
Corona-Krise Tatsache. Immer mehr Beobachter machen sich daher Sorgen Uber
die kunftige Geldwertstabilitat.

Es stellt sich daher die Frage, ob es mdglicherweise ein Fehler war, den
Spielraum der Zentralbanken ins Unermessliche auszudehnen. Gut mdéglich, dass
die Risiken dieser Ubung den vermeintlichen Nutzen des Papiergeldsystems langst
Uberstiegen haben. Die ultraexpansive Geldpolitik bleibt jedenfalls nicht ohne
Folgen: ausbleibende strukturelle Reformen, massive Wohlstandsumverteilung von
arm zu reich aufgrund der geldpolitischen Aufbldhung der Vermdgensgitermarkte,
Zombietkonomie mit immer geringerer Orientierung am Kundennutzen, wieder-
kehrende Finanz- und Wirtschaftskrisen, die die Glaubwirdigkeit der marktwirt-
schaftlichen Ordnung zunehmend untergraben und eine stetige Aufbldhung des
Staatsapparats, welcher sich in immer mehr Lebensbereiche der Birger einmischt
und die burgerlichen Freiheiten mehr und mehr untergrabt. Diese Zusammenhange
haben bereits die Autoren im LI-Sammelband «Explosive Geldpolitik: Wie
Zentralbanken wiederkehrende Krisen verursachen» detailliert erlautert.

Diese Studie untersucht nlchtern und sachlich, was vom oft angeflhrten
Argument der angeblichen Kosteneffizienz der Geldproduktion im Papiergeldsystem
zu halten ist. Die Schlussfolgerungen dtrften einige Gberraschen, widersprechen sie
doch dem, was jahrzehntelang als breiter Konsens unter Okonomen galt.

Olivier Kessler
Direktor, Liberales Institut
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Die Papiergeldillusion

Karl-Friedrich Israel *

Gsammenfassung \

e Das klassische Argument flr ungedecktes Papiergeld betont dessen
potenziellen Vorteil im Hinblick auf die Produktionskosten. Obwohl das
Argument der Kosteneinsparung durch Papiergeld unbestreitbar einen Funken
Wahrheit enthalt, wird es von den heutzutage real existierenden Papiergeld-
Regimen auf der ganzen Welt Liigen gestraft.

e Das Eurosystem, die Bank of England, die Bank of Japan und das Federal
Reserve System sind allesamt relativ kostspielige Institutionen. Tatsachlich
Ubersteigen ihre Betriebskosten die geschétzten Kosten eines generischen
Goldstandards mit Teilreserve.

o Selbst bei einer Volldeckung bleiben die geschatzten Kosten eines Gold-
standards in einer &ahnlichen Grdssenordnung wie die Betriebsausgaben
dieser modernen Zentralbanksysteme. Daher ist das Argument der Kosten-
einsparung in diesen vier Fallen illusorisch.

o Dieses Ergebnis deutet darauf hin, dass die Ruckkehr zu einem gold-
gedeckten Geld kosteneffizienter sein kdnnte als die Fortfihrung eines unge-
deckten Fiatgeld-Systems. Dabei werden mogliche andere Vorteile, wie
erhdhte Finanzmarkt- und Wirtschaftsstabilitdt, die durch die Golddeckung
erreicht werden kénnten, noch aussenvorgelassen.

e Das Eurosystem und die Bank of Japan sind besonders teure Institutionen.
Ihre jahrlichen Betriebskosten als Anteil des nominalen BIP sind mehr als
doppelt so hoch wie die des Federal Reserve Systems und der Bank of

\ England. J

* Der Autor ist Assistenzprofessor an der Katholischen Universitat des Westens in Angers (Frankreich) sowie
assoziierter Forscher des Liberalen Instituts.
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1. Einleitung: Die lllusion der niedrigeren Produktionskosten des Geldes

Die Geldpolitik ist immer aktiver geworden, seit sie in den 1970er Jahren voll-
standig von ihren goldenen Fesseln befreit wurde. Das Ende von Bretton Woods
markierte den Beginn eines globalen Wahrungssystems, das auf ungedecktem Pa-
piergeld oder Fiatgeld basiert. Sowohl das Potenzial als auch die Gefahren eines
solchen Systems wurden in der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur breit disku-
tiert und sind nach wie vor stark umstritten (Polleit 2011; Blinder 2013; Friedman
und Schwartz 1986).

Fir viele Okonomen besteht in der politischen Steuerung der Geldmenge, die
das gegenwartige System ermdglicht, ein wesentlicher Teil zur L6sung drangender
makrodkonomischer Probleme, wie etwa niedrigem Wirtschaftswachstum, hoher
Arbeitslosigkeit oder immer wiederkehrenden Wirtschaftskrisen (Bernanke 2013;
Feldstein 2010; Clarida, Gali und Gertler 1999; Gali und Gambetti 2009). Fir andere
Okonomen ist der politische Einfluss auf die Geldmenge eine Grundursache dieser
Ph&nomene (Howden und Salerno 2014; Calomiris und Haber 2014; Selgin, Last-
rapes und White 2012). In ihren Augen sind die Instabilitdt der Finanzmarkte, das
systemische Risiko sowie die zunehmenden makrotkonomischen Schwankungen
zu einem grossen Teil auf geldpolitische Interventionen zurtickzuflihren, die in einem
goldgedeckten Geldsystem unmdéglich waren. Wirde man das von Mises (1953,
Kap. 21) gepriesene Frinzjp des stabilen Geldes aus der klassischen politischen
Okonomie des 18. und 19. Jahrhunderts beherzigen, wére die Wirtschaft in ruhige-
rem Fahrwasser.

Die Wirtschaftsgeschichte liefert zahlreiche Beispiele fur die Gefahren exzessi-
ver geldpolitischer Interventionen.' Dies konnte der Grund dafiir sein, dass sich fir
eine sehr lange Zeit in der Geschichte des 6konomischen Denkens die Argumente
fur ungedeckte Umlaufsmittel und letztendlich fir ein vollig ungedecktes Fiatgeld
keinesfalls auf das enorme Potenzial fir geldpolitische Interventionen bezogen ha-
ben. Die negative Kehrseite dieses Potenzials war viel zu offensichtlich. Die politi-
sche Kontrolle Uber eine flexible Geldmenge wirde das System frilher oder spater
korrumpieren. Die Beflirworter der Inflationspolitik wurden daher als Sonderlinge be-
trachtet. Deshalb bezog sich das traditionelle Argument flr Papiergeld tUberhaupt
nicht auf wirtschaftspolitische Aspekte. Es war sehr viel banaler.

Traditionell sahen die meisten Okonomen die hohen Produktionskosten des
Geldes als Hauptgrund daftir, dass die Geldmenge bis zu einem gewissen Grad von
ihrer Edelmetallbasis entkoppelt werden sollte. Ein wesentlicher Teil der Produkti-
onsfaktoren, die fur den Abbau, die Veredelung und den Transport von Gold oder
Silber aufgewendet wirden, kénnte dann fur produktivere Zwecke verwendet wer-

' Mit dem Begriff der geldpolitischen Intervention oder Wahrungsintervention bezeichnen wir politische Massnahmen
zur Ausweitung der Geldmenge. Historische Beispiele fir exzessive geldpolitische Interventionen, die die Lehren der
klassischen Okonomen gepragt haben, liefert etwa das antike Rom, das im dritten Jahrhundert eine Hyperinflation
erlebte. Ahnliche inflationdre Erfahrungen wurden im ersten Jahrhundert und mehrfach zwischen dem 11. und 15.
Jahrhundert in China gemacht, oder im England der Renaissance unter der Herrschaft von Heinrich VIII., in Frankreich
wahrend der Revolutionszeit, und in den Vereinigten Staaten nach dem Unabhéangigkeitskrieg (Davies 2002; He 2018).
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den und die Gesellschaft als Ganze bereichern. Dieses einfache Argument enthalt
natlrlich eine unbestreitbare Wahrheit. Es ist jedoch keineswegs a priori notwendig,
dass ein bestimmtes Fiatgeld-Regime tatséchlich kosteneffizient operiert. Im Ge-
genteil, es gibt gute Griinde fur die Annahme, dass 6ffentliche oder halbdffentliche
Institutionen, die nicht nur politische, sondern auch finanzielle oder budgetare Un-
abhéangigkeit geniessen, mit der Zeit verschwenderischer und ineffizienter werden
(Niskanen 1971; Mises 1944).

