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EINLEITUNG

Wohl nichts schadet der freien Markt- und Gesellschafts-
ordnung und gefahrdet die produktive und friedvolle Koopera-
tion zwischen den Menschen national und international so sehr
wie das staatlich beherrschte Kredit- und Geldsystem. Das
Staatsgeldsystem ist ein Fremd- und Storfaktor im Gefiige frei-
er Markte und verursacht zwangslaufig Finanz- und Wirt-
schaftskrisen. Die mit ithnen verbundenen Missstinde — Rezes-
sion und (Massen-) Arbeitslosigkeit — werden dann regelmifBig
dem freien Marktsystem angelastet, obwohl es doch das
Staatsgeldsystem ist, das fiir die Krisen verantwortlich ist.

Die falsche Diagnose der Krisenursache befordert falsche
Mafnahmen: Um den Ubelstinden zu entkommen, das das
Staatsgeldsystem verursacht, sorgen die staatlichen Zentral-
banken mit ihrer Politik der Geldmengenausweitung fiir vorii-
bergehende Scheinbesserungen, die dann nachfolgend zu umso
schwereren Finanz- und Wirtschaftskrisen fithren. Dem Ver-
such, das Staatsgeldsystem aufrechtzuerhalten, fallen immer
mehr biirgerliche und unternehmerische Freiheiten zum Opfer.
Die Gesellschaften verfangen sich im Gestriipp des Interventi-
onismus. Der Weg miindet in eine sozialistische Staats- und
Befehlswirtschaft, die Unfreiheit, Gewalt und Elend bringt, und
durch die das Geld letztlich zerstort wird.

Ob nun die Vereinigten Staaten von Amerika, die Volks-
wirtschaften in Europa, Lateinamerika oder Afrika: Sie alle
haben sich einem Staatsgeldsystem verschrieben, in dem Geld
durch Bankkredite sprichwortlich aus dem Nichts produziert
wird. Das Staatsgeldsystem schiirt Fehlinvestitionen und
(Staats-) Uberschuldung und damit politische Anreize, das
Geld durch Hyperinflation zu entwerten. Und daher ist sein
Zusammenbruch unabwendbar, so der wohl bedeutendste Oko-
nom des 20. Jahrhunderts Ludwig von Mises (1881 — 1973),
entweder im Zuge einer freiwilligen Beendigung des Staatsgel-
des, oder spiter im Zuge einer groBeren wirtschaftlichen und
politischen Katastrophe.

Dieses Buch will aufkldren und zeigen, was gutes Geld ist,
wie wichtig gutes Geld fiir die nachhaltig produktive und

7



friedvolle (welt)gesellschaftliche Entwicklung ist und auf wel-
chen fiir viele nicht unmittelbar erkennbaren Wegen das herr-
schende Staatsgeld die Grundpfeiler einer freien Gesellschaft
zerstort. Das Buch soll zeigen, dass das Staatsgeldsystem be-
endet werden muss, wenn die Gesellschaften auf den zivilisato-
rischen Pfad zuriickkehren wollen, der nachhaltig mit Freiheit
und Wohlstand vereinbar ist: Das Staatsgeldsystem muss dann
privatisiert, also durch ein freies Marktgeld ersetzt werden.

Das freie Marktgeld ist ein denkbar einfaches Arrangement:
Es entsteht aus dem freien Angebot von und der freien Nach-
frage nach Geld, ohne Dazutun und Manipulation des Staates
oder irgendwelcher Interessengruppen. Freies Marktgeld fiigt
sich nahtlos ein in das System freier Mérkte, das fiir materiel-
len und zivilisatorischen Fortschritt sorgt wie kein anderes
Wirtschaftssystem. Es ist daher nicht nur gutes Geld, sondern
es macht Konjunkturverldufe auch weniger schwankungsanfal-
lig, weil freies Marktgeld Fehlinvestitionen und damit Wirt-
schaftskrisen entgegenwirkt. Der Spielraum fiir wachstums-
schadliche Marktinterventionen, die regelmiflig aus Wirt-
schafts- und Finanzkrisen erwachsen, wiirde zurlickgedrangt.
Damit wiirde auch die Bedrohung der Freiheit, die latente Ge-
fahr monetérer Planwirtschaft, entscharft.

Beim Ubergang zum freien Marktgeld wiirde der
Tauschwert des Staatsgeldes — ob nun US-Dollar, Euro, japani-
scher Yen, Britisches Pfund oder Schweizer Franken — vermut-
lich stark verfallen. Im Grunde wiirde jedoch solch ein Re-
gimewechsel — ob nun herbeigefiihrt durch eine von Vernunft
geleitete politische Entscheidung oder dadurch, dass die
Marktakteure aus dem Staatsgeld fliehen — nur die Entwertung
ans Tageslicht befordern, die bereits aufgelaufen ist, die aber
bislang verschleiert und in der Offentlichkeit nicht sichtbar
geworden ist.

Es wire wirklich tragisch, wenn in der Offentlichkeit nicht
erkannt wird, dass das heute weltweit verbreitete Staatsgeldsys-
tem nichts anderes ist als eine planwirtschaftliche Apparatur,
die im Prinzip aus den gleichen Griinden scheitern muss wie
die sozialistisch-kommunistischen Experimente in Osteuropa
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im 20. Jahrhundert auch. Denn dann wird es kiinftigen Regie-
rungen gelingen, auf den Triimmern des gescheiterten Staats-
geldes ein neues Staatsgeld zu errichten. Und damit das nicht
passiert, ist Aufklarung notig. Dieses Buch versucht, dazu ei-
nen konstruktiven Beitrag zu leisten.

Thorsten Polleit Michael von Prollius
Frankfurt, im Februar 2010 Berlin, im Februar 2010
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What is fascinating is the extent to which gold still
holds reign over the financial system as the
ultimate source of payment.

Alan Greenspan am 9. September 2009

1.
WAS GELD IST

Geld erweitert die Tauschmoglichkeiten und fordert die
produktive und friedvolle Kooperation zwischen den Men-
schen. Das gilt allerdings nur fiir gutes Geld, also Geld, das im
Einklang mit dem freien Markt produziert wird. Schlechtes
Geld, also Geld, dessen Produktion gegen die freien Markt-
prinzipien verstosst, zerstort frither oder spéter das arbeitsteili-
ge Gemeinwesen und damit Wohlstand und Frieden. Um das
zu verstehen, ist die Kenntnis iiber die Funktion(en) des Geldes
unverzichtbar.

Die Funktion(en) des Geldes

Die Geldwirtschaft ist zum Normalzustand geworden. Sie
zeichnet sich dadurch aus, dass Giiter und Dienstleistungen
gegen Geld getauscht werden: Geld ist das allgemein akzep-
tierte Tauschmittel. Die Tauschmittelfunktion ist die einzige
Funktion, die Geld ausiibt. Das ist eine sehr wichtige Erkennt-
nis, weil meist zusitzlich auch Recheneinheits- und Wertauf-
bewahrungsfunktion genannt werden, die das Geld erfiillt.

Doch bei ndherer Betrachtung zeigt sich, dass die Reche-
neinheits- und Wertaufbewahrungsfunktion nicht eigenstindig,
sondern lediglich Unterfunktionen der Tauschmittelfunktion
des Geldes sind. Darauf wies der Okonom und Gesellschafts-
philosoph Ludwig von Mises (1881 — 1973), der bedeutendste
Vertreter der Osterreichischen Schule der Volkswirtschaftsleh-
re, bereits ausdriicklich im Jahre 1912 hin.

Die Tauschmittelfunktion ist die unmittelbar ersichtliche
Funktion des Geldes: Ware wird gegen Geld und Geld wird
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gegen Ware getauscht. Mit der Verwendung von Geld zum
Tauschen erweitern sich die Tauschmdglichkeiten ganz erheb-
lich gegeniiber den Moglichkeiten, die eine Naturaltauschwirt-
schaft bietet, in der Giiter gegen Gliter getauscht werden. Geld
ist so gesehen ein produktiver Segen.

Die Recheneinheitsfunktion bedeutet, dass die Gliterpreise
in Form eines Gutes, ndmlich des Geldes, ausgedriickt werden.
Kostet beispielsweise ein Apfel €1 und eine Birne €2, so be-
deutet das, dass zwei Apfel im Tausch gegen eine Birne auf-
zuwenden sind; dass sich also eine halbe Birne gegen einen
Apfel eintauschen ldsst. Mit Geld lasst sich die Vielzahl der
Tauschrelationen, die zwischen einzelnen Gilitern existieren,
und die man ja kennen muss, um richtige Entscheidungen tref-
fen zu konnen, stark vermindern.

Mit der Wertaufbewahrungsfunktion ist gemeint, dass Geld
liber einen gewissen Zeitraum hinweg ,,Kaufkraft speichern*
kann. Die Wertaufbewahrung erlaubt dem Geldhalter, seinen
Wiinschen entsprechend das Einkommen iiber die Zeit zu ver-
teilen. Die Wertaufbewahrungsfunktion des Geldes beschreibt
damit gewissermallen eine ,,Tauschfreiheit im Zeitablauf*. Das
gilt natiirlich nur dann, wenn Geld seine Zahlungsmittelfunkti-
on im Zeitablauf nicht (vollstindig) einbiif3t.

Recheneinheits- und Wertaufbewahrungsfunktion sind je-
doch, wie gesagt, keine eigenstindigen Funktionen des Geldes.
Sie sind Ausdruck der Tauschmittelfunktion des Geldes. In der
Recheneinheitsfunktion kommt die Tauschmittelfunktion des
Geldes zum Ausdruck, und die Wertaufbewahrungsfunktion
steht fiir die zeitliche Verlagerung des Tauschens von der Ge-
genwart in die Zukunft. Diese Erkenntnis ist von grof3er Bedeu-
tung fir die Beantwortung der Frage, die hiufig gestellt wird:
Wie viel Geld braucht eine Volkswirtschaft?

Wie viel Geld braucht die Volkswirtschaft?
Mainstream-Okonomen — also die Vertreter der herrschen-
den Mehrheitslehrmeinung — sind sich darin einig, dass eine
wachsende Wirtschaft eine wachsende Geldmenge benétigt. So
fordern beispielsweise die Anhdnger der Quantitdtstheorie wie
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die Monetaristen, deren bekanntester Vertreter Milton Fried-
man (1912 — 20006) ist, die Geldmenge solle — vereinfachend
gesprochen — in Ubereinstimmung mit der gesamtwirtschaftli-
chen Giterproduktion wachsen. Wichst die Volkswirtschaft
zum Beispiel um 3 Prozent pro Jahr, so wire aus monetaristi-
scher Sicht ein ,,angemessenes* Geldmengenwachstum 3 Pro-
zent pro Jahr.

Der amerikanische Okonom und Gesellschaftsphilosoph
Murray N. Rothbard (1926 — 1995) betonte hingegen, aufbau-
end auf den Arbeiten von Ludwig von Mises, dass jede gerade
momentan vorhandene Geldmenge ausreichend ist, weil Geld
nur eine Funktion ausiibt: die Tauschmittelfunktion. Eine
Volkswirtschaft braucht also nicht notwendigerweise eine
wachsende Geldmenge, wie dies von Mainstream-Okonomen
gefordert wird. Ob eine wachsende Geldmenge wiinschenswert
und akzeptabel ist oder nicht, hingt vielmehr davon ab, wie das
Geld produziert und in Umlauf gebracht wird — und iiber die-
sen wichtigen Aspekt wird spéter noch genauer zu sprechen
sein. Dass aber ein Ansteigen der Geldmengen in der Volks-
wirtschaft zwangslaufig bedeutet, dass der Tauschwert des
Geldes abnimmt, ist keine leichtfertige und vage Aussage, son-
dern sie ldsst sich formal-logisch herleiten: und zwar durch das
Gesetz des abnehmenden Grenznutzens.

