INFLATIONSKULTUR

GELD, FINANZEN UND
STAAT IN ZEITEN
DER KOLLEKTIVEN
KORRUPTION




Vorwort

Zur Bewiltigung der gegenwirtigen Finanzkrise gibt es zwei Ansitze.

Auf regierungsamtlicher Seite bevorzugt man das Retten und Regulieren. Ban-
ken, Versicherungen und Staaten werden mit scheinbar unbegrenzten Kre-
diten und anderen Subventionen aus der Notenpresse gestiitzt. Gleichzeitig
werden ihnen neue und scheinbar strengere Regeln auferlegt, um eine zukiinf-
tige Wiederholung der gegenwirtigen Probleme zu unterbinden. Dieser Ls-
sungsansatz wird von den Regierungen als der einzig mégliche verkauft. Auch
die Vertreter der Finanzwirtschaft sehen hier das Heil, selbst wenn sie nicht in
allen Einzelheiten einer Meinung sind.

Aber auflerhalb dieses Kreises regt sich Widerstand. Vermégensverwalter, In-
vestoren, mittelstindische Unternehmer und auch viele Privatleute haben den
Verdacht, dass der offizielle Losungsansatz ins Nichts fiihrt. Sie stellen einfa-
che und grundsitzliche Fragen: Wie ist es mdglich, eine Schuldenkrise mit
immer neuen Krediten zu bewiltigen? Warum sollen iiberschuldete Banken
nicht liquidiert werden? Hat nicht schon die frithere Finanzmarktregulierung
versagt? Warum sollten die neuen Regeln andere Folgen haben?

Thnen wird geantwortet, dass sie besser zuhoren sollten: Es gebe keine Alterna-
tive! Ohne die Rettung aus der Notenpresse gingen Banken, Versicherungen
und sogar Staaten in den Bankrott. Die gesamte Kreditwirtschaft briche zu-
sammen und mit ihr alle Firmen und Haushalte, die auf Kredite angewiesen
sind. Aber letztlich wiren auch alle anderen Biirger negativ betroffen. Denn
es kiime zu einer gewaltigen Deflation, die unser gesamtes Wihrungs- und
Finanzsystem in ihren Sog ziehen und zerstéren wiirde. Es sei offensichtlich,
dass dies unter allen Umstinden vermieden werden miisse. Unser heutiges Fi-
nanzsystem sei eine der grofften Errungenschaften der modernen Zivilisation.
Es habe enorme Erleichterungen gebracht, und zwar keineswegs nur fiir Staa-
ten, sondern insbesondere auch fiir Unternehmen und Privathaushalte. Die
beispiellose wirtschaftliche Entwicklung der letzten hundertfiinfzig Jahre sei
ganz wesentlich der Entwicklung der Finanzwirtschaft zu verdanken. Wenn es
nicht gelinge, sie in ihrem gegenwiirtigen Umfang zu erhalten, stiinden all die-
se Fortschritte infrage. Leider sei es im Kapitalismus nun einmal unméglich,
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Wachstum ohne gelegentliche Krisen zu haben. Wer Omelette essen wolle,
miisse auch hinnehmen, dass der Koch ein paar Eier zerbricht. Man kénne
nicht mehr erreichen, als Auswiichse durch immer neue Gebote und Verbote
soweit es geht einzudimmen. Einen anderen Weg gebe es nicht.