Ein bemerkenswertes Beispiel ist die Européische Zentralbank (EZB), deren
Betriebsausgaben seit ihrer Grindung im Jahr 1998 mit einer durchschnittlichen
jahrlichen Rate von mehr als 9% gestiegen sind. Allein seit 2012 liegt die durch-
schnittliche jahrliche Wachstumsrate bei tUber 12% (Israel 2019). Dies ist zum Teil
darauf zurlckzufihren, dass die EZB noch eine relativ junge Institution ist und der
Euroraum in dieser Zeit mehrfach expandierte. Man kdnnte also vermuten, dass das
Eurosystem als Ganzes im internationalen Vergleich ausserordentlich ineffizient ist,
da alle Mitgliedstaaten der Wahrungsunion ihre eigenen nationalen Zentralbanken
beibehalten haben. Das ist aber nicht der Fall. Die Bank of Japan ist im Hinblick auf
die Betriebsausgaben als Anteil des BIP noch ineffizienter.

Bevor die Betriebskosten dieser modernen Zentralbanken genauer ins Auge
gefasst werden, liefert der folgende Abschnitt einen kurzen historischen Uberblick
des traditionellen Arguments der Kosteneinsparung durch Papiergeld.”> Damit wird
der ideengeschichtliche Rahmen fiir die darauffolgende Analyse gesetzt.

2. Das Argument der Kostenersparnis: von den Klassikern Uber die
Osterreicher bis zu den Standardlehrbuchern der modernen Okonomik

Die Wurzeln des Arguments der Kostenersparnis fihren uns weit zurtick in die
Geschichte des wirtschaftswissenschaftlichen Denkens. Es war zunachst nicht als
Argument fUr ein vollig ungedecktes Fiatgeld formuliert worden, sondern lediglich
als Argument flr einen bestimmten Anteil ungedeckter Umlaufsmittel am Gesamt-
geldbestand. Mit anderen Worten, es war ein Argument flr die Teilreserve im Bank-
wesen.

Adam Smith deutete die Vorteile von Papiergeld gegentiber Warengeld im
zweiten Kapitel des zweiten Buches im Wohistand der Nationen an. Die erste Lehre,
die aus seiner wohlbekannten Analyse zu ziehen ist, besagt, dass die Geldmenge,
die innerhalb einer Gemeinschaft zirkuliert, als solche nicht Teil des realen Einkom-
mens oder des Reichtums der Gemeinschaft ist. Indem man jedoch ein teures Geld
durch ein glinstigeres ersetzt, kdnnten die realen Nettoeinnahmen der Gemeinschaft
erhéht werden:

«Durch die Einfihrung von Papiergeld anstelle von Gold- und Silbergeld wird
ein sehr kostspieliges Tauschmittel durch ein viel weniger aufwendiges und

2 Dieser Abschnitt ist eine Erweiterung und Ausarbeitung des in Israel (2019) vorgelegten historischen Uberblicks.
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mitunter gleich zweckméssiges ersetzt. Der Umlauf wird von einem neuen
Rad besorgt, das sich sowohl billiger herstellen als auch billiger instandhalten
ldsst als das alte.» (Smith, 1999 [1789], S. 328)

Das Ersetzen von Edelmetallminzen durch Papier beinhalte somit ein dauer-
haftes Element der Kosteneinsparung, denn gedruckte Noten seien billiger instand
zu halten und bei Abnutzung leichter zu ersetzen.

Dartiber hinaus kdnne ein einmaliger Gewinn erzielt werden. Smith argumen-
tierte, dass eine viel kleinere Menge wertvoller Metalle, verglichen mit der Menge
der sich im Umlauf befindlichen Banknoten, also eine Teilreserve fur die Deckung
gelegentlicher Ruckzahlungsforderungen, ausreiche. Smith ging davon aus, dass
man etwa ein Flnftel, also eine Teilreserve von 20% benoétige. Edelmetallreserven,
die Uber die bendétigte Menge hinausgehen, kénne man gegen Waren und Dienst-
leistungen aus dem Ausland tauschen. Dies erhéhe die Nettoeinnahmen der Ge-
meinschaft.

In der Tat wies Smith auch darauf hin, dass es wichtig sei, die zusatzlichen
Einnahmen sinnvoll zu investieren und nicht nur zu konsumieren, denn so «férdert
es die Erwerbstatigkeit; und obwohl es den Konsum der Gesellschaft erhéht, schafft
es bleibende Mittel zur Bestreitung des Konsums, da die Leute, die konsumieren,
den gesamten Wert ihres jahrlichen Konsums mitsamt einem Gewinn neu erzeugen»
(Smith, 1999 [1789], S. 330). Es ist wichtig erneut zu unterstreichen, dass sich Smith
nicht fir ein voéllig ungedecktes Geld ausgesprochen hat. Er hob lediglich den po-
tenziellen Nutzen hervor, der aus einer Verringerung der Menge an Edelmetallreser-
ven entspringen kann.®

Das Argument wurde spater in den Schriften von David Ricardo expliziter dar-
gelegt und weiter ausgearbeitet. In seinem Werk Uber die Grundsétze der Politi-
schen Okonomie und der Besteuerung finden wir den folgenden Abschnitt:

«Eine Wéahrung ist auf ihrem vollendetsten Stand, sobald sie nur noch aus Pa-
piergeld besteht, aber aus Papiergeld von gleichem Wert wie das Gold, das es
zu représentieren vorgibt, Der Gebrauch von Papier anstatt von Gold ersetzt
aas teuerste durch das billigste Zirkulationsmittel und ermdglicht dem Lana,
ohne Verlust fiir irgendjemand, alles Gold, das vordem fiir diesen Zweck be-
nutzt wurde, gegen Rohmaterial, Werkzeuge und Nahrungsmittel einzutau-
schen, durch deren Verwendung sowohl Reichtum als auch seine Annehmlich-
keiten vermehrt werden.» (Ricardo, 2006 [1821], S. 352)

® Smith (1999 [1789], S. 328) erklarte:

«Bei dieser Vorgehensweise erfiillen also zwanzigtausend Pfund in Gold und Silber alle Aufgaben, die an-
dernfalls hunderttausend Pfund hétten erfiillen kénnen. Mit Hilfe seiner Noten kénnen bis zum Wert von hun-
derttausend Pfund dieselben Tauschgeschéfte vorgenommen werden, kann dieselbe Menge konsumreifer
Gliter umlaufen und an ihre eigentlichen Konsumenten verteilt werden wie mit einem gleichen Wert an Gold-
und Silbergeld. Auf diese Weise kénnen daher achizigtausend Pfund in Gold und Silber an Umlaufmitteln im
Land gespart werden, und wenn gleichzeitig viele verschiedene Banken und Bankiers in dieser Weise vorge-
hen, ldsst sich der gesamt Umlauf mit nur einem Fiinftel des Goldes und Silbers bewerkstelligen, das andern-
falls notwendig gewesen ware.»
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Diese Uberlegungen sind jedoch rein theoretischer Natur. Wie Smith trat Ri-
cardo nicht offen fir die Abschaffung der Konvertierbarkeit von Papiergeld in Min-
zen und Goldbarren ein, obwohl eine gewisse Tendenz in seinen Schriften dies ver-
muten liesse. Er hielt es zwar fir absolut notwendig, die Einlésbarkeit von Bankno-
ten in Edelmetall zu gewéhren, um einen méglichen Missbrauch des Privilegs der
Notenausgabe zu verhindern. Allerdings wirde er innerhalb gewisser Grenzen einen
schwankenden Wechselkurs fir das Einldsen von Banknoten zulassen, wodurch
sein System in gewisser Weise einem Fiat-Standard sehr nahe kommt.*