Das Gesetz des abnehmenden Grenznutzens

Wie bestimmt sich der (Tausch-) Wert des Geldes, das ja
auch ein Gut ist? Um die Frage zu beantworten, ist es wichtig,
sich zwei Erkenntnisse vor Augen zu fiithren. Erstens: Der Wert
eines Gutes ist stets subjektiv, das heillt er hingt stets vom Au-
ge des individuellen Betrachters ab. Zweitens: Geld ist ein Gut
wie jedes andere Gut auch; es hebt sich nur dadurch von ande-
ren Giitern ab, dass es dasjenige Gut ist, das sich am leichtesten
gegen andere Giiter eintauschen lasst. Folglich unterliegt Geld,
wie jedes andere Gut auch, dem Gesetz des abnehmenden
Grenznutzens.

Das Gesetz des abnehmenden Grenznutzens wurde gegen
Ende des 19. Jahrhunderts im Prinzip nahezu zeitgleich von
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den Okonomen Carl Menger (1840 — 1921), William Stanley
Jevon (1835 — 1882) und Leon Walras (1834 — 1910) entdeckt,
die jedoch unabhingig voneinander arbeiteten. Es ist in der
Volkswirtschaftslehre das mittlerweile allgemein anerkannte
Gesetz zur Wertbestimmung eines jeden Gutes geworden, und
es gilt gleichermallen natiirlich auch fiir die Wertbestimmung
des Gutes Geld.

Das Gesetz des abnehmenden Grenznutzens besagt, dass
die erste Giitereinheit, die konsumiert wird, einen héheren zu-
sdtzlichen Nutzen (deswegen: Grenznutzen) hat als die zweite,
dritte und jede weitere konsumierte Giitereinheit. Mit anderen
Worten: Der Konsum eines Gutes stiftet mit zunehmender
Verbrauchsmenge einen immer geringeren Zusatz- bezie-
hungsweise Grenznutzen. Zum Beispiel stiftet das erste Glas
Wasser dem Durstigen den grofiten Nutzen, das zweite Glas
hingegen einen etwas geringeren und das dritte Glas einen
noch geringfligigeren Zusatznutzen.

Das Gesetz hat in gleicher Weise Giiltigkeit fiir das Gut
Geld. Die erste Geldeinheit, die verdient wird, stiftet dem Emp-
fanger einen groBeren Zusatznutzen als die zweite, dritte und
jede weitere verdiente Geldeinheit. Denn die erste Geldeinheit
kann eingesetzt werden, um das dringendste Bediirfnis zu stil-
len. Jede weitere Geldeinheit kann ausgegeben werden, um
jedes weitere, nunmehr aber weniger dringende Bediirfnis zu
stillen. Je mehr Geld also ein Marktakteur erhilt, desto gerin-
ger wird der Wert, also der Grenznutzen, der zusitzlich erhal-
tenen Geldeinheit sein.

Der Wert des Geldes kann sich aus Sicht des Geldhalters
natiirlich auch ohne eine Geldmengenausweitung verdandern.
Denn in einer Marktwirtschaft entstehen laufend neue Produk-
te, und auch die Bediirfnisse und Vorlieben der Konsumenten
wandeln sich fortwéhrend. Produkte, denen gestern noch ein
hoher Wert beigemessen wurde, sind heute bereits deutlich im
Wert gesunken, weil neue Produkte entstanden sind, die sich
besser eignen, die Anforderungen der Konsumenten zu erfiil-
len. Dieser fortwidhrenden Wertschitzung unterliegt auch das
Gut Geld. Es gibt folglich kein wertstabiles Geld.
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Geld misst keine Werte

Haufig ist zu horen, dass die Preise, also die in Geld ausge-
driickten Tauschverhiltnisse von Giitern, die Werte der Giiter
anzeigen. Dass diese Auffassung jedoch falsch ist, soll folgen-
des Beispiel zeigen. Herr Meier kauft beim Obsthdndler einen
Apfel, fiir den er €1 bezahlen muss. Ist der Apfel Herrn Meier
€1 wert? Nein, der Apfel ist Herrn Meier mehr wert als €1.
Denn Herr Meier tauscht €1 nur dann gegen einen Apfel ein,
wenn aus seiner Sicht der Apfel mehr wert ist als €1. Fiir den
Obsthindler gilt genau das Umgekehrte. Aus seiner Sicht ist €1
mehr wert als ein Apfel.

Der Preis eines Gutes, also die Anzahl der Geldeinheiten,
die fiir ein Gut hingegeben werden miissen, bildet also nicht
etwa den Wert eines Gutes ab, sondern er zeigt lediglich an,
dass zu diesem Preis eine Tauschtransaktion stattgefunden hat,
und dass derjenige, der das Geld bezahlt hat, dem dafiir erhal-
tenen Gut einen hoheren Wert beigemessen hat als den dafiir
hingegebenen Geldbetrag. Bei seinem Handelspartner verhalt
es sich genau umgekehrt: Er schitzt den erhaltenen Geldbetrag
hoher ein als das Gut, dass er dafiir hingegeben hat.

Tauschtransaktionen kommen deshalb zustande, weil die
Beteiligten unterschiedliche Wertvorstellungen hinsichtlich der
zu tauschenden Giiter haben und sich beide durch den Tausch
besser stellen. Im obigen Beispiel war fiir Herrn Meier der Ap-
fel wertvoller als €1, wihrend der Obsthindler €1 einen hohe-
ren Wert beigemessen hat als dem Apfel. Es sind also gerade
die gegenteiligen Wertvorstellungen, die Menschen zum Tau-
schen veranlassen. Diese Erkenntnis zeigt damit die friedenstif-
tende Funktion des Geldes auf.

Stabile Preise bedeuten nicht, dass der Geldwert stabil ist

Es wire also triigerisch zu glauben, der Wert des Geldes
bliebe unverdandert, wenn die Preise in der Volkswirtschaft im
Zeitablauf konstant bleiben. Denn der Preis zeigt nicht etwa
den Wert an, den ein Marktakteur dem Gut zuweist und der thn
zum Handeln (oder Nichthandeln) verleitet. Der Preis zeigt
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lediglich die Tauschrelation zwischen Gut und Geld
(-einheiten) an, zu der ein Tausch stattgefunden hat. Wie ist es
da zu beurteilen, wenn die Zentralbanken den Biirgern verspre-
chen, den Geldwert stabil halten zu wollen? Ein solches Ver-
sprechen ist natiirlich irrefiihrend, es ist vollig unmoglich, es
umzusetzen, und der Versuch, es umzusetzen, 10st unweiger-
lich schwere Storungen im Wirtschaftsleben aus.

In einem freien Marktsystem kann es kein stabiles Geld ge-
ben; und diese unumstoBliche Erkenntnis wird auch nicht durch
ein staatliches ,,Es-soll-sein*“-Versprechen auBler Kraft gesetzt.
Der Wert des Geldes (also sein Grenznutzen) andert sich aus
der Sicht jedes Einzelnen fortlaufend; und zwar genau in der
selben Art und Weise, wie sich auch der Wert aller anderen
Giiter verdndert, weil sich die Wiinsche und die Moglichkeiten
der Marktakteure, bestehende Bediirfnisse zu decken, fortwah-
rend verdndern. Ein einfaches Beispiel soll das illustrieren.

Es sei angenommen, dass die Marktakteure auf einmal Geld
hoher wertschitzen gegeniiber anderen Giitern als bisher; der
Ausloser fir diesen Bediirfniswandel kann zum Beispiel der
Ausbruch einer schweren Finanz- und Wirtschaftskrise sein.
Angesichts einer solchen Situation werden die Marktakteure
nun verstirkt Giiter gegen Geld eintauschen wollen, und das
lasst die (Geld-) Preise der Giiter absinken. Wenn die Zentral-
bank daraufhin die Geldmenge ausweitet, um das Absinken der
Giiterpreise zu verhindern, stort sie die Tauschrelation zwi-
schen Giitern und Geld, die die Marktakteure aus freien Stii-
cken anstreben, und sorgt so unweigerlich fir falsche Ent-
scheidungen der Marktakteure.

Das neu in Umlauf gebrachte Geld sorgt ndmlich fiir eine
Verzerrung der Preise in der Volkswirtschaft. Der Preismecha-
nismus, der volkswirtschaftlich so iiberlebenswichtige Koordi-
nationsmechanismus, kann seine Aufgabe dann nicht mehr
zufriedenstellend erfiillen. Die Marktakteure konnen zum Bei-
spiel nicht mehr feststellen, welche Giiter wirklich knapp sind,
also bei welchen Giitern es sich lohnt, die Produktion auszu-
dehnen, und welche Giiter sich verbilligen und so signalisieren,
dass ihre Produktion eingeschrinkt werden soll. Das Wirtschaf-
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ten wird erschwert, Fehlentscheidungen aufgrund falscher
Preissignale mehren sich.

Steigen die Preise fiir die Giiter nur deshalb, weil sie durch
die neue Geldmenge in die Hohe getrieben, nicht aber, weil sie
wirklich knapp sind, werden die Investitionen, mit denen das
Giiterangebot ausgeweitet werden soll, sich alsbald als unren-
tabel erweisen. Frither oder spiter stellt sich ndmlich heraus,
dass die erhofften Giiterpreise sich nicht erzielen lassen. Die
gescheiterten Investitionen sorgen fiir Arbeitsplatzverluste,
Rezession und Bankenpleiten. Entwicklungen, auf die in der
Offentlichkeit — aufgrund von Unkenntnis oder Ignoranz der
eigentlichen Krisenursache — Rufe nach billigem Geld und
Staatseingriffen laut werden. Das Versprechen der Zentralban-
ken, das Geld stabil zu halten, ist also nicht erfiillbar, es erweist
sich zugleich als Einfallstor fiir immer weiter um sich greifende
Interventionen des Staates im Wirtschaftsleben, die fiir immer
mehr Storungen sorgen. Die Vorstellung, dass es stabiles Geld
gibt, und die daraus abgeleiteten Politiken bringen die Volks-
wirtschaft auf einen unheilvollen Pfad.

Die friedenstiftende Funktion des Geldes

Eine freie Marktordnung zeichnet sich durch ein zentrales
Element aus: Eigentumsrechte der Individuen. Eine funktionie-
rende Eigentumsordnung gibt Anreize fiir eine arbeitsteilige
Kooperation zwischen Menschen, die wiederum eine hohere
Produktivitdit und damit hoheren Wohlstand gegeniiber der
Eigenversorgungswirtschaft moglich macht. Um jedoch die
Friichte der Arbeitsteilung nutzbar zu machen, sind Tausch und
Handel notwendig.

Giiter konnen zwar gegen Giiter getauscht werden, wie es
im Naturaltausch der Fall ist. Damit hier aber ein Tausch
zustandekommt, muss derjenige, der zum Beispiel ein Ei haben
will und dafiir bereit ist, eine Birne zu geben, jemanden finden,
der genau das Gegenteil will: der also ein Ei besitzt und es ge-
gen eine Birne eintauschen will. Das ist nicht immer und tiber-
all gewdhrleistet, so dass in einer Naturaltauschwirtschaft die
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Menschen ihre Bediirfnisse haufig durch freiwilligen Tausch
nicht befriedigen konnen.

Der Tausch wird erheblich vereinfacht, wenn die Marktpar-
teien Giiter gegen Geld tauschen. Dann kann ndmlich derjeni-
ge, der ein Ei hat, das Ei zunéchst gegen Geld eintauschen, und
das Geld kann er dann gegen eine Birne tauschen. Damit in der
Geldwirtschaft ein Tausch zustandekommt, ist es also nicht
erforderlich, dass eine — wie es in der Fachsprache heifit — dop-
pelte Koinzidenz der Wiinsche vorliegt, die herbeizufiihren
entweder unmoglich ist oder aber viel Zeit benotigt und Kosten
verursacht. Mit der Verwendung von Geld werden folglich die
Moglichkeiten des Tauschens und damit auch der Arbeitstei-
lung ganz erheblich erweitert. Geld befordert so ein arbeitstei-
lig organisiertes Gemeinwesen und damit die friedvolle Koope-
ration zwischen Menschen.