Aber das stimmt natiirlich nicht. Es gibt immer alternative Auffassungen
der Sachlage und alternative Ansitze der Krisenbewiltigung. Wir wollen
uns hier mit einer besonders traditionsreichen Alternative befassen, die bis
zu den klassischen Okonomen und sogar noch weiter zuriickreicht. Dieser
Auffassung zufolge entspringt die gegenwirtige Uberschuldungskrise unserem
kiinstlichen Wihrungssystem, durch das prinzipiell unbegrenzte Geld- und
Kreditmengen aus dem Nichts geschépft werden kénnen. Doch diese unbe-
grenzte Geldschopfung ist keineswegs giinstig fiir das Gemeinwohl. Bereits
Adam Smith hatte unterstrichen, dass die Geldmenge aus gesamtwirtschaft-
licher Sicht unerheblich ist. Eine wachsende Wirtschaft mit immer grofleren
realen Umsitzen ist durchaus auch dann méglich, wenn die Geldmenge nicht
im gleichen Rhythmus steigt, und sogar selbst dann, wenn die Geldmenge
iiberhaupt nicht wichst. Spiter haben die Theoretiker der Currency-Schule
und vor allem die Okonomen der Wiener Schule in genau die gleiche Kerbe
gehauen und dabei die klassische Argumentation bestirkt. Ludwig von Mises
und seine geistigen Erben legten dar, dass die kiinstliche Geldschépfung aus
der staatlichen Notenpresse keinerlei gesamtwirtschaftliche Vorteile mit sich
bringt. Sie fithrt vielmehr zu zwei sehr negativen Folgen: Umverteilung und
Verarmung. Zum einen begiinstigt sie lediglich ihre unmittelbaren Nutzniefer,
und zum anderen verleitet sie die Unternehmer zu massiven Fehlinvestitionen.
Die kiinstliche Geldschopfung fiihrt somit keineswegs zu mehr Wachstum
und Wohlstand, sondern zu Kapitalverschwendung und Vetternwirtschaft.
Das Wirtschaftswachstum wird durch sie nicht gestirkt, sondern geschwicht.

Wenn diese Auffassung zutrifft, dann gibt es einen alternativen Weg zur Be-
wiltigung der gegenwirtigen Finanzkrise. Er besteht in der Reform der Geld-
ordnung. Ludwig von Mises, Murray Rothbard und zuletzt Jesis Huerta de
Soto haben die Wiedereinfithrung einer Goldumlaufswihrung empfohlen,
denn der Goldstandard verhindert die beliebige Geldschépfung und folglich
auch die Umverteilung und Verarmung, die aus ihr entspringen. Ein anderer
Reformansatz wurde in den 1930er-Jahren zuerst von Richard von Strigl ent-
worfen und in den 1970er-Jahren durch Friedrich August von Hayek beriihmt
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gemacht. Er findet auch die Zustimmung der meisten heutigen Vertreter der
Wiener Schule. Er besteht darin, den Wihrungsmarkt zu 6ffnen und dadurch
eine wettbewerbliche Geldordnung zu schaffen. Die besten Geldarten wiirden
sich dann tendenziell durchsetzen, wie sich auch auf allen anderen Mirkten
tendenziell die besten Produkte durchsetzen.

Diese Gedanken haben sich unter dem Eindruck der jiingeren Krisenereig-
nisse wie ein Lauffeuer verbreitet. In den USA wurden sie insbesondere durch
den Kongressabgeordneten und Prisidentschaftskandidaten Ron Paul vertre-
ten, der mit seinen Argumenten einen groflen und nachhaltigen Eindruck
hinterlieR. Paul empfahl die Abschaffung der Zentralbank und die Offnung
des Wihrungsmarktes.! Auch in Europa fanden sich Fiirsprecher dieser poli-
tischen Linie, insbesondere Frank Schiffler in Deutschland und Steve Baker
in Grofbritannien. Zudem gab es auf dieser Seite des Atlantiks besonders
zahlreiche einschligige Publikationen. Im deutschsprachigen Raum trat dabei
insbesondere der kiirzlich verschiedene Roland Baader hervor, in jiingerer Zeit
auch Philipp Bagus, Gregor Hochreiter, Thorsten Polleit, Michael von Prollius
und Rahim Taghizadegan.?