Ricardo erdrterte ausfuhrlich die relativen Vorteile der Gewahrung des gesetz-
lichen Privilegs der Notenausgabe an entweder Banken oder die Regierung. Er ar-
gumentierte, dass die Gesellschaft als Ganzes in dem einen Fall genauso gut dran
wére wie in dem anderen, sofern die Notenausgabe dem obersten Gebot der Zu-
rickhaltung folge. Wenn die Regierung jedoch die Banknoten direkt ausgabe, wir-
den die Blrger von den Zinszahlungen entlastet, die durch die von Banken gewahr-
ten Darlehen zur Finanzierung von Regierungsausgaben anfallen wirden. Die Ban-
ken wiederum wuirden nicht mehr die entsprechenden Zinszahlungen erhalten. Ri-
cardo hielt dies fur winschenswert und sprach sich deshalb daftir aus, die Verant-
wortung fur die Ausgabe von Papiernoten in den Handen der Regierung zu belas-
sen.’

Diese Argumentation wurde in Ricardos posthum veroffentlichten Plan for Es-
tablishment of a National Bank weiter ausgearbeitet. Der Autor war sich der Gefah-
ren eines gesetzlichen Monopols bewusst und setzte sich nachdrtcklich fir das ein,
was man heute als «Zentralbankunabhangigkeit» bezeichnen wirde, also fir strikte
Beschrankungen der direkten Staatsfinanzierung. Die widersprtchlichen Tendenzen
in Ricardos Arbeiten® taten der ideengeschichtlichen Bedeutung des Arguments kei-
nen Abbruch.

* Siehe Ricardos (1824) Darlegung eines Plans zur Wahrungsreform. Diesem Plan zufolge wiirden neue Banknoten

normalerweise im Austausch gegen alte Banknoten oder Edelmetalle in Umlauf kommen. Punkt 12 seines Plans

besagt: «The Commissioners in London shall be obliged to buy any quantity of gold of standard fineness, and exceed-

ing one hundred ounces in weight, that may be offered them, at a price not less than £3: 17s. 6d. per oz.» (S. 18-19).

Dies lasst natirlich die Méglichkeit eines wesentlich héheren Wechselkurses und einer relativen Abwertung von Pa-

piernoten offen.

®* Um dies weiter auszufiihren, nannte er folgende zwei Beispiele zur Finanzierung von Staatsausgaben:
«Angenommen, eine Summe von einer Million wird zur Ausristung einer Expedition gebraucht. Wenn der
Staat eine Million Papiergeld ausgibt und eine Million Miinzen aus dem Verkehr zieht, so wird die Expedition
ohne jedwede Belastung der Bevdilkerung ausgertistet. Wenn aber eine Bank eine Million Papiergeld ausgibt,
sie der Regierung zu 7 Prozent leiht und dadurch eine Miflion Mdiinzen aus dem Verkehr zieht, so wird das
Land mit einer laufenden Steuer von jéhrlich 70 000 belastet. Die Bevdlkerung, zahlt die Steuer, die Bank
erhdlt sie, und die Gesellschatft ist in beiden Féllen so reich wie friiher. Die Expedition ist in Wirklichkeit durch
die Verbesserung unseres Systems ausgertistet worden, dadurch, dass Kapital im Werte von einer Million in
Gestalt von Waren produktiv gemacht wurde, anstatt es in Gestalt von Mdnzen weiterhin unproduktiv zu las-
sen. Der Vorteil wird jedoch stets bei denjenigen liegen, die das Papiergeld ausgeben, und da der Staat das
Volk reprédsentiert, so hétte das Volk die Steuer gespart, wenn er die Million ausgegeben hétte und nicht die
Bank.» (Ricardo, 2006 [1821], S. 352-3)

® Ricardo (1824, S. 11) schrieb zum Beispiel:
«There would, | confess, be great danger of this, if Government - that is to say, the ministers -were them-
selves to be entrusted with the power of issuing paper money. But | propose to place this trust in the hands
of Commissioners, not removable from their official situation but by a vote of one or both Houses of Parlia-
ment. | propose also to prevent all intercourse between these Commissioners and ministers, by forbidding
every species of money transaction between them. The Commissioners should never, on any pretence, lend
money to Government, nor be in the slightest degree under its controul or influence. Over Commissioners so
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Das Argument der Kostenersparnis durch ungedeckte Papiersubstitute oder
Umlaufsmittel beeinflusste auch die Schriften der Okonomen des 20. Jahrhunderts.
Es wurde zum Beispiel von Ludwig von Mises aufgegriffen. Mises (1953, S. 298-299)
zufolge habe das Teilreserve-Bankwesen in der Zeit des klassischen Goldstandards
einen starkeren Anstieg des Tauschwerts des Geldes verhindert. Im Zuge des tech-
nischen Fortschritts sowie der Ausweitung der Arbeitsteilung hatte das Geld viel
mehr an Wert gewonnen (durch Preisdeflation), wenn es nicht zu einer Ausweitung
der Geldmenge durch das Teilreservesystem gekommen wére. Infolgedessen wurde
weniger Kapital und Arbeit fir den Abbau von Gold zu monetéaren Zwecken einge-
setzt und stand stattdessen flir andere produktive Unternehmungen zur Verfligung.’
In seinen spateren Schriften wies Mises die angeblichen Vorteile der ungedeckten
Umlaufsmittel zuriick. Er warnte davor, dass sie, wann immer sie herausgegeben
werden, die Symptome von Konjunkturzyklen hervorrufen (Mises, 1998, Kap. XX).

Ganz unabhéangig von der Frage nach dem Teilreserve-Bankwesen war Mises
kein Beflrworter von Zentralbanken. Er hielt ein freies Bankensystem auf Basis ei-
nes Goldstandards flr zuverlassiger. Er glaubte ein solches System wirde die Ge-
sellschaft besser vor dem Missbrauch durch exzessive Notenausgabe schutzen. In
dieser Hinsicht stand er eher in der Tradition der Lehren von Smith als jenen von Ri-
cardo.

Mises war ausserdem nicht der einzige Vertreter der Osterreichischen Schule,
der das Argument der Kosteneinsparung aufgriff. Sowohl Carl Menger als auch
Friedrich von Wieser, zwei seiner bedeutendsten Vorganger, insbesondere auf dem
Gebiet der Geldtheorie, bezogen sich ebenfalls auf dieses Argument. Menger (1970
[1909], S. 112) wies in der dritten Auflage eines weitgehend unbericksichtigten Le-
xikoneintrags zum Geld darauf hin, dass ungedeckte Papiergeldsubstitute einen Teil
der sich sonst im Umlauf befindenden Edelmetalle freigeben. Dieser Teil kbnne ent-
weder exportiert oder fir andere produktive Zwecke verwendet werden. Nach dem
Tod Mengers war es Wieser, der den Eintrag zum Geld fur die vierte Auflage des
Handwodrterbuchs der Staatswissenschaften verfasste. Auch Wieser (1926, S. 689ff.)
betonte die einsparende Wirkung, die Kreditgeld und ungedeckte Papierscheine auf
den Edelmetallbedarf haben kénnen, versdumte indes aber nicht, auch die nachtei-
ligen Auswirkungen einer Uberméssigen Notenausgabe zu erwadhnen. Ahnliche
Uberlegungen finden sich in seinem Werk Theorie der gesellschaftlichen Wirtschaft
(Wieser, 1924).

Die Tatsache, dass sogar die Okonomen der Osterreichischen Schule dieses
Argument aufgegriffen haben, unterstreicht seine Bedeutung in der Geschichte des
okonomischen Denkens. Man hétte es vielleicht am wenigsten von ihnen erwartet.

entirely independent of them, the ministers would have much less power than they now possess over the
Bank Directors.»