Markttransaktionen, an denen die Beteiligten aus freien
Stiicken teilnehmen, sind fiir alle vorteilhaft. Wéren sie es
nicht, so wiirden sie nicht stattfinden. Der Tausch kommt ja
gerade dadurch zustande dass, — und auch nur dann, wenn —
die beteiligten Akteure entgegengerichtete Wertvorstellungen
und Wiinsche mit Blick auf die Giiter haben, die getauscht
werden. Herr Miiller wird bereit sein, fiir eine Flasche Cham-
pagner €100 zu bezahlen, weil er den damit verbundenen per-
sonlichen Nutzen hoher einschitzt als den Besitz von €100. Die
Tatsache, dass der Champagner-Verkaufer seine Flasche gegen
€100 verkauft, zeigt, dass er den €100 mehr Wert beimisst als
dem Besitz des Schaumweins.

Bei freien Markttransaktionen handelt es sich also nicht um
Nullsummenspiele, bei denen einer auf Kosten anderer ge-
winnt. Vielmehr stellen sich alle Beteiligten besser. Und so ist
die Verwendung von Geld ein friedenstiftendes Element. Das
gilt allerdings dann und nur dann, wenn das Geld, das zu
Tauschzwecken verwendet wird, gutes Geld ist. Die Politisie-
rung des Geldes — also insbesondere die Herrschaft des Staates
tiber das Geld und das Geldwesen — bringt jedoch unweigerlich
schlechtes Geld hervor, und folglich ist bei Staatsgeld nicht
mehr gewdhrleistet, dass alle Beteiligten im Tauschprozess
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gleichermallen profitieren und dass das Geld seine friedenstif-
tende Wirkung behilt.

Macht mehr Geld eine Volkswirtschaft reich?
Oder: Hitlers Geldfilscherplan

Die Meinung, dass es einer Volkswirtschaft mit mehr Geld
besser geht, ist zwar weit verbreitet, sie ist allerdings falsch.
Bei Konsum- und Investitionsgiitern gilt, dass ihre Vermehrung
den materiellen Wohlstand erhéht. Nicht aber fiir das Gut Geld.
Seine Vermehrung bewirkt genau das Gegenteil. Eine der vie-
len historischen Begebenheiten, die diese Wahrheit illustrieren,
ist Hitlers Geldfdlscherplan.

Im Zweiten Weltkrieg sannen die Nationalsozialisten dar-
tiber nach, wie die Kriegskrifte der Alliierten zu schwichen
seien. Ein Plan, der bereits am 18. September 1939 im deut-
schen Finanzministerium vorlag, bestand darin, britische
Pfundnoten zu falschen und in Umlauf zu bringen. Millionen
gefdlschter britischer Banknoten sollten durch die Luftwaffe
tiber GrofBbritannien abgeworfen, liber StraBBen und Déachern
verstreut werden. Auf diese Weise sollte das Vertrauen in die
Weltleitwahrung Britisches Pfund zersetzt werden. Das In-
Umlauf-bringen von gefdlschtem britischem Geld wiirde, so
kalkulierten die Nationalsozialisten, Inflation schiiren und die
Wirtschaft schwer schiadigen.

Der Plan sah zudem vor, dass die Geldfalscherei zu einem
bestimmten Zeitpunkt entdeckt und offengelegt werden sollte.
Die Nachricht vom gefélschten Pfund Sterling sollte dann, un-
terstiitzt durch die erhofften Erschiitterungen an den Weltbor-
sen, zum Zusammenbruch, zumindest aber zum schweren Ver-
trauensbruch in die britische Wahrung fiihren. Und sei, so das
Kalkiil der Geldfélscher, das Vertrauen in das Pfund Sterling
erst einmal schwer geschiddigt, ware die Kriegsfinanzierung
gestort, und letztlich konnte so die Deutsche Mark die
Welt(finanz)markte erobern.

Die deutsche Reichsbank sollte mit der Herstellung von ge-
falschten britischen Pfundnoten beauftragt werden. Doch das
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erwies sich als schwieriger als zundchst angenommen. Vor
allem gelang es nicht, die Britischen Pfundnoten in geeigneter
Qualitdt zu félschen. Das ganze Geldfidlschungs- und Zersto-
rungsprojekt wurde schlieBlich aufgegeben. Eine Lehre aus
dieser Episode ist in jedem Falle erwdahnenswert: Die National-
sozialisten trachteten danach, die britische Geldmenge auszu-
weiten, nicht zum Nutzen der Briten, sondern zu ihrem Scha-
den. Sie wussten sehr wohl, dass eine steigende Geldmenge
eine Volkswirtschaft nicht reicher macht, sondern dass sie ihr
schadet, und zwar auf eine hochst subtile und perfide Art.

Ironie der Geschichte: Es war die Deutsche Reichsmark, die
im Zuge einer Wdahrungsreform 1948 unterging, wihrend das
Britische Pfund noch heute existiert.
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Man merkt nicht oder will nicht merken, dass die Wurzeln der Geld-
entwertung ideologischer Natur sind. Nicht die ,, wirtschaftliche
Lage* bringt die Geldentwertung mit sich, sondern die
inflationistische Politik. Das Ubel ist geistiger Art.

Ludwig von Mises (1881 — 1973)

2.
UBER DIE KAUFKRAFT DES GELDES

Menschen halten Geld, weil sie der Meinung sind, dass
Geld Kaufkraft hat. Die Kaufkraft des Geldes bestimmt sich —
wie bei jedem anderen Gut auch — durch Angebot an und Nach-
frage nach Geld. Weil sich aber die Vorlieben der Menschen in
einem freien Marktsystem fortwdhrend dndern, verdndert sich
natlirlich auch die Kaufkraft des Geldes. Das ist jedoch nicht
weiter problematisch. Problematisch wird es nur dann, wenn
der Staat die Kaufkraft des Geldes durch Verdnderungen der
Geldmenge manipuliert.

Die Kaufkraft des Geldes

Unter der Kaufkraft des Geldes versteht man die Menge der
Giiter, die gegen eine Geldeinheit eingetauscht werden konnen.
Hat Herr Meier zum Beispiel US$ 100, und betrdgt der Preis
fiir eine Zugfahrkarte US$ 100, so belduft sich die Kaufkraft
der US$ 100 auf genau eine Zugfahrkarte (US$ 100 geteilt
durch den Preis der Zugfahrkarte in Hohe von US$ 100). Stei-
gen die Giiterpreise in der Volkswirtschaft, nimmt die Kauf-
kraft des Geldes ab. Fallen die Preise auf breiter Front, so
nimmt die Kaufkraft des Geldes zu.

Die Messgrof3e fiir alle Preise in der Volkswirtschaft — das
Preisniveau — wird uiblicherweise in Form eines Preisindexes
abgebildet, also einer statistisch ermittelten Zahl, die die Preise
von ausgewdhlten Giitern beriicksichtigt. Besonders verbreitet
zur Abbildung des Preisniveaus einer Volkswirtschaft sind
Konsumentenpreisindizes, die von statistischen Behorden er-
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mittelt werden, und die die Kosten der Lebenshaltung nach-
zeichnen sollen.

Wie die Kaufkraft des Geldes ermittelt wird

Die Kaufkraft des Geldes wird iiblicherweise mittels eines
Preisindexes ermittelt. Betrdgt zum Beispiel das Preisniveau
fiir einen Korb Konsumgiiter 1, so betragt die Kaufkraft eines
US-Dollar 1 (also 1 dividiert durch 1). Mit einer Geldeinheit
lasst sich also genau ein Korb Konsumgiiter erwerben.

Man nehme einmal an, dass die Preise durch die Geldmen-
ge, die sich in der Volkswirtschaft befindet, bestimmt werden.
In der Ausgangssituation betrage die Geldmenge €100, so dass
das Preisniveau 100 und die Kaufkraft des Geldes 1 betragt.
Was passiert, wenn die Geldmenge und damit auch das Preis-
niveau ansteigt?

Abb. 1. — Kaufkraft des Geldes in Abhingigkeit
der Geldmengenausweitung in Prozent
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Quelle: Eigene Berechnungen. Die Kaufkraft entspricht 1 dividiert durch das
Preisniveau. Es wird angenommen, dass die Geldmenge das Preisniveau be-
stimmt, und dass die Umlaufgeschwindigkeit konstant bleibt.

Steigt die Geldmenge zum Beispiel um 50 Prozent, so steigt
(annahmegemil}) das Preisniveau in gleicher Hohe, und das
bedeutet, dass die Kaufkraft einer Geldeinheit etwa 33 Prozent
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des Ursprungswertes verliert. Verdoppelt sich die Geldmenge —
betragt also das Geldmengenwachstum 100 Prozent —, so be-
deutet dies ein Verdoppeln der Preise und damit einen Verlust
der Kaufkraft des Geldes in Hohe von 50 Prozent. Ein Geld-
mengenwachstum in Hohe von 200 Prozent lasst die Kaufkraft
des Geldes auf 0,33 Prozent des Ursprungswertes absinken.

Gemessen anhand der Konsumentenpreise hat die Kaufkraft
aller Wahrungen, ob US-Dollar, Euro oder japanischer Yen, in
den letzten Jahrzehnten stark abgenommen. So verlor der US-
Dollar in der Zeit von Januar 1960 bis Ende 2009 etwa 86 Pro-
zent seiner Kaufkraft. Die Wahrungen im Euroraum haben in
nahezu gleichem Ausmall an Tauschwert verloren. Lediglich
der Tauschwertverlust des japanischen Yen lag bei ,,nur rund
75 Prozent. Thre Wertaufbewahrungsfunktion haben diese
Wihrungen nicht erfiillt. Die Geldhalter haben also drastische
Wertverluste hinnehmen miissen.

Abb. 2. — Die Entwicklung der Kaufkraft des Geldes
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Quelle: Thomson Financial, eigene Berechnungen. — Die Kaufkraft wurde

ermittelt, indem 1 durch nationale Konsumentenpreisindizes dividiert wurde.
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Gold bewahrt die Kaufkraft besser als das staatliche Geld

Bewahrt Gold, langfristig gesehen, seine Kaufkraft? Ist
Gold besser geeignet, sich gegen den Verlust der Kaufkraft
abzusichern als Staatsgeld? Wird eine relativ lange Zeithistorie
betrachtet, so zeigt sich, dass zum Beispiel die Kaufkraft des
US-Dollar (errechnet unter Verwendung der Konsumentenprei-
se) in der Zeit von Anfang der 20er Jahre des vergangenen
Jahrhunderts bis Ende 2009 um mehr als 90 Prozent abge-
nommen hat.

Abb. 3. — Kaufkraft des US-Dollar und einer Feinunze Gold*

20 24 28 32 36 40 44 48 52 56 60 64 68 72 76 80 84 88 92 96 00 04 08
—— US-Dollar Feinunze Gold

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen.

* Anzahl der Konsumgiiter, die sich fiir einen US-Dollar beziehungsweise eine
Feinunze Gold kaufen lassen. Die ansteigende Kaufkraft des Goldes Anfang
der 30er Jahre des vergangenen Jahrhunderts ist durch die Abwertung des US-
Dollar gegeniiber dem Gold zu erkldaren. Mit Beginn der 70er Jahre des ver-
gangenen Jahrhunderts wurde die Umtauschbarkeit des US-Dollar in Gold

aufgehoben, und der Goldpreis wurde zu einem Marktpreis.