Auf den folgenden Seiten sollen diese Schriften ergiinzt werden. Es gibt nim-
lich ein Thema, das von den Theoretikern der Wiener Schule etwas stiefmiit-
terlich behandelt wird: die Finanzierung der Wirtschaft. Die Currency-Schule
und die Wiener Schule haben dieses Thema nicht grundsitzlich genug aufge-
rollt. Sie haben sich auf den recht speziellen Fall des Bankkredits konzentriert,
denn dies ist in der Tat der gordische Knoten, in dem die wichtigsten theoreti-
schen Probleme zusammenlaufen. Thre Uberlegungen kreisten um die zentrale
Frage, ob Bankkredite, die nicht durch Sparen, sondern durch Geldschépfung
finanziert werden, der wirtschaftlichen Entwicklung férderlich sind. Sie haben

1 Siehe R. Paul, End the Fed (New York: Grand Central Publishing, 2009); ders., The Revolution:
A Manifesto (New York: Grand Central Publishing, 2008), Kap. 6. Siehe auch R. Grézinger, Wer
ist Ron Paul? (Grevenbroich: Lichtschlag, 2008).

2 Siehe R. Baader, Geld, Gold und Gottspieler (Grifelfing: Resch, 2004); ders., Geldsozialismus (Gréa-
felfing: Resch, 2010); G. Hochreiter, Krankes Geld - kranke Welt (Gréfelfing: Resch, 2010); J. G.
Hilsmann, Ethik der Geldproduktion (Leipzig: Manuscriptum, 2007); T. Polleit, Der Fluch des
Papiergeldes (Miinchen: FinanzBuch Verlag, 2011); P. Bagus, Die Tragodie des Euro (Miinchen:
FinanzBuch Verlag, 2011). Siehe auch P. Altmiks (Hg.), Iin Schatten der Finanzkrise: Muss das
staatliche Zentralbankwesen abgeschafft werden? (Miinchen: Olzog, 2010). Ebenfalls artverwandt
ist die Empfehlung einer Parallelwahrung zum Euro durch den Juristen Markus Kerber; vgl. sein
Werk Mehr Wettbewerb wagen (Stuttgart: Lucius & Lucius, 2012).
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diese Frage treffenderweise verneint. Sie haben insbesondere die Argumente
widerlegt, mit denen Kredite per Geldschépfung typischerweise begriindet
werden. Aber von diesem besonderen Fall abgesehen haben sie hauptsichlich
aus geldtheoretischem Blickwinkel argumentiert.> Dreh- und Angelpunkt ihrer
Uberlegungen war die Einsicht, dass die Geldmenge fiir die Tauschdienste, die
das Geld leistet, irrelevant ist. Die Geldschépfung kann in dieser Hinsicht nur
einzelwirtschaftliche, nicht aber gesamtwirtschaftliche Vorteile verschaffen.

Der kommerzielle Bankkredit war lange Zeit die einzige oder doch zumindest
die wichtigste Form, in der sich die Geldschépfung auf den Finanzmirkten
duflerte. Das ist allerdings schon lange nicht mehr der Fall, und in den Zeiten
der »unorthodoxen Geldpolitik« kénnte seine Bedeutung weiter schwinden.*
Es ist daher an der Zeit, die Folgen der unbegrenzten Geldschépfung von
finanzieller Seite zu beleuchten. Wie werden Wirtschaft und Gesellschaft ohne
Geldschépfung finanziert? Wie werden die verfiigharen Ersparnisse verwen-
det? Welche Rolle spielen dabei die Finanzmirkte? Wie werden Finanzierung,
Investition und Finanzmirkte durch die Geldschdpfung beeinflusst? Welche
unbeabsichtigten Folgen ergeben sich daraus, nicht nur fiir die Wirtschaft,
sondern auch fiir Gesellschaft und Kultur? Diese Fragen sollen nachfolgend

erdrtert werden.

Ludwig von Mises und Murray Rothbard haben meinem Denken den
Boden gegeben, in dem es wurzeln und von dem aus es sich entwickeln
konnte. Ich hoffe, dass das vorliegende Werk ihrem Andenken Ehre machen
wird. Aber ohne meine akademischen Lehrer Hans-Hermann Lechner und
Claude Courtois hitte ich die Wiener Schule wahrscheinlich nie entdeckt.
Vor allem Lechner war es, der mich geistig auf diese Begegnung vorbereite-
te, indem er Keynesianer und Monetaristen gleichmiflig mit seiner Kritik

3 Die diesbeziigliche Bemerkung von Tyler Cowen gilt auch heute noch. Vgl. Cowen, Risk and
Business Cycle Theory (London: Routledge, 1997), S. 6. Cowens Werk hat diese Liicke allerdings
nicht schliefen konnen, weil er die Fragestellung von vorneherein zu eng gewahlt hat.