Es ergibt sich also ein Widerspruch, denn der bereits erwdhnte Vorteil, die Notenausgabe in den Handen der Regie-
rung zu belassen, war die zinslose Finanzierung der Staatsausgaben, d.h. die direkte Staatsfinanzierung.

” Aus diesen Erklarungen von Mises entsprang eine moderne Debatte dartiber, ob er ein Beflirworter des Teilreserve-
Bankwesens war oder nicht. Siehe White (2014), fir einen interessanten Austausch zwischen einigen der Disputanten.
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Schliesslich werden die Osterreicher mehr als alle anderen Okonomen mit der Ab-
lehnung von Inflationspolitik assoziiert, die durch ungedecktes oder teilgedecktes
Geld erméglicht wird. Es ist also nicht verwunderlich, dass andere Okonomen das
Argument der Kosteneinsparung weniger zuriickhaltend verwendeten als die Oster-
reicher.

Auch heute noch wird dieses Argument ganz selbstversténdlich in den ein-
schlagigen Lehrblchern des Fachs erwahnt, wenn es um die Vorteile unseres mo-
dernen Wahrungssystems geht. Samuelson und Nordhaus (2007, S. 719) zum Bei-
spiel schreiben en passant in der 3. deutschsprachigen Auflage ihres beriihmten
Lehrbuchs: «Der Nachteil des Metallgeldes besteht in seinen knappen Vorkommen
und in der Notwendigkeit, es auszugraben.»

Krugman und Wells (2005, S. 963-4) beziehen sich direkt auf Adam Smiths be-
rihmte Metapher fir Papiergeld als einen «Wirtschaftsweg durch die Lufte», das
gewissermassen schwerelos den Warentausch ermdgliche. lhrer Ansicht nach be-
steht bereits der «grosse Vorteil eines [teilgedeckten] warengestitzten Geldes ver-
glichen mit [vollgedeckten] Gold- und Silberminzen darin, dass kaum wertvolle
Rohstoffe gebunden sind.» Die Banken mussten «nach aller Erfahrung nur einen Teil
des Wertes der ausgegebenen Noten in Form von Gold und Silber in ihren Tresoren
bereithalten.» Und nur ein paar Absatze spater fragen sie rhetorisch, «weshalb
Uberhaupt Gold und Silber als Tauschmittel im Geldwesen Verwendung fanden?»
Statt auf die zweifelsohne bestehenden Vorteile eines Warengeldes einzugehen,
versichern sie ihren Lesern, dass immerhin im modernen Geldsystem die teuren
Edelmetalle keine Rolle mehr spielen. Ein ungedecktes Fiatgeld sei «ein Verkehrs-
weg, der alles [Heu und Getreide des Landes] zu den Mérkten bringt, ohne selbst
etwas zu produzieren» und ohne selbst etwas zu kosten.

Im Prinzip erscheint das Argument plausibel, aber in der Praxis ist es sehr
wohl mdglich, dass Fiatgeld ineffizient und verschwenderisch produziert wird. Wie
viel kosteneffizienter sind moderne Zentralbanken bei der Produktion von Fiatgeld
wirklich? Um die tatsédchliche Kosteneinsparung richtig einschétzen zu kénnen,
missen wir zundchst die Kosten eines Goldstandards schétzen. Nur mit einer sol-
chen Schatzung hétten wir einen geeigneten Vergleichsmassstab fur die tatséchli-
chen Betriebskosten moderner Zentralbanksysteme.

3. Ein Vergleichsmassstab: Die Kosten des Goldstandards

Eine solche Schatzung der Kosten des Goldstandards als Prozentsatz des BIP
wurde von Milton Friedman vorgelegt, jenem modernen Okonom, der das Argument
der Kosteneinsparung am nachdrlcklichsten wiederaufgriff. Er beflrwortete sogar
explizit einen vollstdndigen Fiat-Standard (Friedman 1960). Dies implizierte die Not-
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wendigkeit einer Zentralbank als genau die Institution, die die Menge des Fiatgeldes
kontrolliert.?

White (1999, S. 42-48) fasst Friedmans einflussreiche Schatzung der Ressour-
cenkosten des Goldstandards pragnant zusammen (Friedman, 1953, Kap. 7; 1960;
Friedman und Schwartz, 1963). Die Schatzung des Verhéltnisses AG/Y, wobei AG
den Nominalwert der Verédnderung des Goldbestandes von einem Jahr zum n&chs-
ten beschreibt und Y das jahrliche nominale BIP, lasst sich in drei Faktoren zerlegen:

AG AGAMM
YT MY

In der obigen Gleichung entspricht M der Geldmenge M,. Jeder der drei Fakto-
ren kann durch sein jeweiliges empirisches oder normatives Gegenstuck ersetzt
werden. Etwas Uberraschend nahm Friedman einen 100%igen Reservestandard auf
M, an, und damit musste AG/AM gleich 1 sein. Das wirde also bedeuten, dass jede
Erhéhung von M, vollstandig durch eine Erhdhung des Goldvorrats gedeckt sein
muss. Dies Uberzeichnet natlrlich selbst die Vorschldge der eifrigsten Beflrworter
eines vollgedeckten Goldstandards, die sich typischerweise fur eine 100% Reserve
fur das kleinere Geldmengenaggregat M, aussprechen (Rothbard, 2011, Kap. 1).
Friedmans Schétzung ist daher sehr wahrscheinlich zu hoch.

Wie von Friedman (1960) vorgeschlagen, musste die Geldmenge jéhrlich um
etwa 4% wachsen, um Preisstabilitdt zu gewéahrleisten, weshalb AM/M in seiner
Schatzung auf 0,04 festgesetzt wurde.® Schliesslich wurde das Verhaltnis zwischen
der Geldmenge M, und dem nominalen BIP auf etwa 0,625 geschétzt. Wenn man
also diese Werte einsetzt, erhalt man

AG

7= 1 x 0.04 x 0.625 = 0.025.

Friedman schéatzte daher, dass ein 100%iger Goldreservestandard auf der
Geldmenge M, in Verbindung mit einer jahrlichen Erweiterung der Geldmenge, die
Preisstabilitdt gewahrleistet (Preisinflation von 0%), zu Ressourcenkosten fir die Be-
reitstellung der notwendigen Goldmenge im Umfang von 2,5% des BIP pro Jahr

® Friedman (1953, S. 216) erklarte:
«The introduction of fiat elements into the monetary stock immediately raises the question, who is to create
the fiat currency and control its issuance? Fiat currency is practically costless, whereas commodity currency
/s not. Under competition there will be a tendency for each kind to be produced up to the point at which its
value equals its costs. This sets definite limits to the quantity of a commodity currency; it means indefinite in-
crease in the quantity of a fiat currency and indefinite decrease in its value. There /s no stable competitive
equilibrium except when the fiat currency declines so much in value that it becomes a commodity currency,
the commodity being the paper and services used in producing the currency. Competition is therefore inap-
propriate for determining the amount of a fiat currency. The production of fiat currency is, as it were, a natural
monopoly, which explains why a measure of control has typically been exercised by government, why the
privilege of issuing currency has been fought for so vigorously, and why proponents of a private competitive
order, like Henry Simons, have held the view - which | share - that the creation of fiat currency should be a
government monopoly.»