Im Vergleich dazu hat die Kaufkraft einer Feinunze Gold
(eine Feinunze entspricht etwa 31,1034768 Gramm) — und
zwar seit der Abkopplung des US-Dollar vom Gold Anfang der
70er Jahre des vergangenen Jahrhunderts gerechnet, denn erst
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ab da hat sich ein Marktpreis fiir Gold bilden konnen — im
Trendverlauf, also iiber den gesamten Betrachtungszeitraum,
zugenommen.

Der bisherige Rekord der Kaufkraft des Goldes war Anfang
des Jahres 1980 zu verzeichnen. Danach fiel die Kaufkraft des
Goldes zwar bis etwa Mitte 2001, blieb aber durchweg hoher
als die des US-Dollar. Seit etwa Ende 2001 stieg die Kaufkraft
des Goldes wieder an — wihrend die Kaufkraft des US-Dollar
weiter abnahm. Gold hat also die Wertaufbewahrungsfunktion
erfiillt, nicht aber der US-Dollar (oder die Wéahrungen, die von
anderen Staaten ausgegeben werden).

Die Anderung der Kaufkraft des Geldes

Wie bereits gezeigt, wird die Kautkraft des Geldes von der
Entwicklung der Giiterpreise bestimmt. Je hoher die Preise
sind, desto geringer ist die Kaufkraft einer Geldeinheit, und je
niedriger die Preise sind, desto hoher ist die Kaufkraft des Gel-
des. Was aber bestimmt die Giiterpreise? Sie bilden sich —
wenn sie nicht staatlich festgesetzt oder beschrinkt werden —
durch das Zusammenspiel von Angebot und Nachfrage auf
dem Markt. Steigt zum Beispiel die Nachfrage nach einem Gut
und bleibt das Angebot des Gutes unverandert, wird der Preis
des Gutes ansteigen. Gleichermallen gilt, dass ein Absinken des
Gliterangebots bei unveridnderter Giiternachfrage fiir einen stei-
genden Preis sorgt.

In einer Geldwirtschaft werden Giiter gegen (das Gut) Geld
getauscht. Und das bedeutet nichts anderes, als dass derjenige,
der ein Gut nachfragt, im Tausch dafiir Geld anbietet, und dass
derjenige, der Geld anbietet, Giiter nachfragt. Wenn zum Bei-
spiel Frau Meier im Obstladen einen Apfel fiir €1 kauft, bietet
sie €1 im Tausch fiir einen Apfel an. Der Obsthédndler, der den
Apfel verkauft, bietet einen Apfel an und fragt €1 dafiir nach.
In einer Geldwirtschaft entspricht also das Geldangebot der
Giiternachfrage, und die Geldnachfrage entspricht dem Giiter-
angebot. Damit wird klar: Verdnderungen der Kaufkraft des
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Geldes folgen unmittelbar aus einer Verdnderung des Geldan-
gebots relativ zur Geldnachfrage.

Ein einfaches Beispiel soll das verdeutlichen. Es sei einmal
angenommen, dass die Volkswirtschaft iiber eine gegebene
Geldmenge (wie zum Beispiel US$8.000 Mrd.) verfiigt, und
dass die Geldhalter nun — aus welchen Griinden auch immer —
weniger Geld als bisher in ihrem Portemonnaie zu halten wiin-
schen. Sie wollen folglich mehr Giiter wie zum Beispiel Akti-
en, Autos und Hauser besitzen als bisher. Im Bestreben, diese
Giiter zu erlangen, bieten sie thr Geld an und fragen Giiter
nach. Wenn sich dabei das Giiterangebot nicht verandert, wird
die steigende Giiternachfrage die Preise in die Hohe treiben
und so die Kaufkraft des Geldes vermindern.

Dieses einfache Beispiel zeigt: Die Kaufkraft des Geldes
kann abnehmen, ohne dass sich die in der Volkswirtschaft um-
laufende Geldmenge verdndert. Verantwortlich dafiir ist die
Verdinderung der Geldnachfrage relativ zum Geldangebot.
Allerdings fiihrt solch eine Verdnderung der Geldnachfrage in
der Regel nicht zu fortgesetzten Verminderungen in der Kauf-
kraft des Geldes. Die Erfahrung hat vielmehr gelehrt, dass es
vor allem ein Faktor ist, der den fortwdhrenden Verlust der
Kaufkraft des Geldes erklart: die Vermehrung der in der
Volkswirtschaft insgesamt verfiigharen Geldmenge.

Im heutigen Geldsystem ist es der Staat beziehungsweise
sein Agent, die Zentralbank, die verantwortlich ist fiir die Ver-
dnderung der umlaufenden Geldmenge. Denn sie hat das Geld-
angebotsmonopol:. Jeder US-Dollar, jeder Euro, jeder Yen,
jedes Britische Pfund und jeder Schweizer Franken wurde von
Zentralbanken in Umlauf gebracht. Zwar sind auch private
Geschéftsbanken an der Ausweitung der Geldmenge beteiligt.
Allerdings konnen sie nur dann Geld produzieren, wenn es
ihnen die Zentralbank moglich macht. Die Zentralbanken sind
es, die in letzter Konsequenz die umlaufende Geldmenge
bestimmen.
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Die Geschichte staatlichen Umgangs mit Geld ist,
mit Ausnahme einiger kurzer gliicklicher Perioden,
eine Geschichte von unabldssigem Lug und Trug.

Friedrich August von Hayek (1899 — 1992)

3 L]
WARUM UND WIE GELD ENTSTANDEN IST

Warum und wie ist Geld entstanden? Wenngleich es unter-
schiedliche Antworten auf diese Frage geben mag: Es ist au-
Berordentlich bedeutsam, sich mit dieser Frage auseinanderzu-
setzen. Denn so lassen sich die 0konomischen und ethisch-
moralischen Anforderungen erkennen, denen Geld geniligen
muss, damit es gutes Geld ist; und nur gutes Geld ermoglicht
eine dauerhaft friedvolle und produktive Kooperation innerhalb
der Gesellschaft; schlechtes Geld fiithrt zur Zerriittung des
prosperierenden Gemeinwesens.

Carl Menger: Die Entstehung des Geldes

Carl Menger (1840 — 1921), der Begriinder der Osterreichi-
schen Schule der Volkswirtschaftslehre, zeigt in seinem Buch
Grundsdtze der Volkswirtschaftslehre aus dem Jahr 1871, dass
sich Geld spontan aus dem freien Marktgeschehen eines Natu-
raltausches herausgebildet hat. Fiir die Entstehung des Geldes
bedurfte es also keinerlei Staatseingriffe. Vor ihm waren im 15.
und 16. Jahrhundert die spanischen Scholastiker und vor diesen
bereits im 14. Jahrhundert der Bischof Nikolas von Oresme
(vermutlich vor 1330 — 1382) zu der Erkenntnis gelangt, dass
Geld das Ergebnis des freien Marktprozesses ist.

In einer Naturalwirtschaft, so Menger, in der Gliter gegen
Gliter getauscht werden, ist Tauschen miithsam. Stets miissen
sich Marktparteien finden, die genau die Giiter nachfragen wol-
len, die im Tausch gerade gewiinscht werden. Friither oder spa-
ter setzt sich jedoch die Erkenntnis durch, dass das Tauschen
einfacher wird, wenn Giiter gegen ein indirektes Tauschgut
getauscht werden. Erforderlich ist also ein Gut, dass nicht fiir
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einen Endzweck, sondern fiir den Tausch selbst nutzbar ist.
Und dasjenige Gut, das sich am vergleichsweise besten als
indirektes Tauschmittel eignet, wird die Geldfunktion erlangen.
Das Tauschen auf freien Mérkten ist fiir alle Parteien vor-
teilhaft, da sie sich durch die eiwillige Teilnahme an Tausch-
transaktionen besser stellen. Das gilt allerdings nur dann, wenn
das Produzieren und das In-Umlauf-bringen des Geldes den
gleichen Prinzipien gehorchen, denen auch das Produzieren
und Tauschen aller anderen Giiter in einer Marktwirtschaft
unterliegen. Wenn die Geldproduktion diesen Prinzipien ge-
nligt, ist von gutem Geld zu sprechen. Wenn sie ihnen nicht
geniigt, ist von schlechtem Geld zu sprechen. Uber diesen
wichtigen Aspekt wird spéter noch eingehend die Rede sein.

Nach Golde dringt, am Golde hangt doch alles

Der Goldpreis ist seit Marz 2001 von 257,9 US$ pro Fein-
unze bis Anfang November 2009 auf etwa 1100 US$ gestiegen.
Das ist ein Preisanstieg von 327 Prozent. Anders ausgedriickt:
Der Tauschwert des US-Dollar gegentiber einer Feinunze Gold
ist in dieser Zeit um etwa 77 Prozent gefallen. Doch nicht nur
der US-Dollar hat in den letzten Jahren gegeniiber dem Gold
abgewertet. Auch alle anderen wichtigen Wahrungen der Welt.
Euro, japanischer Yen, Schweizer Franken, allen voran aber
das Britische Pfund haben erheblich an Wert gegeniiber dem
Gold verloren.
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Abb. 4a. — Tauschwert des Goldes gegeniiber Papiergeld
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen.
*Serien sind indexiert: Januar 1971 = 100.
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Abb. 4b. — Tauschwert des Goldes gegeniiber Aktien

US-Aktienkurse in Feinunzen Gold**
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen.
**US S&P500 dividiert durch USD pro Feinunze Gold.

In diesem Zeitraum hat der Tauschwert des Goldes zudem
auch gegeniiber Aktien zugenommen. So mussten 2001 noch
gut 5 Feinunzen Gold fiir einen Indexpunkt des US S&P 500
aufgewendet werden. Bis Anfang November 2009 stieg der
Tauschwert des Goldes auf etwa eine Feinunze pro Indexpunkt.

Marktpreise lassen sich meist nicht eindeutig auf konkrete
Ursachen zuriickfithren. Vermutlich ist aber der steigende
Goldpreis Ausdruck wachsender Sorge der Geldhalter, dass die
Geldpolitik der Zentralbanken frither oder spiter die Kaufkraft
des Geldes drastisch vermindern wird, indem immer mehr Geld
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in Umlauf gebracht wird und die Preise ansteigen ldsst. Ein
derartiges Misstrauen ist nicht unbegriindet.

SchlieBlich ist das heutige Geld, ob US-Dollar, Euro, Yen,
Britisches Pfund oder Schweizer Franken, entmaterialisiert,
und der Staat hilt das Angebotsmonopol. Die Hohe der umlau-
fenden Geldmenge hingt allein von der 6ffentlichen und politi-
schen (Mehrheits-) Meinung ab: Jede gewiinschte Geldmenge
kann jederzeit in Umlauf gebracht werden.

Wenn es also die Sorge vor dem Verlust der Kaufkraft des
Geldes ist, die den Goldpreis in die Hohe treibt, reflektiert der
bisherige Verfall des Tauschwertes von Papiergeld in Gold —
tibrigens ein Trend, der bereits Jahre vor dem Ausbruch der
internationalen Kreditmarktkrise im Herbst 2007 begann — die
Erwartung einer drastischen Ausweitung der Geldmenge.

Alan Greenspan, ehemaliger Vorsitzender des Offenmarkt-
ausschusses der US Federal Reserve, liess auf einer Investo-
renkonferenz am 9. September 2009 verlauten, steigende Preise
fiir Edelmetalle und andere Rohstoffe seien “an indication of a
very early stage of an endeavor to move away from paper
currencies.” Und Gold sei, so Greenspan, immer noch das
ultimative Zahlungsmittel: “What is fascinating is the extent to
which gold still holds reign over the financial system as the
ultimate source of payment.”

Ludwig von Mises: Das Regressionstheorem

Warum halten Menschen Geld oder, was dasselbe ist, wa-
rum fragen sie Geld nach? Die Antwort ist einfach: Sie halten
Geld, weil sie erwarten, dass sich mit Geld kiinftig tauschen
lasst, dass Geld also kiinftig Kaufkraft besitzt. Diese Erkennt-
nis ist richtig, sie scheint allerdings zu einem Zirkelschluss zu
fiihren: Denn, wie bereits gezeigt, wird ja die Kaufkraft des
Geldes durch das Angebot an und die Nachfrage nach Geld
bestimmt. Wie aber bestimmt sich dann die Nachfrage nach
Geld — die ja wiederum von der Kaufkraft des Geldes abhangt?