4 Zu den neuen Formen zahlt beispielsweise die Verbriefung von nichtborsenfahigen Aktiva (secu-
ritization). Vgl. N. Gertchev, »Securitization and Fractional Reserve Banking« in J.G. Hiilsmann
und S. Kinsella (Hg.), Property, Freedom, and Society (Auburn, Ala.: Mises Institute, 2009), S.
283-300.
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bedachte und uns Studenten immer wieder auf den bleibenden Wert der
dlteren deutschsprachigen Nationalskonomie hinwies. Auch ihm sei somit

herzlich gedankt.

Meine allergrofite Verbundenheit gilt meinem lieben Freund Hans-Hermann
Hoppe. Seine Schriften, seine Begeisterung fiir die Forschung, sein personli-
cher und wissenschaftlicher Mut und sein Kampfgeist haben mich — wie viele
andere meiner Generation — immer wieder mitgerissen. Hoppe und seine Frau
Giilgin Imre-Hoppe waren es auch, die mir als Gastgeber der Property and
Freedom Society wiederholt ein Forum gaben, auf dem ich die Ideen dieses Bu-
ches testen konnte. Ebenso herzlich danke ich meinen Freunden Pascal Salin
und Bertrand Lemennicier, auch sie grofle Vorbilder und langjihrige Férderer
meiner Arbeit. Fast genauso lang bestehen meine freundschaftlichen Bezie-
hungen zu den Professoren Jeffrey Herbener und Shawn Ritenour vom Grove
City College in den USA. An dieser ausgezeichneten Privatuniversitit habe ich
in den letzten Jahren verschiedene Teile dieses Buches vorgestellt. Andere Teile
habe ich in Vortrige auf der jihrlichen Sommeruniversitit des Mises Institu-
tes in Auburn, Alabama eingebaut. Auch meinen dortigen Freunden bin ich
sehr verbunden, insbesondere Lew Rockwell, Joseph Salerno, Mark Thornton
und Peter Klein. Gleiches gilt fiir die Tagungen der Association des Economistes
Catholiques, wo ich aus dem Gedankenaustausch mit meinen Kollegen Jac-
ques Bichot, Bernard Cherlonneix, Pierre Garello, Pierre de Lauzun und Jean-
Yves Naudet groflen Nutzen zog. Ebenso hilfreiche Denkanstéfle verdanke
ich einer Tagung der Fondation Avenir Suisse mit Gerhard Schwarz, Gerald
O’Driscoll und anderen ausgezeichneten Okonomen. Unzihlige Anregun-
gen, Literaturhinweise und Berichtigungen schulde ich meinen Doktoranden
und den Mitgliedern meines Pariser Forschungsseminars, insbesondere Edu-
ard Braun, Stéphane Couvreur, Attilio Di Mattia, Renaud Fillieule, Nikolay
Gertchev, Amadeus Gabriel, Gabriel Giménez Roche, Robyn Harte-Bunting,
Georges Lane, Jason Lermyte, Xavier Méra, Massimiliano Neri, Lucas Scrive
und Guillaume Vuillemey. Nicht weniger Anregungen verdanke ich hervor-
ragenden Minnern auflerhalb des Elfenbeinturms, die selber die Durchdrin-
gung der hier behandelten Fragen vorantreiben, vor allem Andreas Acavalos,
Toby Baxendale, Sean Corrigan, Anthony Deden, Dylan Grice, Eric Lemaire
und Thomas Kertsos. Ebenso verpflichtet bin ich jenen Okonomen, aus de-
ren Schriften ich in den letzten Jahren lernen durfte, insbesondere Philipp
Bagus, Thomas DiLorenzo, Gregor Hochreiter, David Howden, Jestis Huerta
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de Soto, Anton Miiller, Philippe Nataf, Thorsten Polleit und Tom Woods.
Der Firma Shadowstats.com verdanke ich die freundliche Uberlassung statisti-
scher Daten. Sehr verbunden bin ich auch André Lichtschlag und René Scheu,
meinen Verlegern im deutschsprachigen Raum, die mich mit Geduld und
Hartnickigkeit zu immer neuen Schriften ermutigt — und manchmal auch
getrieben und gescheucht — haben. Aus gleichem Grunde danke ich Herrn
Georg Hodolitsch vom FinanzBuchVerlag. Die grofite Unterstiitzung kam wie
immer von meiner Frau Nathalie, die mir durch ihre Zuneigung durch viele
dunkle Stunden geholfen hat, auch beim Verfassen dieses Werkes.