° Friedman verwendete die dynamische Version der Fisher-Gleichung, die die Summe der jéhrlichen Wachstumsraten

der Geldmenge und der Umlaufgeschwindigkeit mit der Summe der Wachstumsraten des Preisniveaus und der realen

Produktion gleichsetzt (AM/M + AV/V = AP/P + AY/Y). Unter der Annahme eines realen Produktionswachstums von

3% und einer Wachstumsrate der Umlaufgeschwindigkeit von -1% (d.h. Verlangsamung der Umlaufgeschwindigkeit)

muss die Geldmenge daher um 4% wachsen, um Preisstabilitat (d.h. Preisinflation von 0%) zu gew&hrleisten.
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fuhren wirde. Dies wéare der Betrag, der bei einem gut gefuhrten Fiat-Standard je-
des Jahr potenziell eingespart werden kénnte.™

Auch White (1999, S. 46) argumentierte, dass Friedmans Schéatzung zu hoch
sei. Er betonte, dass die Kosten sehr viel niedriger ausfallen wirden, wenn man ein
modernes Bankwesen ohne Mindestreserveregeln zugrunde legte. White weist da-
rauf hin, dass bei einem tatsdchlichen Reservesatz von etwa 2% statt 100% die
Schatzung bei 0,05% des BIP (0,02 x 0,04 x 0,625) lage.” White schlagt ferner eine
nach unten angepasste Wachstumsrate der Geldmenge von 2% vor. Eine niedrigere
Wachstumsrate hatte zur Gewahrleistung der Preisstabilitat ausgereicht, da die Um-
laufgeschwindigkeit seit der Veréffentlichung von Friedmans Werk zugenommen
hatte. Die Schatzung wirde damit weiter auf 0,025% des BIP (0,02 x 0,02 x 0,625)
sinken.” White (1999, S. 48) fligt ausserdem hinzu, dass die Kosten sogar auf unter
0,01% des BIP gesenkt werden kénnten, wenn sich im Umlauf befindliche vollwerti-
ge Goldmuiinzen durch teilgedeckte Zeichen-Miinzen ersetzt wirden.™

Es gibt natirlich Grinde fir die Annahme, dass Whites Schatzung aufgrund
des extrem niedrigen Reservesatzes, nach unten verzerrt sein konnte. Es gibt je-
doch auch mindestens einen wichtigen Grund, warum die Schatzung noch zu hoch
sein kénnte. Wie Garrison (1985) feststellt, ware die Preiselastizitdt des Goldange-
bots in einem Umfeld des freien Marktes nicht unendlich. Wenn wir also von einer
marktgesteuerten Produktion von Goldgeld ausgehen, wére die gleichgewichtige
Preisinflationsrate infolge des realen Wirtschaftswachstums negativ. Die Auswirkun-
gen des technischen Fortschritts und des Wirtschaftswachstums wirden sich zum
Teil in einem Mengeneffekt, d.h. einer Ausweitung des Goldbestandes, und zum Tell
in einem Preiseffekt, d.h. einer Erh6hung des Tauschwertes von Gold gegentber
anderen Gutern, also einer Senkung des allgemeinen Preisniveaus, niederschlagen.
Daher gabe es in einem wirklich freien, auf Gold basierenden Wahrungssystem kei-
ne Nullpreisinflation, wie Friedman und White annahmen. Es kdme zu einer gutarti-
gen Wachstumsdeflation, wie sie z.B. wahrend der Zeit des klassischen Goldstan-
dards beobachtet wurde (Salerno 2003; Borio und Filardo 2004; Hilsmann 2008;
Bagus 2015). Bei einer jéhrlichen Preisinflationsrate von, sagen wir, -1% wurden die
geschatzten Ressourcenkosten des Goldstandards also weiter auf 0,005% des BIP
sinken.

'° Es ist interessant zu erwahnen, dass Friedman selbst spéter in seiner Karriere den relativen Nutzen des Fiatgeldes
kritischer betrachtete und zusétzliche Ressourcenkosten eines Fiat-Standards hervorhob, die z.B. aus der Absiche-
rung gegen eine erhéhte zuklnftige Preisunsicherheit entstehen (Friedman und Schwartz, 1986). Dies, so kdnnte man
argumentieren, ist jedoch kein notwendiger Kostenbestandteil eines Fiat-Standards. Er kommt lediglich unter einem
schlecht verwalteten Fiat-Standard ins Spiel.

" Ein tats&chlicher Mindestreservesatz von fast 2%, gelegentlich sogar noch weniger, herrschte beispielsweise in der
ersten Halfte des 19. Jahrhunderts in Schottland vor dem Peel’s Act von 1845 wahrend der Zeit des freien Bankwe-
sens (White 1984).

'? Das Verhéltnis der Geldmenge zum BIP habe sich laut White nicht systematisch verandert.

' White (1999, S. 46-47) berief sich auf andere empirische Kennziffern aus den USA in den 1990er Jahren, z.B. dass
Munzen etwa 8% des Bargelds (Banknoten und Miinzen) ausmachten, das Bargeld wiederum etwa 51% von M, und
M, etwa 32% von M,. Unter der Annahme, dass es sich bei allen Minzen um vollwertige Goldmiinzen handelt, zeigte
er damit auf, dass bei einem Reservesatz von 2% auf Banknoten und Sichteinlagen, wie damals in Schottland, insge-
samt etwa 2% von M, in dieser Version des Goldstandards mit Gold unterlegt wéren. Dieses Verhdltnis liesse sich mit
teilgedeckten Zeichen-Miinzen noch weiter verringern.
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Es erscheint offensichtlich, dass diese Zahl lediglich als ein optimistischer un-
terer Grenzwert fur die Schatzung der jahrlichen Kosten eines Goldstandards dienen
kann. Eine allmahliche Erhéhung des Reservesatzes wirde die geschatzten Kosten
erhéhen. Wirden wir Rothbards (2011, Kap. 41) Empfehlung einer Vollreserve auf M,
folgen, lage der Wert jedoch immer noch weit unter Friedmans urspringlicher
Schéatzung.

In den letzten 20 Jahren machte M; im Durchschnitt etwa 22% von M, aus.
Zum Zeitpunkt der Schatzung von White lag sie ndher bei einem Drittel. Wenn wir
also vollstandige Reserven auf M; annehmen, d.h. ein Verhaltnis von Gold zu M, von
etwa 0,3, wirden wir bei einer entsprechenden Schatzung der Kosten bei etwa
0,1875% des BIP herauskommen (0,3 x 0,01 x 0,625). Unter BerUcksichtigung
md&glicher Verschiebungen beim Verhéltnis von Geldmenge zu BIP, der realen
Wachstumsrate sowie der Geldumlaufgeschwindigkeit runden wir auf 0,2% des BIP
auf und nehmen diesen Wert als oberen Grenzwert." Damit ergibt sich eine ge-
schatzte Spanne von 0,005% bis 0,2% des BIP in Abh&angigkeit des herrschenden
Reservesatzes.

White selbst flhrte seine Analyse mit der Berechnung des Wohlfahrtsverlusts
einer erhdhten Preisinflation fort. Unter der Annahme, dass seine geschatzten jahrli-
chen Ressourcenkosten von 0,025% des BIP vollstandig eingespart werden kénn-
ten, wenn Fiatgeld an die Stelle von Gold treten wirde, kommt er zu dem Schluss,
dass ein Land dann auf Gold verzichten kénne, wenn es unter einem Fiatstandard in
der Lage sei, die Preisinflation bei unter 4% zu halten. Anderenfalls sei ein mit Gold
teilgedecktes Geld die bessere Variante.

Diese Schéatzungen bleiben zu einem gewissen Grad willkirlich, aber es ist
wichtig zu betonen, dass sie implizit davon ausgehen, dass die Kosten der Fiatgeld-
produktion im Laufe der Zeit vernachlassigbar gering bleiben. Man nimmt also an,
dass die gesamten Kosten der Goldgeldproduktion und -Bereitstellung durch ein Fi-
atgeld eingespart werden. Im folgenden Abschnitt wird diese Annahme mit einem
genauen Blick auf die tatsachlichen Betriebskosten des Eurosystems, der Bank of
England, der Bank of Japan und des Federal Reserve Systems in Frage gestellt. Die
jahrlichen Betriebskosten dieser Institutionen werden mit der obigen Spanne der
geschétzten jahrlichen Kosten eines generischen Goldstandards (0,005% - 0,2%
des BIP) verglichen.