Im Jahre 1912 loste Ludwig von Mises (1881 — 1973) in
seinem Buch Theorie des Geldes und der Umlaufmittel diesen
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vermeintlichen Zirkelschluss auf. Im Rahmen seines Regressi-
onstheorems bewies er nicht nur, dass Geld aus einem Sachgut
mit intrinsischem Wert — also einem Gut, das einen Wert hat,
auch wenn es nicht als Tauschmittel verwendet wird — entstan-
den sein muss. Mises zeigte im Rahmen des Regressionstheo-
rems zudem auch, dass es der erwartete Tauschwert des Geldes
in der Zukunft ist, der die Nachfrage des Geldes in der Gegen-
wart bestimmt: Menschen sind bereit, heute Giiter gegen Geld
zu tauschen, wenn sie davon ausgehen, dass sie das Geld kiinf-
tig zu Tauschzwecken einsetzen konnen, dass das Geld also
auch kiinftig Kaufkraft hat.

Aus Mises’ Uberlegung folgt: Die in der Vergangenheit
gemachte Erfahrung ist es, die Menschen erwarten lésst, dass
Geld kiinftig einen Tauschwert hat, und das veranlasst sie, heu-
te Geld zu halten. Diese Erklarung gilt natiirlich auch fiir das
Verhalten in der Vergangenheit. So lasst sich die Bereitschaft
der Menschen, am gestrigen Tage Geld zu halten, auf die er-
wartete Kaufkraft am heutigen Tag zuriickfiihren, die sich wie-
derum aus der Erfahrung speist, die sich auf den vorgestrigen
Tag zuriickverfolgen lasst und so weiter und so fort.

Mises’ Erklarung fiihrt damit nicht zu einem unendlichen
Riickwirtsschreiten der Erkldrung (also einem infiniten Re-
gress). Die Erklarung fiir den Tauschwert des Geldes kann
vielmehr genau bis zu dem Zeitpunkt zuriickverfolgt werden,
zu dem ein (Sach-) Gut erstmalig Geldfunktion erlangt hat und
damit der Ubergang von der Natural- in die Geldwirtschaft
vollzogen wurde. Die Tatsache, dass in der Vergangenheit
meist Edelmetalle, insbesondere Gold und Silber sowie Kupfer,
die Geldfunktion ausgeiibt haben, erschlieB3t sich ebenfalls aus
dem Regressionstheorem. Diese Giiter wurden bereits wertge-
schitzt bevor sie Geldfunktion erlangten, beispielsweise als
Schmuckware.

Aus Mises’ Regressionstheorem folgt zudem, dass beliebig
vermehrbares Papiergeld (oder auch Buchgeld in Form von
Bits und Bytes), wie es heute von staatlichen Zentralbanken
bereitgestellt wird, sich niemals im Zuge eines freien Marktge-
schehens hitte etablieren konnen. Das liegt nicht (nur) daran,
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dass beliebig vermehrbaren Papierscheinen oder Datenspeiche-
rungen auf Computer-Festplatten kein Wert beigemessen wiir-
de. Der Grund ist vielmehr der, dass bei Neueinfithrung eines
solchen Geldes niemand wiisste, was sein Tauschwert 1st: Der
Tauschwert wire vollig unbestimmbar, weil ein solches Geld
sich nicht aus Tauschtransaktionen herausgebildet hat, von
denen sich der Tauschwert des Geldes ableitet. Es muss viel-
mehr seinen Ausgangspunkt in einem Sachgeld genommen
haben.

In der Tat gibt es kein Beispiel dafiir, dass das Einfiihren
eines Papiergeldes im Zuge eines freien Marktgeschehens er-
folgt wire. Papiergeld ist durch einen (eklatanten) Verstol3 ge-
gen die Eigentumsrechte der Biirger entstanden. Das heutige
staatliche Papiergeldsystem konnte nur durch einen zeitlich
langgestreckten Enteignungsakt entstehen, der am 15. August
1971 in gewisser Weise seinen Hohepunkt fand, als der ameri-
kanische Prasident Richard Nixon das Goldfenster schloss —
was nichts anderes bedeutete, als dass den Haltern von US-
Dollar das Recht abgesprochen wurde, ithre US-Dollar jederzeit
in eine entsprechende Menge Feingold umwandeln zu konnen.

Die Verankerung des Geldes in der Giiterproduktion

Folgt man den Lehren von Carl Menger und vor allem den
Schlussfolgerungen, die sich aus Mises‘ Regressionstheorem
herleiten — und dafiir gibt es gute Griinde, denn keinem Oko-
nomen ist es bisher gelungen, sie zu widerlegen —, so hat Geld
notwendigerweise eine Verankerung in der Giliterproduktion, in
einem Sachgut. Geld muss aus einem 6konomischen Gut, dem
die Marktakteure um seiner selbst willen einmal einen intrinsi-
schen Wert zugewiesen haben, erwachsen sein; das Gut Geld
muss also einmal einen Gebrauchswert gehabt haben.

An dieser Stelle stellt sich damit die Frage: Wie werden 6-
konomische Giiter in einer freien Marktordnung geschaffen?
Die Antwort ist einfach, es gibt dafiir nur drei Wege: (1) durch
Landnahme (homesteading), also die Inbesitznahme von (Na-
tur-) Ressourcen, die bisher nicht von anderen als Eigentum
beansprucht wurden; (2) durch Produktion, also das Einbringen
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von menschlicher Korper- und Geistesanstrengung, um sich die
von der Natur gegebenen Ressourcen nutzbar zu machen; und
(3) durch Handel der in Besitz genommenen Naturgiiter oder
der unter ihrer Zuhilfenahme produzierten Giiter.

Das Gut Geld, dessen Produktion und In-Umlauf-bringen
mit den Prinzipien des freien Marktes vereinbar ist, ist gutes
Geld. Gutes Geld ist damit spontan, das hei3t ohne Dazutun
des Staates, aus dem Naturaltausch heraus entstanden. Dies
erklart auch, warum wéahrungsgeschichtlich immer wieder
Sachgiiter als Geld fungieren: wie zum Beispiel Edelmetalle in
Form von Gold, Silber und Kupfer, aber auch zum Beispiel
Muscheln, Tabak und Rinder. Uber lange historische Abschnit-
te und verschiedene Kulturkreise hinweg waren es jedoch im-
mer wieder Edelmetalle, vor allem Gold und Silber, die als
Geld gewahlt wurden. Woran liegt das?

Edelmetalle erfiillten die Geldfunktion in besonders guter
Weise. Sie waren knapp, haltbar, teilbar, homogen, verdarben
nicht und wurden um ihrer selbst willen geschitzt. Auch fiigte
sich die Produktion und das Verbreiten von Edelmetallen rela-
tiv nahtlos in das marktwirtschaftliche Prinzip ein: Das Schaf-
fen und In-Umlauf-bringen eines solchen Geldes ldsst sich mit
den Prinzipien des freien Marktes verbinden. So bliihten {iber-
all dort, wo gutes Geld in Umlauf kam, Handwerk und Kiinste;
Wohlfahrt in ungeahntem Ausmal} entstand, und Generationen
tiberdauernde Werke wurden geschaffen.

Geld ist alt und wurde aus Edelmetallen gepragt

Die éltesten bekannten Miinzen stammen aus dem Alten
Orient (um 600 v. Chr.). Die Lydier gelten als Erfinder der
Miinze. Im Artemis-Tempel in Ephesus (in der Néahe der heuti-
gen tiirkischen Stadt I[zmir) wurden die wohl &ltesten erhalte-
nen Miinzen gefunden. Der lydische Konig Kroisos, zu dessen
Territorium auch bedeutende griechische Stidte an der West-
kiiste der heutigen Tiirkei gehorten, lie3 erstmals Goldmiinzen
von einheitlicher Gréf3e und einheitlichem Wert priagen. Geld
war allerdings schon seit Jahrtausenden in Gebrauch. Benutzt
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wurden verschiedene Giiter, darunter Metalle in Form von Bar-
ren, teilweise auch Brokken, aber auch Vieh.

Eine der bekanntesten Miinzen der griechischen Antike ist
der Tetradrachmon, eine standardisierte Silbermiinze, die auf
der einen Seite die Gottin Athene, auf der anderen eine Eule
zeigt. In romischer Zeit wurden Miinzen aus Gold (Aureus),
Silber (Denar) und Bronze (Sesterz) hergestellt. In China wur-
de 221. v. Chr. unter dem Kaiser von Qin eine standardisierte
Bronzemiinze mit einem Loch in der Mitte und einer Aufschrift
mit threm Gewicht gepragt. Im spéten 16. Jahrhundert wurde
der spanische Real de a ocho zur ersten globalen Wahrung,
wenn man von der antiken Auffassung der Welt einmal absieht.
Stets bildeten Metalle, in der Regel Gold und Silber, auBerdem
Bronze, das Mal} fiir Geld. Auch die Bezeichnungen fiir Geld
bezogen sich auf die Edelmetalle, bei Gulden sogar wortwort-
lich (mittelhochdeutsch fiir Goldmiinze), aber auch Taler (eng-
lisch Dollar) oder Dukaten.

Offensichtlich erwiesen sich vor allem Edelmetalle als ver-
gleichsweise am besten geeignet, die Geldfunktion auszutiiben.
Sie sind haltbar, teilbar, relativ gut zu transportieren, sie sind
homogen und werden aufgrund ithrer Knappheit allgemein ge-
schitzt, und vor allem unterliegen sie nicht der beliebigen Ma-
nipulierbarkeit durch Herrscher und Regierungen. Mit den
Worten von Ferdinando Galliani: ,,Sie [die Edelmetalle] haben
einen fast bestdndigen Preis. Und weil sie allgemein geschitzt
sind, ist deren Preis iiberall der gleiche ... Die Metalle taugen
also sehr sowohl zum Zahlen als auch zum Bewerten jeglicher
Sache und miissen darum ganz natiirlich als Geld betrachtet
werden.*
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Nicht-einlosbares Papiergeld hat sich fast immer als Fluch
erwiesen fiir die Ldnder, die es angewendet haben.

Irving Fisher (1867 — 1947)

4.
INFLATION — IMMER UND UBERALL EIN UBEL

Es sind die Regierungen und ihre Zentralbanken, die ver-
antwortlich sind fiir Inflation und die mit ihr verbundenen ge-
sellschaftlichen Ubelstinde. Sie versprechen, mit der rechten
Hand die Misere zu bekdmpfen, fiir die sie mit der linken Hand
gesorgt haben, so schrieb treffend der US-amerikanische Publi-
zist Henry Hazlitt (1894 — 1993). Dass das Geld heute immer
noch inflationiert wird, und zwar ohne Aufbegehren der Ge-
schadigten und damit gewissermalBBen ungestraft, liegt vor al-
lem an falschen 6konomischen Lehren, die sich zusehends ver-
breitet haben und die die Ursache und das Wesen der Inflation
vernebeln.

Was Inflation wirklich ist

Unter Inflation wird iiblicherweise ein dauerhaftes Anstei-
gen der Preise auf breiter Front verstanden. Um genauer zu
sein: Die heutigen Mainstream-Okonomen sprechen von Infla-
tion, wenn der Konsumentenpreisindex um mehr als etwa 2,0
Prozent pro Jahr ansteigt. Diese Sichtweise hat thre Wurzeln in
den Arbeiten des amerikanischen Okonomen Irving Fisher
(1867 — 1947). In seinem Buch The Making of Index Numbers
(1922) empfahl er, die Kauftkraft des US-Dollar gegeniiber
einem Preisindex zu definieren und — als politische Empfeh-
lung — seinen Wert gegentiber dem Preisindex stabil zu halten.