Jorg Guido Hiilsmann

Angers, Aschermittwoch 2013
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Einleitung

Im Frithsommer 1971 schmolzen die Goldbestinde der Fed wie das sprich-
wortliche Eis in der Sonne. Seit Monaten schon hatten auslindische Zent-
ralbanken ausgiebig von der Goldzahlungsverpflichtung ihrer amerikanischen
Schwesterinstitution Gebrauch gemacht. Schliefllich zog Prisident Nixon die
Notbremse. Am 15. August 1971 gab er bekannt, dass die Fed die von ihr
erzeugten Dollars kiinftig nicht mehr gegen Gold einlésen wiirde. Dieses »gol-
dene Fenster« zur Flucht aus dem Dollar und den anderen Papierwihrungen

war von nun an verschlossen.

Das Schein-Geld-Experiment

Zahlungseinstellungen hatte es auch zuvor schon gegeben, aber sie betrafen
immer nur einzelne Linder. Zu Beginn des Ersten Weltkriegs stellten die
kriegfiihrenden Parteien die Goldzahlungen ihrer Zentralbanken ein, wihrend
neutrale Linder wie die Schweiz, Schweden und die USA die Goldanbindung
ihrer Wihrung beibehielten. Nach dem Zweiten Weltkrieg gab es mit der Fed
iiberhaupt nur noch eine einzige Zentralbank, die ihre Noten weiterhin in
Gold einléste. Alle anderen Withrungen hatten nur noch eine indirekte Gold-
anbindung, nimlich durch den Wechselkurs zum Dollar. Die Einstellung der
Goldeinlssung des Dollars erzeugte dann eine tektonische Verschiebung im
Gefiige der Weltwirtschaft. Mit einem Schlag gab es zum ersten Mal in der
Menschheitsgeschichte iiberhaupt kein Land mehr, das noch iiber ein Waren-
geld verfiigte. Es begann das Zeitalter jenes Geldes, das Roland Baader sehr
treffend »Schein-Geld« taufte.’

Bis zum 15. August 1971 waren Dollarnoten und die von den anderen Zent-
ralbanken herausgegebenen Geldscheine letztlich nichts anderes als auf Gold
lautende Zahlungsanweisungen. Sie waren Platzhalter fiir Gold. Nur Gold

5 Baader schlug seinerzeit den Titel der deutschen Ubersetzung von Murray Rothbards Buch What
Has Government Done to Our Money? vor: Das Schein-Geld-System (2. Aufl., Gréfelfing: Resch,
2005). Roland Baader schrieb selbst zwei ausgezeichnete Biicher, die in genau die gleiche Kerbe
schlugen: Geld, Gold und Gottspieler (Grifelfing: Resch, 2004) und Geldsozialismus (Grifelfing:
Resch, 2010).
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war das eigentliche Geld, das sogenannte Grundgeld. Durch die Zahlungsein-
stellung der Fed verlor Gold dann seine Wihrungsfunktion, und die vormali-
gen Platzhalter riickten an seine Stelle. Seitdem besteht unser Grundgeld aus
den kérperlosen Geschopfen der Zentralbanken, aus ihren Geldscheinen und
ihrem (elektronischen) Giralgeld.