4. Die Betriebskosten des modernen Zentralbankwesens

Es ist prinzipiell unbestreitbar, dass Fiatgeld wesentlich glnstiger produziert
werden kdnnte als Gold oder jedes andere Warengeld. Dennoch ist es keineswegs

'* Tats&chlich hat sich, wie in Israel (2019, Fn. 6) angemerkt, die Geschwindigkeit des Geldes seit dem Zeitpunkt von
Whites Veroffentlichung wieder verlangsamt, was die Schatzung erhéhen wirde. Allerdings ist auch das reale Wirt-
schaftswachstum zuriickgegangen, was einen ausgleichenden Effekt hat. Indem wir unseren Wert aufrunden, beriick-
sichtigen wir einen Puffer.
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eine Notwendigkeit. Sicherlich konnte eine Friedmansche A-Prozent-Regel™ in Be-
zug auf ein Geldmengenaggregat durch ein leistungsfahiges Computernetzwerk, ei-
ne Druckerpresse und einen relativ kleinen Aufsichtsrat umgesetzt werden. Die Pro-
duktionskosten beliefen sich auf eine jahrliche Stromrechnung, Ausgaben fir Tinte,
Baumwolle (nicht zwingend Papier) und einige andere Materialien, die fur die Her-
stellung und Verteilung von Banknoten und Miinzen bendtigt werden, Ausgaben flr
die Wartung der Computer, Gehélter fir die Vorstandsmitglieder sowie einige ande-
re kleinere Ausgaben, wie z.B. einer jahrlichen Vorstandssitzung in einer angeneh-
men und anregenden Umgebung um die konstante Wachstumsrate wachsam zu
Uberprifen. Die Gesamtkosten der Fiatgeldproduktion kénnten somit vernachlas-
sigbar sein.

Moderne Geldpolitik wird jedoch anders betrieben. Sie folgt keiner einfachen
und strengen Regel, sondern flhrt, insbesondere in den letzten Jahren, unkonventi-
onelle politische Interventionen und diskretiondre Anpassungen durch. lhre Auswir-
kungen werden empirisch und theoretisch von zahlreichen Expertengruppen unter-
sucht, die direkt oder indirekt auf der Gehaltsliste der Zentralbanken stehen.' Mo-
derne Geldpolitik basiert auf einer relativ kostspieligen Datenerhebung und
-verarbeitung und erfordert eine sehr genaue und sorgfiltige Uberwachung ver-
schiedener makro6konomischer Entwicklungen sowohl auf nationaler als auch auf
internationaler Ebene. Die gesamten Betriebsausgaben fallen letztlich viel héher aus,
als man hatte erwarten kénnen.

Die 6konomische Theorie der Birokratie, wie sie zum Beispiel von Mises
(1944) und Niskanen (1971) entwickelt wurde, legt nahe, dass birokratische Institu-
tionen, die nicht wie konventionelle Unternehmen einer strengen Gewinn- und Ver-
lustrechnung unterliegen, mit der Zeit tendenziell weniger kosteneffizient operieren.
Das Hauptanliegen solcher Institutionen ist die Maximierung ihres eigenen Budgets,
um ihre Macht, ihr Ansehen oder die Karriereaussichten ihrer Mitarbeiter innerhalb
der durch die burokratische Verwaltung gesetzten Grenzen zu steigern.

Wie in der Einleitung dieser Studie dargelegt, ist der Fall der Européischen
Zentralbank von besonderem Interesse, da es sich um eine noch junge und dynami-
sche Institution handelt, die sich hervorragend eignet, um einige zentrale Uberle-
gungen der Public Choice Theorie zu illustrieren (Tullock, Seldon und Brady 2002).

Das Eurosystem

Abbildung 1 zeigt die Entwicklung der gesamten jahrlichen Betriebsausgaben,
wie sie in den Jahresabschllssen der EZB seit 1999 ausgewiesen werden. Die Ge-
samtbetriebsausgaben haben im Jahr 2019 etwa 1.156 Millionen Euro erreicht. Die-

' Eine solche Regel liesse die Geldmenge mit einer unverénderlichen jahrlichen Rate von & Prozent wachsen (etwa 4%
wie im obigen Beispiel).

'* In der Tat zeigt White (2005, p. 325) fiir die USA, dass die Uberwiegende Mehrheit der wissenschaftlichen Publikati-
onen im Bereich Geldpolitik durch die FED geférdert werden: «some 74 percent of the articles on monetary policy
published by US-based economists in US-edited journals appear in Fed-published journals or are co-authored by Fed
staff economists.»
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se Zahl enthélt insbesondere die beiden wichtigsten Ausgabenposten, namlich Per-
sonalkosten und Verwaltungsausgaben, die sich im selben Jahr auf 566 bzw. 476
Millionen Euro beliefen.” Insgesamt hat sich das Vollzeitpersonal der EZB von 732
im Jahr 1999 auf 3.770 im Jahr 2019 erhdht. Dies ist zwar bis zu einem gewissen
Grad durch die Erweiterung des Euro-Wéahrungsgebiets in diesem Zeitraum gerecht-
fertigt. Allerdings muss auch festgehalten werden, dass alle nationalen Zentralban-
ken der Mitgliedsstaaten immer noch innerhalb der Union weiterbestehen. Sie ha-
ben ihre eigenen Ausgaben nicht entsprechend reduziert, obwohl sie politische Au-
toritat auf die EZB in Frankfurt Gbertragen haben.

Abbildung 1: Jéhrliche Betriebskosten der Européischen Zentralbank 1999-2019
(Quellen: Jahrliche Berichte der EZB)
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Abbildung 2: Jahrliche Betriebskosten des Eurosystems 1999-2019
(Quellen: Jahrliche Berichte der EZB und der nationalen Zentralbanken des Eurosystems)

12 -

10 A

Milliarden €
@

0

1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017

'" Fir eine ausfuhrlichere Diskussion aller Ausgabenposten siehe Israel (2019).
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Um die Betriebskosten des gesamten Eurosystems zu erfassen, miussen wir
uns 20 Institutionen ansehen: 19 nationale Zentralbanken sowie die EZB. Abbildung
7 im Anhang enthalt ihre individuellen jahrlichen Ausgaben.” Abbildung 2 zeigt die
Gesamtsumme. Diese Darstellung bertcksichtigt die sich im Laufe der Zeit veran-
dernde Zusammensetzung des Eurosystems.™

Die jahrlichen Gesamtausgaben des Eurosystems beliefen sich im Jahr 2019
auf 10.003 Millionen Euro, was 0,084 % des nominalen BIP des Euroraums in die-
sem Jahr entspricht. Die tatsachlichen Betriebsausgaben des Eurosystems liegen
damit deutlich Uber dem unteren Grenzwert der geschéatzten Ressourcenkosten ei-
nes generischen Goldstandards (0,005% des BIP).”® Wahrend des gesamten Zeit-
raums waren die jahrlichen Gesamtausgaben des Eurosystems durchschnittlich
0,099% des nominalen BIP, also etwa die Halfte des oberen Grenzwerts (0,02% des
BIP). Die Ausgaben des Eurosystems entsprechen also den geschatzten Kosten ei-
nes Goldstandards mit einem Reservesatz von etwa 50%.

Die Bank of England

Der nachste Wahrungsraum, den wir in Betracht ziehen, ist der des britischen
Pfunds. Die institutionelle Struktur ist in diesem Fall weniger kompliziert als beim
Eurosystem. Es gibt gute Griinde fUr die Annahme, dass der Pfund kosteneffizienter
bereitgestellt wird. Es gibt nur eine einzige Zentralbank, die die Ausgabe der Basis-
geldmenge kontrolliert, namlich die Bank of England mit Sitz in London.

Abbildung 3: Jahrliche Betriebskosten der Bank of England 2004-2019
(Quellen: Jahrliche Berichte der Bank of England von 2004 bis 2018)
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'® Abbildung 8 im Anhang zeigt die Ausgaben relativ zum nominalen BIP des jeweiligen Landes.