Fishers Konzept leistete der Entwicklung Vorschub, den
US-Dollar — und nachfolgend auch andere Wahrungen — nicht
mehr, wie bis dahin liblich, als Bezeichnung fiir eine bestimmte
Feingoldmenge zu verstehen, sondern als Kaufkraft fiir ein
(beliebig) definiertes Biindel von (Konsum-) Giitern. Zudem
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wurde es mit Fishers Preisindexregime zur gangigen Praxis,
die Zentralbank zu beauftragen, die Wahrung in bezug auf den
Preisindex zu stabilisieren. Damit wurde auch die Scheinlegi-
timitat fir stindiges Eingreifen der Zentralbanken in das
Marktgeschehen geschaffen. Sie begannen, die Geldmenge
fortlaufend zu veridndern.

Mit dem Verbreiten von Irving Fishers Preisindexregime
hat sich auch das Verstindnis der Inflation gedndert. In der
Offentlichkeit wird die Verinderung der Preise als MaBstab fiir
Inflation verwendet; die Entwicklung der Konsumentenpreise
entscheidet dariiber, ob Inflation diagnostiziert wird oder nicht.
Steigen die Konsumentenpreise um mehr als 2,0 Prozent pro
Jahr, so sprechen Mainstream-Okonomen heute von Inflation.
Doch Inflation ist viel komplizierter und ithre Wirkung viel
tiickischer, als es die heute gingige Inflationsdefinition, die
sich mittlerweile rund um den Globus verbreitet hat, nahelegt.

Aus okonomischer Sicht ist Inflation das Ansteigen der
Geldmenge in der Volkswirtschaft. Das Ansteigen der Preise
auf breiter Front ist hingegen nur ein mogliches Symptom der
Geldmengenausweitung. Um das zu zeigen, sei es einmal an-
genommen, dass die Geldmenge in der Volkswirtschaft an-
steigt. Wenn dabei das Giiterangebot unverindert bleibt, wer-
den frither oder spiter die Preise ansteigen. Das liegt daran,
dass nunmehr mehr Geld zum Kauf der gleichen Giitermenge
vorhanden ist. Das Ansteigen der Preise ist hier also das Sym-
ptom der gestiegenen Geldmenge.

Was geschieht aber, wenn die Geldmenge ansteigt und
gleichzeitig auch die Giitermenge zunimmt? In einem solchen
Fall wiirden die Preise tendentiell unveriandert bleiben, und
Mainstream-Okonomen wiirden daher auch keine Inflation di-
agnostizieren. Doch das ist ein Fehlschluss, denn die Geldmen-
genausweitung bleibt keinesfalls folgenlos, nur weil keine
Preisdnderungen zu beobachten sind. Die erhohte Geldmenge
fiihrt namlich dazu, dass die Verkaufer des gestiegenen Giiter-
angebots zu unverdnderten Preisen verkaufen konnen, wah-
rend es den Kiufern der Waren verwehrt wird, das gestiegene
Giiterangebot zu verminderten Preisen zu kaufen: Schliellich
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waren die Preise ja gefallen, wenn bei steigendem Giiterange-
bot die Geldmenge nicht erhoht worden wire. Die Geldmen-
genausweitung flihrt also zu einer nicht erkennbaren Umvertei-
lung, in der die Giiteranbieter auf Kosten der Geldhalter profi-
tieren.

Die einzelnen Giiterpreise steigen dabei auch nicht gleich-
mafBig mit gleichen Raten an. Erst steigen die Preise der einen
Giiter, danach steigen die Preise der anderen Giliter. Wenn die
Geldmenge ausgeweitet wird, steigen die Preise zuerst in den
Industrien und Sektoren, in denen das Geld zuerst zum Kaufen
verwendet wird. Bereits der irische Bankier Richard Cantillon
(1680 — 1734) erkannte diese bedeutsame Wirkung der Geld-
mengenausweitung: dass ndmlich ein Ausweiten der Geldmen-
ge verschiedene Menschen in unterschiedlichem Malle betrifft
(Cantillon-Effekt).

Die ersten, die die neu geschaffene Geldmenge in die Hén-
de bekommen, haben noch die Moglichkeit, zu unverinderten
Preisen zu kaufen. Sie sind die Gewinner. Diejenigen, die sie
erst etwas spater erhalten, konnen die Giiter und Dienstleistun-
gen nur noch zu bereits gestiegenen Preisen kaufen, und die
letzten, die die neu geschaffene Geldmenge erhalten, sind die
Verlierer, weil die Preise bereits auf ihr endgiiltig hoheres Ni-
veau gestiegen sind, bevor sie die neu geschaffene Geldmenge
erreicht. Ein Ausweiten der Geldmenge macht also die Tausch-
transaktionen, bei denen Geld eingesetzt wird, nicht mehr fiir
alle Beteiligten gleichermalBen vorteilhaft. Sie steht damit im
Konflikt mit dem Grundprinzip einer freien Marktordnung, und
das macht Inflation, um eine heute verbreitete Redewendung
zu verwenden, sozial ungerecht.

Die nachstehende Abb. 5 zeigt die Entwicklung der Geld-
mengen und der Konsumentenpreise in den USA und im Euro-
raum von 1970 bis Ende 2009. In beiden Wéhrungsraumen
wuchsen die Geldmengen weitaus stiarker als die Preise. Dabei
ist zu berticksichtigen, dass das produzierte Giliterangebot in
beiden Wihrungsraumen zugenommen hat, und das hat die
Preiserhohungen als Folge der Geldmengenausweitung abge-
mildert. Der Blick auf die gemessene Preisentwicklung unter-
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zeichnet folglich die Inflation als Folge der Geldmengenaus-
weitung. In jedem Fall deutet die Geldmengenvermehrung auf
Umverteilungseffekte hin (Cantillon-Effekt); dabei diirfte die
Umverteilung im Euroraum deutlich stdrker ausgefallen sein
als in den USA.

Abb. 5. — Konsumentenpreise und Geldmenge
(a) USA (b) Euroraum
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=== Konsumentenpreise Geldmenge M2 === Konsumentenpreise Geldmenge M3

Quelle: Thomson Financial, eigene Berechnungen.
Alle Serien wurden indexiert (Januar 1970 = 100).

Ursache der Inflation

Die Inflation hat eine, und nur eine, Ursache: Das Auswei-
ten der Geldmenge. In einer Wirtschaft ohne Geld (Natural-
wirtschaft) wdre Inflation undenkbar: alle Preise konnen hier
nicht dauerhaft in die Hohe steigen. Und weil heutzutage die
Hoheit iiber die Geldmenge in den Hénden der Regierungen
und ihrer Zentralbanken liegt, ist es ithr Handeln, das die ei-
gentliche Ursache fiir die Inflation ist.

Zwar verkiinden Zentralbankpolitiker regelmafig, die Infla-
tion einzugrenzen, doch diese Behauptung ist ungefihr so
glaubwiirdig wie das Engagement der Tabakindustrie fiir ein
Rauchverbot, wie das Mitglied des US-amerikanischen Abge-
ordnetenhauses Ron Paul treffend bemerkte. Wie nachfolgend
noch deutlich werden wird, ist das staatliche Geldproduktions-
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monopol ja gerade in der Absicht geschaffen worden, um infla-
tiondre Kredite vergeben zu konnen: Kredite, die im wahrsten
Sinne des Wortes die umlaufende Geldmenge aus dem Nichts
erhohen.

Regierungspolitiker, Zentralbanker und die sie unterstiit-
zenden Okonomen bringen immer wieder Entschuldigungen
hervor, dass nicht sie, sondern andere Faktoren fiir das Anstei-
gen der Preise verantwortlich sind. Mal wird auf steigende Ol-
und Lebensmittelpreise als Grund fiir Inflation verwiesen, dann
wieder auf hohe Lohnabschliisse und zu starkes Wirtschafts-
wachstum, hin und wieder auch auf Spekulanten oder zu hohe
Staatsschulden und so weiter und so fort. Der Erfindungsreich-
tum ist beeindruckend, wenn es gilt, von der eigenen Verant-
wortung abzulenken.

Einzelne Preise steigen und fallen als Folge von Verschie-
bungen in der Angebots- und Nachfragestruktur. In einer freien
Marktgesellschaft ist es natiirlich, dass sich die subjektiven
Wiinsche und Bediirfnisse der Marktakteure im Zeitablauf an-
dern und damit auch die Glterpreise. Doch das Phidnomen,
dass die Preise dauerhaft auf breiter Front in die Hohe kiet-
tern, kann auf diese Weise nicht erklart werden. Das fortge-
setzte Ansteigen der Preise ist stets und iiberall eine Entwick-
lung, die nur durch das Ansteigen der Geldmenge zu erklaren
ist — darauf wies Milton Friedman (1912 — 2006), Wirtschafts-
nobelpreistrager aus dem Jahr 1976, immer wieder hin.

Die Preise in Folge einer Geldmengenausweitung steigen in
der Regel nicht {iber Nacht. So fiihrt zum Beispiel eine Ver-
dopplung der Geldmenge nicht sofort und unmittelbar zu einer
Verdopplung aller Preise. Vielmehr steigen die einzelnen Gii-
terpreise nach und nach an. Es dauert also, bis die Geldmen-
genausweitung Wirkung zeigt. Die Zeitverzogerung, die zwi-
schen dem Geldmengenausweiten und dem Ansteigen der Prei-
se herrscht, erschwert es der Offentlichkeit, die Ursache-
Wirkungsbeziehung zwischen Geldmengen- und Preisanstieg
zweifelsfrei zu erkennen; zudem gibt sie Raum fiir falsche In-
terpretationen.
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Fehlerhafte Inflationsmessung

Die heute iibliche Praxis, Inflation anhand von Preisen ab-
zubilden, ist fehlerhaft. Denn aus 0konomischer Sicht ist es
stets die Geldmengenausweitung, nicht jedoch die Aufwarts-
entwicklung der Preise, die mit Inflation gleichzusetzen ist.
Durch Betrachtung der Verdnderungen eines Preisindexes im
Zeitablauf wird bestenfalls ein Teileffekt erkennbar, den eine
Ausweitung der Geldmenge nach sich zieht. Die heimliche
Umverteilungswirkung der Geldmengenausweitung bleibt so
hingegen im Dunkeln. Zudem hat die heute verbreitete Praxis,
Inflation anhand von Konsumentenpreisindizes zu erfassen,
den Blick auf die sogenannten Vermdogenspreise verstellt.

Konsumentenpreisindizes erfassen ndmlich nur die Preise
von Giitern und Dienstleistungen, die in der laufenden Periode
produziert werden. Die Preise fiir bereits vorhandene Gliter in
Form von zum Beispiel Unternehmen (Aktien), Grundstiicken,
Hausern und Rentenpapieren werden nicht oder nur unvoll-
stindig durch die Preisindizes erfasst. Die fehlerhafte Lehre
vom Wesen der Inflation, die sich eingebiirgert hat, geht also
einher mit einer unzureichenden statistischen Abbildung der
Preisentwicklung in der Volkswirtschaft. Das hat dazu beige-
tragen, dass seit Mitte der 1990er Jahre weltweit eine Vermo-
genspreisinflation (Asset Price Inflation) entstehen konnte.

Zum Beispiel geht in den Vereinigten Staaten von Amerika
das Ausweiten der Geldmenge mit steigenden Preisen fiir Kon-
sumgiiter sowie fiir Aktien und Hauser einher. Dass keine pa-
rallele Entwicklung von Konsumgiiterpreisen und Geldmenge
beobachtbar ist, hat zwei Griinde. Zum einen gibt es Perioden,
in denen sowohl die Geldmenge als auch die Giitermenge an-
steigt, und in solchen Phasen steigen die Preise folglich nur
wenig oder gar nicht relativ zur Zunahme der Geldmenge; die
Geldmengenausweitung verhindert also gewissermallen, dass
die Preise bei steigendem Giiterangebot abnehmen.
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Abb. 6. — Geldmengen und Preisentwicklung in den USA 1970 bis Ende 2009
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Quelle: Thomson Financial, Bloomberg; eigene Berechnungen.
*Serien sind indexiert (Januar 1970 = 100).