Bei der Beurteilung dieses Ereignisses scheiden sich die Geister. Keynesia-
ner, Monetaristen und die Okonomen der Osterreichischen Schule geben
grundverschiedene Interpretationen der hier wirksamen Ursachen und Fol-
gen.

Keynesianisch inspirierte Okonomen wie Joseph Stiglitz und Paul Krugman
begriiffen ohne Wenn und Aber den Untergang des Goldstandards. Sie se-
hen in der monetiren Verwendung von Gold ein »barbarisches Relikt« — ei-
nen Hemmschuh fiir Beschiftigung und Wachstum. Das Grundproblem des
Goldstandards liegt in ihren Augen darin, dass sich die Goldmenge einfach
nicht stark genug vergroflern lisst. Die Goldproduktion hingt im Wesentli-
chen von der Rentabilitit der Goldbergwerke ab, aber selbst bei sehr grofSer
Rentabilitit sind die Goldvorkommen letztlich begrenzt. Die Goldwihrung
eigne sich somit nicht als Werkzeug zur »Ankurbelung der Wirtschaft«. Genau
hier erblicken die Keynesianer den Vorteil eines immateriellen Grundgeldes.
Die Herstellung von Geldscheinen und elektronischem Giralgeld ist praktisch
kostenlos und ersffnet daher die Méglichkeit zu einer fast unbegrenzten Er-

hshung der Geldausgaben.

Stindig geniigend Geld ausgeben, nach Maglichkeit immer mehr Geld ausge-
ben — das ist in der keynesianischen Orthodoxie die wichtigste Voraussetzung
fiir wirtschaftliches Wachstum. In ihren Augen haben vor allem zberraschende
Ausgabenschiibe einen positiven Einfluss auf Beschiftigung und Wachstum.
Deshalb hatte Keynes schon 1944 auf der Konferenz von Bretton Woods ge-
fordert, eine auf immateriellem Grundgeld (»Bancor«) beruhende internatio-
nale Wihrungsordnung zu schaffen. Damals konnte er seinen Vorschlag gegen
die Verfechter der Golddeckung nicht durchsetzen.® 1971 war das ungeliebte
System von Bretton Woods dann schliefilich am Ende, aber mit ihm ging auch

6 Vgl die stenographische Mitschrift in K. Schuler und A. Rosenberg, The Bretton Woods
Transcripts (New York: Center for Financial Stability, 2012).
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die weltumspannende Wihrungsordnung verloren. Fiir die Keynesianer ist
dies ein Wermutstropfen im Abschied vom Goldstandard, denn die einheitli-
che Weltwihrung bzw. ein System fester Wechselkurse ist in ihren Augen ein
wichtiger Garant der internationalen Arbeitsteilung. Sie hitten einen geord-
neten Ubergang zu einer neuen, auf immateriellem Grundgeld beruhenden
internationalen Wihrungsordnung bevorzugt.

Anders die Haltung der Monetaristen um Milton Friedman, Allen Meltzer
und David Laidler. Sie sehen im Abschied vom internationalen Goldstandard
keineswegs eine Beschrinkung des internationalen Handels. Die neue Wih-
rungsordnung bietet in ihren Augen eigentlich nur Vorteile, auch wenn sie an-
ders als die Keynesianer nicht glauben, dass iiberraschend steigende Geldaus-
gaben auf lange Sicht wachstumsstirkend sind. Ihnen zufolge bietet die neue
Ordnung vor allem zwei Vorteile gegeniiber dem Goldstandard. Zum einen
seien die flexiblen Wechselkurse ein Schutzmechanismus gegen unerwiinsch-
te konjunkturelle Einfliisse aus dem Ausland. Zum anderen ermégliche das
immaterielle Grundgeld die konsequente Umsetzung einer planmifSigen Sta-
bilisierungspolitik.