' Die 12 Mitglieder der Wahrungsunion zum Zeitpunkt der Einflhrung des Euros als Bargeldwahrung und des aus-
schliesslichen gesetzlichen Zahlungsmittels im Jahr 2002 waren Belgien, Frankreich, Deutschland, Irland, Italien, Lu-
xemburg, die Niederlande, Griechenland, Spanien, Portugal, Osterreich und Finnland. Slowenien trat 2007 der Wah-
rungsunion bei. Zypern und Malta folgten 2008 und die Slowakei 2009. Estland fiihrte den Euro 2011 ein, schliesslich
folgten Lettland und Litauen in den Jahren 2014 und 2015.

® Fur eine detailliertere Erérterung der Besonderheiten, die in den Abbildungen 7 und 8 im Anhang dargestellt sind,
wie z.B. der Hochststand fiir die griechische Zentralbank im Jahr 2012, siehe erneut Israel (2019).
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Abbildung 3 zeigt die Entwicklung der Gesamtbetriebsausgaben der Bank of
England zwischen 2004 und 2019. Sie beliefen sich im Jahr 2019 auf 639 Millionen
Pfund, was 0,029% des nominalen BIP des Vereinigten Konigreichs fur dieses Jahr
entspricht. Das ist zwar nur ein Drittel der relativen Kosten des Eurosystems, aber
immer noch hdher als der untere Vergleichswert. Die Kosten der Bank of England
liegen ebenfalls tUber der urspringlichen Schatzung von White (0,025%).

Uber den gesamten Zeitraum zeigen die jéhrlichen Betriebskosten der Bank of
England einen starken Aufwértstrend, ganz &hnlich zu dem Trend, den wir flr die
EZB beobachten konnten. Tatsachlich haben sich die Betriebskosten mehr als ver-
dreifacht, was einer durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate von 8,3% ent-
spricht. Dieser Trend ist zweifellos im Zusammenhang mit der jingsten Finanzkrise
zu sehen. Der erste starke Anstieg erfolgte zwischen 2007 und 2008. Bereits 2004
betrugen die jahrlichen Betriebsausgaben etwa 0,015% des BIP, was immer noch
dreimal so hoch ist wie der untere Vergleichswert. Der starkste Anstieg erfolgte von
2016 bis 2017 nach dem Brexit-Referendum. Die Bank of England weitete ihre Ge-
schaftstatigkeit aus, zum Beispiel durch die Einfihrung einer neuen regelmassigen
Umfrage auf Unternehmensebene, dem Decision Maker Panel (Bloom et al. 2019).
Mit den Umfrageergebnisse versucht man den potenziellen wirtschaftlichen Stérun-
gen und der erhdhten Unsicherheit, die durch das Referendum verursacht wurden,
entgegenzuwirken.

Die Bank of Japan

Das dritte in dieser Studie betrachtete Wéhrungsgebiet ist Japan. Wie im vori-
gen Fall gibt es auch hier nur eine Institution zu bertcksichtigen, die Bank of Japan.
Ihre Betriebsausgaben sind in Abbildung 4 dargestellt.

Abbildung 4: Jahrliche Betriebskosten der Bank of Japan 1999-2019
(Quellen: Jahrliche Berichte der Bank of Japan)
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In diesem Fall ist kein klarer Trend erkennbar. Allerdings sind die extrem hohen
Werte zwischen 1999 und 2003 auffallig. Im Jahr 1999 beliefen sich die Gesamtaus-
gaben auf ¥1.877 Milliarden, was 0,362% des japanischen BIP fir dieses Jahr ent-
spricht. Sie sind damit sogar 80% hdher als der obere Grenzwert fur die geschatz-
ten Ressourcenkosten eines Goldstandards (0,2% des BIP). Der starke Rickgang
nach 2003 ist auf eine Anderung des von der Bank angewandten Rechnungsle-
gungsstandards zurtckzufiihren. Seit 2003 werden von der Bank gehaltene japani-
sche Staatsanleihen einfach zu amortisierten Kosten bewertet, wahrend davor die
Summe der Nettoverluste aus dem Verkauf und der Rickzahlung von Staatsanlei-
hen sowie die Verluste aus der Abwertung von Staatsanleihen offen ausgewiesen
wurden (Bod 2005, S. 125, Fn. 5). Die extrem hohen Werte fallen mit dem Ab-
schwung an den Aktienmérkten und den wirtschaftlichen Turbulenzen gegen Ende
des verlorenen Jahrzehnts in Japan zusammen (Hayashi und Prescott 2002).

Seit 2004 schwankten die Betriebsausgaben zwischen ¥277 Milliarden im Jahr
2005 (Minimum) und ¥931 Milliarden im Jahr 2007 (Maximum). Das entspricht etwa
Werten zwischen 0,05% und 0,18% des jahrlichen BIP. Diese liegen zwar unter der
Obergrenze, aber immer noch deutlich zwischen den beiden Vergleichswerten. Ob-
wohl es nur eine einzige Zentralbank gibt, die die Kontrolle Uber die Basisgeldmen-
ge des japanischen Yen hat, ist sie im Hinblick auf ihre relativen Betriebskosten
noch ineffizienter als das Zentralbanksystem des Euroraums.

Das Federal Reserve System

Abschliessend werfen wir einen Blick auf das Federal Reserve System (FED),
ein System mehrerer Zentralbanken, das den US-Dollar verwaltet, der nach wie vor
die wichtigste Fiat-W&hrung der Welt ist.

Die FED besteht aus 12 Regionalbanken, die Uber die gesamten Vereinigten
Staaten verteilt sind: Boston, New York City, Philadelphia, Cleveland, Richmond, At-
lanta, Chicago, St. Louis, Minneapolis, Kansas City, Dallas und San Francisco. FUr
all diese Banken wird jedes Jahr ein konsolidierter Jahresabschluss veroffentlicht,
einschliesslich einer Gesamtgewinn- und Verlustrechnung.

Abbildung 5 enthélt die gesamten jahrlichen Betriebsausgaben der FED. In ab-
soluten Zahlen machen sie etwas mehr als die Hélfte der Betriebsausgaben des Eu-
rosystems aus, obwohl die Vereinigten Staaten in Bezug auf das BIP grdsser sind.
Es gibt einen Aufwartstrend in der Zeitreihe, die im Jahr 2019 7.436 Millionen Dollar
erreichte. FlUr dieses Jahr entsprachen die Gesamtausgaben der FED 0,035% des
BIP, was nur einem Zehntel des maximalen Prozentwertes der Bank of Japan ent-
spricht. Der niedrigste Wert fir die FED wurde 2015 mit 0,022% des BIP erreicht,
welcher weniger als die Hélfte des Minimalwertes fir Japan darstellt (0,053% im
Jahr 2012).

' Ich mochte meinem Kollegen Taiki Murai danken, der mit Mitarbeitern der Bank of Japan korrespondierte, und mir
so geholfen hat, die nicht &ffentlich zuganglichen Daten von vor 2003 zu sammeln.
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Abbildung 5: Jéhrliche Betriebskosten des Federal Reserve Systems 1999-2019
(Quellen: Konsolidierte Jahresabschliisse des Federal Reserve Systems)
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Die FED ist somit kosteneffizienter als die Bank of Japan oder das Eurosys-
tem. Allerdings liegen auch in diesem Fall die jahrlichen Betriebskosten als Prozent
des BIP nicht unter der zum Vergleich herangezogenen Spanne von 0,005% und
0,2% des BIP. Tatséchlich kdnnten wir die angesetzte Untergrenze um den Faktor
vier erhéhen, und im Falle der FED wirde immer noch keine Beobachtung unter
diesem Wert liegen.