Zum anderen schligt sich eine wachsende Geldmenge nicht
nur in Konsumgiiterpreisen, sondern auch in den Preisen von
Vermogensgiitern nieder. Dieser Preisauftrieb wird jedoch von
Zentralbanken und Mainstream-Okonomen nicht als Inflation
identifiziert, weil ja Inflation — entsprechend der gingigen Pra-
xis — nur mit dem Anstieg der Konsumentenpreise gleichge-
setzt wird. Doch ein Ansteigen der Vermogenspreise ist, wenn
er nicht begleitet wird von einem Absinken anderer Giiterprei-
se, ein unmissverstindliches Indiz fiir den Kaufkraftverlust des
Geldes.

Mainstream-Okonomen begriiBen Preissteigerungen bei
Vermogensgilitern als positiven Vermogenseffekt. Eine Fehlin-
terpretation. Denn es handelt sich hier um einen Umvertei-
lungseffekt. Die Halter von Vermogen, deren Preise steigen,
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profitieren, wahrend die Geldhalter entsprechend drmer wer-
den, weil sie immer weniger Giliter im Tausch fiir eine Geld-
einheit erhalten. Dem Vermogensgewinn steht ein Vermdogens-
verlust gegeniiber. Es ist folglich 6konomisch unsinnig, das
Ansteigen der Geldpreise fiir Vermogen mit einem Vermo-
genseffekt gleichzusetzen. Ein wachsendes Giiter- und Dienst-
leistungsangebot vermehrt die Wohlfahrt, nicht jedoch das An-
steigen der Geldpreise.

So bleibt an dieser Stelle festzuhalten, dass das Ansteigen
der Preise der sichtbare Effekt der Geldmengenausweitung ist.
Er steht fiir die Entwertung der Kaufkraft des Geldes. Wenn
allerdings beobachtet wird, dass sich die Preise nicht verdn-
dern, so darf das nicht zur Schlussfolgerung verleiten, dass es
keine Inflationseffekte — im Sinne von Umverteilungseffekten
— gibt, durch die die einen auf Kosten der anderen profitieren
(unsichtbarer Effekt der Geldmengenausweitung). Die Folgen
der Geldmengenausweitung sind viel weitreichender und tiicki-
scher, als es die heute giingige Inflationsdefinition suggeriert.

Inflation ist immer schddlich

Einer der wohl einflussreichsten Okonomen, John Maynard
Keynes (1883 — 1946) schrieb in seiner beachteten Schrift Die
wirtschaftlichen Folgen des Friedensvertrages im Jahre 1920:
,,Es gibt kein feineres und kein sichereres Mittel, die bestehen-
den Grundlagen der Gesellschaft umzustiirzen, als die Vernich-
tung der Wihrung. Dieser Vorgang stellt alle geheimen Krifte
der Wirtschaftsgesetze in den Dienst der Zerstorung, und zwar
in einer Weise, die nicht einer unter Millionen richtig zu er-
kennen imstande ist.”“ Kein Zweifel, Inflation ist ein gesell-
schaftliches Ubel, sie ist immer schidlich und nicht selten er-
weist sie sich als todliche Krankheit.

Inflation ist unvereinbar mit dem Prinzip des freien Mark-
tes, ndmlich dass alle Tauschaktionen fiir alle Beteiligten vor-
teilhaft sind. Sobald inflationdres Geld in Umlauf gebracht
wird, sind Tauschvorgéinge von Giitern gegen Geld nicht mehr
fiir alle Beteiligten vorteilhaft: Diejenigen, die das neu geschaf-
fene Geld in die Hande bekommen und es als erste gegen Giiter
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tauschen konnen, profitieren auf Kosten derjenigen, die das neu
geschaffene Geld erst zu einem spateren Zeitpunkt erhalten.
Inflationdres Geld ist schlechtes Geld.

Inflationdre Effekte sind stets am Werk, wenn die Geld-
menge anwachst. Dabei gilt: Je stirker die Geldmenge wichst,
desto ausgepragter werden die dadurch ausgeldsten Preissteige-
rungen und Umverteilungswirkungen sein. Inflation, insbeson-
dere wenn sie nicht vorhergesehen wird, schadet Sparern und
nutzt Schuldnern. Aber auch dann, wenn die Marktteilnehmer
Inflation vorhersehen, entstehen erhebliche Kosten. So er-
schwert es die Inflation den Marktakteuren, richtige Entschei-
dungen zu treffen, weil Inflation die Preissignale verzerrt:
Niemand weil mehr, ob die Preise einzelner Giiter steigen,
weil sie stark nachgefragt sind, oder ob sie steigen, weil die
Geldmenge angewachsen ist.

In Landern mit einer progressiven Einkommensbesteuerung
fiihrt Inflation zu einem Ansteigen der realen Steuerlast (,.kalte
Progression®). Steigen ndmlich die Preise und steigen darauf-
hin auch die Lohne und Gehilter, weil Arbeitnehmer einen
Inflationsausgleich durchsetzen konnen, so steigt auch die
Grenzbesteuerung an: Steigende Geldeinkommen werden nun
mit einem hoheren Grenzsteuersatz belegt, obwohl sich die
realen Einkommen nicht erhoht haben. Wenn also die Steuer-
progression nicht laufend an die allgemeine Preisentwicklung
angepasst wird, was in der Regel nicht der Fall ist, dann fiihrt
Inflation zu einem wachsenden Ressourcentransfer vom Biirger
zum Staat.

Falsche Lehren

Eine wichtige Rolle fiir die Politik der Inflation durch staat-
lich betriebene Geldmengenausweitung spielen falsche 6kono-
mische Theorien. Dazu zdhlen etwa Lehren, die versprechen,
dass sich durch ein Ausweiten der Geldmenge gesellschaftliche
Probleme wie Rezession und hohe Arbeitslosigkeit leicht 16sen
lassen. Derart verheiBungsvolle — und daher politisch attraktive
— Lehren erleichtern es den Regierenden, eine Inflationspolitik
in der Offentlichkeit zu rechtfertigen und sich die Zustimmung
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der Offentlichkeit zu einer in Wahrheit schidlichen Politik zu
beschaffen. Konnen sich die Lehren, die Inflation als akzepta-
bel oder gar als niitzlich ausweisen, noch einer wissenschaftli-
chen Fundierung riihmen, erscheinen sie dem Laien umso i-
berzeugender.

Die Mainstream-Okonomen, die die 6ffentliche Diskussion
und Meinungsbildung in Fragen des Geldes und des Geldwe-
sens stark beeinflussen — etwa durch Politikberatung, aber vor
allem im Zuge der Universititsausbildung —, und die nur zu
haufig auf der staatlichen Gehaltsliste stehen, sind tiberwiegend
Befiirworter der herrschenden Architektur des Geldwesens. Sie
unterstiitzen voll und ganz, dass der Staat das Monopol {iiber
die Geldmenge hélt und dass er iiber die Hohe des Zinses be-
findet; sie definieren Inflation als Ansteigen der Konsumenten-
preise, und sie sehen nicht einmal die Notwendigkeit, dassdie
Zentralbanken das Geldmengenwachstum begrenzen miissen.
Und so ist es nicht verwunderlich, dass Inflationspolitiken in
Gang gesetzt werden, die schwere gesellschaftliche Schiden
mit sich bringen.

Die Ratio des Europiischen Stabilitits- und Wachstums-
paktes

Die eigentliche Ratio des Europidischen Stabilitits- und
Wachstumspaktes (Pakt) war es, zu verhindern, dass sich die
Staaten des Euro-Wahrungsraumes in eine Situation mandvrie-
ren, die zur Uberschuldung fithrt und dann den Weg in eine
(Hyper-) Inflationspolitik ebnet. Die Verschuldungsspirale der
Staatshaushalte sollte durch Regeln eingedimmt werden. Die
Einhaltung der Haushaltsdisziplin wird anhand von zwei (Refe-
renz-) Kriterien Uiberpriift:

(1) 3 Prozent fiir das Verhiltnis zwischen dem geplan-
ten oder tatsdchlichen 6ffentlichen Defizit und dem
Bruttoinlandsprodukt zu Marktpreisen (BIP) und

(2) 60 Prozent fiir das Verhéltnis zwischen dem of-
fentlichen Schuldenstand und dem BIP.
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Diese beiden numerischen Kriterien haben 6konomisch durch-
aus eine Berechtigung: Betrdagt namlich beispielsweise der
Kreditzins fiir die Staaten 5 Prozent p.a. und betragt die 6ffent-
liche Schuldenlast 60 Prozent des BIPs, so belduft sich die
jahrliche Zinslast auf die Schulden auf 3 Prozent des BIPs — die
Hochstgrenze fiir die Defizite.

Die Schopfer des Paktes hatten also durchaus erkannt, wel-
che Gefahr von auswuchernden und unsoliden Staatshaushalten
droht. Dies ist verbunden mit der Erkenntnis, dass es fiir Regie-
rende und Regierte gleichermallen einen 6konomischen Anreiz
gibt, die Staatsverschuldung in die Hohe zu treiben. Das Wahl-
volk lésst sich nur allzu gern Wohltaten zukommen (Stichwort:
Schwimmbdder), fiir die es aber nicht bereit ist, mit laufenden
Steuerzahlungen aufzukommen. Politiker sind nur allzu bereit,
das Fiillhorn der Wohltaten {iber den Wahlbiirgern auszuschiit-
ten, ohne dabei die wahren Kosten des Stimmenkaufes offen-
zulegen oder die Konsequenzen des Kreditfinanzierens tragen
zu miissen. Beides zusammengenommen spricht fiir ein An-
wachsen der Staatsverschuldung im Zeitablauf.

Ende 2008 wiesen von den 16 Mitgliedslandern im Euro-
raum nur sechs Liander (Irland, Luxemburg, Niederlande, Slo-
wakische Republik, Slowenien, Spanien und Zypern) einen
offentlichen Schuldenstand von weniger als 60 Prozent des
BIPs aus; knapp 63 Prozent aller Mitgliedslander hatten also
Schuldenstinde oberhalb dieser Marke, und der Schuldenstand
im Wéihrungsraum belief sich damit auf 69,3 Prozent des BIPs.
Die Politikreaktionen auf die internationale Finanzmarkt- und
Wirtschaftskrise, die im Herbst 2007 im amerikanischen Markt
fiir qualitativ geringe Hypothekarkredite (Subprime) ihren An-
fang nahm, werden die Staatsverschuldung weiter drastisch in
die Hohe treiben: Bankenrettungspakete und Konjunkturpro-
gramme werden auf Pump finanziert. So schitzte die EU-
Kommission Ende 2009, dass sich die 6ffentliche Schuldenlast
im Euroraum auf 78,2 Prozent Ende 2009 und dann weiter auf
84,0 Prozent Ende 2010 belaufen wird.
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Abb. 7. — Staatliche Kreditmarktverschuldung im Euroraum in % des BIP
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Quelle: EU Commission, 2009 und 2010 Prognosen vom Dezember 2009.

In der politischen Praxis hat der Pakt nicht verhindert, was
eigentlich verhindert werden sollte: Dass in der Wéhrungsuni-
on die offentlichen Schuldenstinde im Trendverlauf immer
weiter anwachsen und so eine Situation heraufbeschworen, in
der die Staatsfinanzen untragbar werden und in der dann das
Drucken von immer mehr Geld als die Politik des kleinsten
Ubels angesehen wird. Der Pakt hat also die treibende Kraft in
Richtung einer (Hyper-) Inflation nicht beseitigen, sondern, bei
wohlmeinender Bewertung, allenfalls abschwichen konnen:
Denn, wie noch deutlich wird, waren vor allem marode Staats-
finanzen immer wieder der 6konomische Ansporn, eine (Hy-
per-) Inflationspolitik zu verfolgen.