Genau wie die Keynesianer sind die Monetaristen davon iiberzeugt, dass ein
vollig freier Marke letztlich nicht besonders gut funktioniert und es staatli-
cher Eingriffe bedarf, um die Wirtschaft auf gedeihliche Bahnen zu lenken.
Wihrend die Keynesianer jedoch meinen, diese Eingriffe sollten eine stindige
Erhshung der Geldausgaben zum Ziel haben (vexpansive Wirtschaftspolitik«),
sehen die Monetaristen das Heil in der Stabilisierungspolitik. Insbesondere die
Stabilitidt der Wihrung (verschiedentlich definiert als konstante Geldmenge,
als konstantes Wachstum der Geldmenge, als konstantes Preisniveau und heu-
te vor allem als konstant wachsendes Preisniveau) erscheint ihnen von grof§er
Bedeutung. Die Goldwihrung, meinen sie, kdnne eine solche Stabilitdt nicht
garantieren. Zwar biete sie einen recht guten Schutz gegen Inflation, doch bei
der Deflationsbekimpfung versage sie véllig.

Friedmans Paradebeispiel ist der Konjunktureinbruch der frithen 1930er-
Jahre. Infolge massenhafter Bankenkonkurse schrumpfte die amerikanische
Gesamtgeldmenge, zu der neben dem goldenen Grundgeld auch das im Teil-
reservebankwesen geschopfte, ungedeckee Giralgeld zihlt, zwischen 1929 und
1933 um mehr als ein Drittel. Die Fed versuchte gegenzusteuern, aber ihr
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waren durch die Goldbindung des Dollars die Hinde gebunden. Diese Unbill,
so Friedman, hitte mit einer immateriellen Wihrung vermieden werden kon-
nen.” Wenn die Zentralbank sich um die Einlésung ihrer Noten keine Sorgen
machen muss, kann sie den Staat und die notleidenden Geschiftsbanken in
praktisch unbegrenztem Umfang refinanzieren und somit einen deflationiren
Zusammenbruch der Wirtschaft zunichst einmal verhindern.

Genau diese von der monetaristischen Lehre empfohlene Linie verfolgten die
Zentralbanken in den vergangenen dreif8ig Jahren. Doch die an die Stabilisie-
rungspolitik gekniipften Erwartungen haben sich nicht erfiille. Die Jahre seit
dem Untergang des Goldstandards waren mitnichten eine Ara der Stabilitit.
Immer wieder brachen grofle internationale Finanzkrisen aus, die sich gerade
in den letzten zehn Jahren immer mehr verstirkeen: 1974 (1. Olkrise), 1978
(2. Olkrise), 1982 (Konkurs wichtiger Entwicklungslinder und ihrer Gliubi-
ger, insbesondere der amerikanischen Sparkassen), 1987 (Schwarzer Freitag an
der Wall Street), 1992 (Krise des EWS), 1994 (Mexiko), 1997 (Asien), 1998
(Russland, Brasilien), 2000 (Platzen der Dotcom-Blase), 2001 (Argentinien),
2008 (Einbruch der Aktienmirkte), 2010 (europiische Staatsfinanzen). Diese
Liste wire noch weitaus linger, wenn man die vielen kleineren Krisen beriick-

sichtigte, von denen beispielsweise das EWS geplagt war.

Sicherlich ist es den Zentralbanken der kapitalstarken Linder ein ums ande-
re Mal gelungen, eine drohende Finanz- und Wirtschaftskrise zu verhindern
bzw. abzumildern. Aber allen amtlichen Beteuerungen zum Trotz ging daraus
niemals eine nachhaltige Losung hervor. Immer wieder wurden die Probleme
nur mit vielen aus der Notenpresse finanzierten Krediten iiberpflastert.

Zudem wurde bei diesen Rettungsaktionen einer der Grundpfeiler der Markt-
wirtschaft, das Prinzip der Verantwortung, systematisch ausgehshlt. Gerade
jene Marktteilnehmer, die auf die stiitzende Hand der Zentralbanken zihlen
konnten, haben ihre eigenstindige Risikovorsorge vernachlissigt und sich zu
einer geradezu atemberaubenden Schuldenwirtschaft hinreiflen lassen. Ban-
ken und Investitionsfonds, aber auch private und éffentliche Haushalte —

7 Vgl M. Friedman und A.J. Schwarz, A Monetary History of the United States, 1867-1960 (Prince-
ton: Princeton University Press, 1963), S. 299-301 et passim.
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Bund, Linder und Gemeinden — haben in den letzten vierzig Jahren einen
geradezu unvorstellbaren Schuldenberg angehiuft.