5. Schlussfolgerung

Aus der Perspektive der konventionellen Unternehmensrechnung operieren die
in dieser Studie betrachteten Zentralbanken allesamt mit relativ hohen Kosten. Die
Annahme, dass die Einfihrung eines ungedeckten Fiatgeldes zu jahrlichen Kosten-
einsparungen fuhren wirde, die praktisch den gesamten jdhrlichen Ressourcenkos-
ten eines alternativen Goldstandards entsprechen, ist daher illusorisch. Es stellt sich
heraus, dass in jedem Fall der hier betrachteten Fiatgeldemittenten die Betriebskos-
ten tatséchlich hoher sind als die geschéatzten Kosten eines teilgedeckten Goldstan-
dards. Unseren Schéatzungen zufolge entsprachen die Ausgaben der FED und der
Bank of England in den letzten Jahren den Kosten eines Goldstandards mit einer
Teilreserve von etwa 20% auf M;. Dies entspricht genau dem Reservesatz, den
Adam Smith urspriinglich in seinem Wohistand der Nationen im Sinn hatte. Beson-
ders auffallend sind jedoch das Eurosystem und die Bank of Japan. Sie sind relativ
(wie auch absolut gesehen) teurer. Im Durchschnitt entsprechen ihre Betriebskosten
den geschatzten Kosten eines Goldstandards mit einem Reservesatz von nahe oder
sogar mehr als 50% auf die Geldmenge M.

19



Liberales Institut / Die Papiergeldillusion: Uber die Kosteneffizienz moderner Zentralbanken

Die relativen jahrlichen Betriebskosten in Prozent des jeweiligen jahrlichen BIP
fur alle vier Zentralbanken bzw. Zentralbanksysteme sind in Abbildung 6 zusammen
mit den unteren und oberen Grenzwerten der geschatzten Ressourcenkosten eines
Goldstandards (0,005% - 0,2% des BIP) dargestellt. Fir Japan vor 2003 beobach-

ten wir den einzigen Fall, in dem die Betriebskosten sogar die Obergrenze Uber-

schreiten. In allen anderen Féllen liegen die beobachteten Werte innerhalb der
Spanne der geschéatzten Kosten eines Goldstandards. Zudem weist die Bank of Ja-
pan im betrachteten Zeitraum die héchsten Schwankungen auf.

Abbildung 6: Jéhrliche Betriebsausgaben des Eurosystems, der Bank of England, der
Bank of Japan und des Federal Reserve Systems in Prozent des nominalen BIP 1999-2019
mit der Unter- und Obergrenze der geschétzten Kosten eines generischen Goldstandards

(Quellen: Jahresberichte der jeweiligen Zentralbanken; BIP-Daten von FRED Economic Data
St. Louis Fed (Japan und USA), Eurostat (Eurozone), Office for National Statistics (UK))
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Die Kosteneinsparungen durch ungedecktes Fiatgeld liegen daher in all diesen

Fallen deutlich unter den Erwartungen. Tats&chlich untergraben diese Beispiele das
traditionelle Argument der Kostenersparnis durch Fiatgeld, wie es von bedeutenden
Okonomen der Geschichte des wirtschaftlichen Denkens sowie von zeitgenéssi-
schen Autoren von Wirtschaftslehrblchern dargelegt wird. Diese Ergebnisse zeigen,
dass aus der Sicht der konventionellen Unternehmensrechnung eine Ruckbesin-
nung auf Gold als Anker der Wahrung keineswegs utopisch wére. Diese Schlussfol-
gerung lasst andere potenzielle Vorteile einer Golddeckung unberilcksichtigt, wie
etwa eine grdssere wirtschaftliche und finanzielle Stabilitat (Borio und Nelson 2008;
Huerta de Soto 1995; 2006; Schnabl und Hoffmann 2008), ein geringeres morali-
sches Risiko, das sich aus dem Ende der politischen Kontrolle Uber die Basisgeld-
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menge ergeben wirde (Hllsmann 2006; 1996; Hayek 1978), und die verringerte Un-
gleichheit in Bezug auf Einkommen und Vermdégen als langfristige Folge einer rest-
riktiveren Geldpolitik (Israel 2017; Duarte und Schnabl 2019; Hilsmann 2014; Saiki
und Frost 2014; Israel und Latsos 2020).

Das Argument der Kostenersparnis wird in der Tat weiter untergraben durch
die Tatsache, dass die tatsachliche Goldférderung seit dem Nixon-Schock von 1971
nicht zurlickgegangen ist. Tatsachlich hat sich laut dem Geological Survey der Ver-
einigten Staaten die weltweite Férderung von Gold seit den 1970er Jahren mehr als
verdoppelt und erreichte 2016 mehr als 3.000 Tonnen pro Jahr. Auch wenn ein Teil
dieses Anstiegs auf den technologischen Fortschritt zurlckzufihren sein kénnte,
deutet dies doch darauf hin, dass auch unter Einsatz von Fiatgeld ein betrachtlicher
Teil der Ressourcen weiterhin fir die Goldférderung verwendet wird. Diese Res-
sourcen werden also nicht wirklich eingespart und fir andere produktive Zwecke
freigesetzt. Sowohl Zentralbanken als auch Privatpersonen kaufen und halten wei-
terhin Gold als Absicherung gegen Preisinflation.

Gegenwartig sind politische Schritte in Richtung einer Rickkehr zum Gold-
standard sehr unwahrscheinlich, da die politischen Autoritdten an den schier uner-
schopflichen Mdglichkeiten der Geldpolitik unter Fiatgeld festhalten. Mit einem
Goldstandard wirde man die Geldpolitik stark einschranken, da die Zentralbanken
nicht in der Lage waéren, die Geldmenge nach Belieben auszuweiten. Diese Be-
schrankung ware jedoch winschenswert. Sie wirde die Akteure der Realwirtschaft
und die nationalen Regierungen der beteiligten Lander zwingen, strukturelle Verén-
derungen vorzunehmen, wie z.B. die Reduzierung der 6ffentlichen und privaten Kre-
ditfinanzierung. Dies wére fur die Rickkehr zu einem nachhaltigen wirtschaftlichen
Wachstum notwendig. Gegenwartig werden diese strukturellen Anpassungen durch
eine ultralockere Geldpolitik verhindert (Hoffmann und Schnabl 2016; Banerjee und
Hofmann 2018; Borio et al. 2016; Giménez Roche und Janson 2019).

Ein weiterer Vorteil des Goldstandards ist nicht von der Hand zu weisen. Ein
grosser Teil der Personal- und Verwaltungskosten koénnte reduziert werden, da der
Prozess der Geldpolitik wesentlich weniger komplex wére. Daher wére die Geldpoli-
tik fir die Offentlichkeit méglicherweise transparenter. Die realen Ressourcen, vor
allem das Humankapital in Form von promovierten Okonomen, die derzeit in den
Zentralbanken gebunden sind, kdnnten dann flr dringendere und produktivere
Zwecke in anderen Teilen der Wirtschaft eingesetzt werden, um die Gesellschaft als
Ganzes zu bereichern.
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Anhang

Abbildung 6: Jahrliche Betriebskosten der EZB und der nationalen
Zentralbanken des Eurosystems 1999-2019
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Abbildung 8: Jahrliche Betriebsausgaben der grossen Mitgliedsbanken des

% des BIP

Eurosystems in Prozent des BIP 1999-2019

1.6 -
e— Fir0sYyStEM Deutsche Bundesbhank
14 A e Banque de France f <+« Bancad'ltalia
12 4 == == Bank of Greece f‘
\
I
1 \
/
08 - f \
\
0.6 A /
0.4 / l
. / - \ . 7 ~ -
02 4o = =TT L N
ses s sapgnt " agenta,
O ! T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017
0.25 1
aet e— F1r0SySstem Deutsche Bundesbhank
02 4 e Bangue de France eseeseBanca d'ltalia

0.05 A1

1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017

26



Liberales Institut / Die Papiergeldillusion: Uber die Kosteneffizienz moderner Zentralbanken

Abbildung 9: Jahrliche Betriebskosten der kleinen Mitgliedsbanken des
Eurosystems in Prozent des BIP 1999-2019
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