Das falsche Preisstabilitditsversprechen

Zentralbanken versprechen ithren Biirgern, Preisstabi-
litdt — oder genauer: Preisniveaustabilitit — zu gewéhrleisten.
Gutglaubige Biirger konnten nun denken, dass Zentralbanken
dafiir sorgen wollen, dass alle Preise im Zeitablauf unverandert
bleiben und damit auch die Kaufkraft thres Geldes erhalten
bleibt. Doch weit gefehlt. Zentralbanken verstehen namlich
unter dem Ziel Preisniveaustabilitit etwas ganz anderes: Fiir sie
soll die Steigerungsrate der Konsumentenpreise bei derzeit
etwa 2,0 Prozent pro Jahr begrenzt bleiben. Mit anderen Wor-
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ten: Hinter dem Versprechen, die Preisniveaustabilitdt zu wah-
ren, verbirgt sich eine bewusste Preissteigerungspolitik, eine
Inflationspolitik.

Was bedeutet es fiir Geldhalter, wenn die Zentralbanken je-
des Jahr die Preise um 2,0 Prozent steigen lassen, eine Rate, die
ja auf den ersten Blick nicht iibermédfBlig hoch erscheint? Bei
einer solchen Preissteigerungsrate ist die Kaufkraft des Geldes
nach etwa 35 Jahren um gut 50 Prozent gefallen; und nach 75
Jahren betragt der Verlust der Kaufkraft des Geldes bereits 77
Prozent. Das Halten von Geld ist also unter einer solchen Poli-
tik garantiert ein Verlustgeschaft und eignet sich nicht zur
Vermogensvorsorge. Das Versprechen, Preisniveaustabilitit zu
gewihrleisten, ist daher ein falsches Versprechen. Die Art, wie
Zentralbanken das versprochene Ziel der Preisniveaustabilitat
in der Praxis mit Leben fiillen — namlich indem sie sagen, die
Rate der Preissteigerung soll soundso viel Prozent pro Jahr
betragen —, leistet zudem der Inflation zuséitzlich Vorschub.

Um das zu zeigen, sei einmal angenommen, die Zentral-
bank verspreche, sie werde nur soviel Geld in Umlauf geben,
dass alle Preise um nicht mehr als 2,0 Prozent pro Jahr anstei-
gen. Nun steigen die Preise aber im laufenden Jahr um zum
Beispiel 4 Prozent, weil die Zentralbank zu viel Geld in Um-
lauf gebracht hat. Die Zielverfehlung im laufenden Jahr korri-
giert die Zentralbank jedoch nicht. Sie zeigt sich vielmehr zu-
frieden, wenn die Preise von dem nunmehr erhohten Niveau
kiinftig wieder mit der anvisierten Rate von 2,0 Prozent pro
Jahr ansteigen. Das Versprechen der Preisniveaustabilitit ist
also nicht nur falsch, sondern seine Umsetzung in der Praxis
sorgt auch fiir einen zusdtzlichen Aufwdrtstrend aller Preise.
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Without free banking,
inflation and periodic crises
will remain the order of the day.

Larry J. Sechrest (1946 — 2008)

5.
FREIES MARKTGELD UND FREE BANKING

Freies Marktgeld bedeutet, dass die Marktakteure die freie
Wahl haben zu entscheiden, was sie als Geld akzeptieren wol-
len. Das System des Free Banking bezeichnet ein Bankwesen,
das vollstindig privatisiert ist, in dem der Staat weder in der
Geldproduktion noch im Bankgeschdft irgend eine Rolle spielt.
Er sorgt lediglich dafiir, dass die Eigentumsrechte aller Markt-
akteure respektiert werden. Solch ein Geldsystem — basierend
auf freiem Marktgeld und Free Banking — ist 6konomisch und
moralisch dem Staatsgeldsystem in jeder Hinsicht iiberlegen.

Freies Marktgeld

In einem System des freien Marktgeldes steht es den
Marktakteuren vollig frei, dasjenige Gut zu wéhlen, das sie als
Geld verwenden wollen. Also nicht der Staat, sondern der freie
Markt sorgt fiir das Geld in der gewliinschten Qualitdt und
Menge. Konkret gesprochen sind es das freiwillige Angebot
von und die freiwillige Nachfrage nach Geld, die bestimmen,
was Geld ist, welche Qualitit es hat und in welcher Menge es
umlauft. Geld wird im Zuge eines Ausleseverfahrens hervorge-
bracht — wie jedes andere Gut auch. In einem freien Marktsys-
tem ist es damit jedem freigestellt, sein Geld zu produzieren
und anzubieten.

Das eroffnet natiirlich die Moglichkeit, dass die Geldmenge
im Zeitablauf steigt und der Tauschwert des Geldes abnimmt.
Ein Anwachsen der Geldmenge ist jedoch nur dann moglich,
wenn Anbieter von und Nachfrager nach Geld freiwillig iiber-
einkommen, mehr Geld anzubieten und mehr Geld nachzufra-
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gen. Dies ist hochst bedeutsam, denn das Produzieren und An-
bieten von Geld muss im Einklang mit dem Prinzip stehen,
dem auch die Produktion und das Anbieten aller anderen Giter
geniigen miissen: Die Eigentumsrechte aller Beteiligten miissen
respektiert werden, es darf also zum Beispiel keine Betriigerei
geben. Wie noch deutlich werden wird, geniigt das heute welt-
weit herrschende Staatsgeldsystem diesen Anforderungen
nicht.

Doch wiirde eine solche Freiheit nicht zwangslaufig zu un-
gehemmter Geldmengenausweitung flihren? Wirden nicht
hunderte oder gar tausende verschiedener Arten von Geld zir-
kulieren? Nein, das wiirde nicht der Fall sein. Die Geldnach-
frager werden nur das Gut als Geld nachfragen, von dem sie
erwarten, dass es gutes Geld ist. Recht schnell wiirde es im
Marktgeschehen eine ungeplante Ubereinkunft geben, die de
facto festlegt, was Geld ist: Ein Marktakteur wird seine Giiter
nur gegen das Geld eintauschen, von dem er erwartet, dass
auch andere es als Geld ansehen werden. Geld in Form von
zum Beispiel bedruckten und beliebig vermehrbaren Papier-
scheinen wird sich daher wohl nicht als Geld — also als das
allgemein akzeptierte Tauschmittel — etablieren konnen. Die
Menschen werden einem Papierschein nicht den Status von
Geld zuweisen, weil er jederzeit beliebig und ohne Begrenzung
vermehrbar ist und damit seine Werthaltigkeit absehbar nicht
gewahrleistet ist.

Vor allem wiisste zu dem Zeitpunkt, zu dem die neuen Pa-
pierscheine angeboten werden, niemand, welchen Tauschwert
sie haben. Wiirde zum Beispiel Herr Meier eine Bank griinden
und per Kredit sein Geld, die Meier-Note, ausgeben, was wére
diese Meier-Note Wert, welche und wie viele Giiter konnten
dafiir gekauft werden? Was wire der Tauschwert von zum Bei-
spiel 100, 1.000 oder 10.000 Meier-Noteneinheiten? Niemand
wiisste es. Niemand wiirde sich finden, der bereit ist, seine Gii-
ter gegen Meier-Noten einzutauschen. Die Meier-Noten hétten
keine Aussicht, Geld zu werden.

Bei einem freien Marktgeldsystem ldsst sich natiirlich nicht
im Voraus bemessen, was sich als Geld etablieren wird;
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schlieBlich ist der Markt ein Entdeckungsverfahren, das Pro-
dukte in Menge und Qualitit hervorbringt, die sich im Voraus
jedoch nicht prognostizieren lassen. Nach dem Regressionsthe-
orem von Ludwig von Mises wiirde ein Sachgut oder eine ge-
ringe Anzahl von Sachgiitern die Geldfunktion iibernehmen —
und vermutlich wiren es Edelmetalle, weil sie die Forderun-
gen, die an Geld gestellt werden, wie zum Beispiel Haltbarkeit,
Knappheit, Lagerfahigkeit und Teilbarkeit — relativ gut erfiil-
len, und diese Uberlegung wird ja auch von der Wihrungshis-
torie gestiitzt.

Papiergeld und Ludwig von Mises’ Regressionstheorem

Ludwig von Mises hatte im Jahr 1912 mit seinem Regressi-
onstheorem deutlich gemacht, dass Geld aus einem Sachgut mit
intrinsischem Wert entstanden sein muss. Seine Erklarung ist
so einfach wie genial: Ohne die Tatsache, dass urspriinglich
das Geld ein Sachgut gewesen ist, hitte sich der Tauschwert
des Geldes tiberhaupt nicht bilden konnen. Geld wird gehalten,
weil es einen Tauschwert hat. Letzterer wird, wie der Preis
eines jeden anderen Gutes auch, durch das Angebot von und
die Nachfrage nach Geld bestimmt.

Wie aber bestimmt sich die Nachfrage nach Geld? Die
Nachfrage nach Geld muss ja bereits vorliegen, damit der
Tauschwert des Geldes im freien Markt gefunden werden kann.
Mises hatte gezeigt, dass die Nachfrage nach Geld sich aus der
Erfahrung ableitet, der Erfahrung, dass namlich Geld in der
Vergangenheit Tauschwert gehabt hat. Der Tauschwert des
Geldes heute speist sich also aus der Erfahrung, dass Geld ges-
tern einen Tauschwert gehabt hat. Und diese Denkkette ldsst
sich zuriickverfolgen zu genau dem Zeitpunkt, an dem ein
Sachgut erstmalig nicht nur um seiner selbst willen fiir Kon-
sum und/oder Produktion nachgefragt wurde, sondern von den
Marktakteuren als indirektes Tauschmittel — also Geld — ver-
wendet wurde.

In einem freien Marktgeschehen hitte sich Geld niemals in
entmaterialisierter Papierform etablieren konnen. Niemand
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hitte eine solche Geldform akzeptiert, weil sie schlichtweg
keinen intrinsischen Wert hat. Vielmehr erfordert der Ubergang
zu einem Papiergeldstandard, dass zu einem Zeitpunkt die
Verbindung zwischen dem wahren Geld und dem Anspruch auf
Herausgabe des Geldes (wie sie urspriinglich von einer Bank-
note verbrieft wurde) gekappt wird. Das ist heute bei allen
Wihrungen der Fall. Den letzten Schritt machte US-Prasident
Nixon, als er im August 1971 die vollstindige Ablosung des
US-Dollar vom Gold erklirte und damit alle Inhaber von US-
Dollars enteignete.

Mises’ Regressionstheorem birgt noch eine weitere Impli-
kation: Der Tauschwert des Papiergeldes kann auf Null fallen,
Papiergeld kann — anders als ein Sachgeld — zum Totalverlust
werden. Wenn namlich Papiergeld (vollstindig) das Vertrauen
eingebiilt hat, etwa weil die Zentralbank wie in Simbabwe
Anfang des 21. Jahrhunderts oder in Deutschland in der ersten
Hilfte des 20. Jahrhunderts eine inflationdre Politik verfolgt,
fallt der Tauschwert des Geldes auf nahezu Null. AnschlieBend
lasst sich der Tauschwert des Papiergeldes nicht mehr wieder-
herstellen. In Simbabwe sind seit April 2009 an Stelle des sus-
pendierten Simbabwe-Dollar offiziell ausldndische Zahlungs-
mittel getreten. Im Deutschen Reich stabilisierte zunédchst die
Rentenmark die wertlos gewordene Papiermark, ab August
1924 wurde die Reic