Hochverschuldete Unternehmen und Haushalte bewegen sich stindig am
Rande der Insolvenz. Da sie zudem stark miteinander verflochten sind — die
Schulden der Haushalte sind typischerweise die Anlagen der Banken und
Fonds; die Schulden einer Bank finden sich gewéhnlich als Anlage in den
Portfolios der Haushalte und anderer Banken oder Fonds wieder, usw. —,
springt die Insolvenz der einen unverziiglich auf die anderen iiber. Daraus
kénnen dann finanzielle Tsunamis entstehen, wie jener, der Ende 2008 nur
durch die vereinten Bemiihungen der grofien Zentralbanken und durch eine
gewaltige Erhdhung der 6ffentlichen Verschuldung gerade noch abgewendet
werden konnte. Aber durch diese erneute Rettung mit der Notenpresse wurde
das Prinzip Verantwortung natiirlich abermals untergraben und die Finanz-
wirtschaft weiter geschwicht.

Diese Umstinde werfen einen dunklen Schatten auf die Wirtschaftspolitik.
Irgendwo kann hier etwas nicht stimmen. Die Fehlersuche hat die Aufmerk-
samkeit weiter Kreise auf die Osterreichische Schule (auch bekannt als Wiener
Schule) gelenkt.® Thr zufolge ist es die Wihrungspolitik selbst, die einen desta-
bilisierenden Einfluss ausiibt. Nicht nur sind die Zentralbanken ohnmichtig,
wenn es darum geht, nachhaltige Lésungen fiir die Schuldenwirtschaft zu fin-
den. Sie selber sind die wichtigste Ursache dieser Schuldenwirtschaft.’

Die Geldlehre der Osterreichischen Schule geht auf Carl Menger zuriick und
wurde im 20. Jahrhundert vor allem von Ludwig von Mises und Murray
Rothbard weiterentwickelt.!® Kern- und Angelpunke dieser Geldtheorie be-

8 Vgl. z. B. S. Kooths, »Wirtschaftspolitik mit Weitwinkel« Frankfurter Allgemeine Zeitung (1. Feb-
ruar 2013), S. 12. Dieser Forscher vom Kieler Institut fiir Weltwirtschaft schreibt u. a. Folgendes:
»Die Verlaufe der jiingsten Weltfinanz- und Euro-Schuldenkrisen weisen alle Merkmale auf, die
vor allem die Theoretiker der Austrian Economics (allen voran Ludwig von Mises) in ihren Mus-
tervorhersagen zur Wirtschaftsentwicklung identifiziert haben.«

9 Zur Einfithrung siehe R. Taghizadegan, Wirtschaft wirklich verstehen: Einfithrung in die Oster-
reichische Schule der Okonomie (Miinchen: FinanzBuchVerlag, 2011); R. Fillieule, Lécole autri-
chienne déconomie: Une autre hétérodoxie (Lille: Presses Universitaires du Septentrion, 2010);
S. Ritenour, Foundations of Economics (Eugene, Oregon: Wipf & Stock, 2010).

1
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Siehe E. M. Schulak und H. Unterkofler, Die Wiener Schule der Nationalokonomie (Weitra: Bi-
bliothek der Provinz, 2009), erschienen als Band VII der Enzyklopddie des Wiener Wissens;
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steht in der Auffassung, dass Geldmenge, Geldausgaben und Preisniveau fiir
den Produktionsumfang und den Volkswohlstand irrelevant sind.

Ein Jahrhundertereignis

Unter den Autoren der Osterreichischen Schule nimmt Ludwig von Mises
einen ganz besonderen Platz ein. Seine vor hundert Jahren erstmals versf-
fentlichte Theorie des Geldes und der Umlaufsmittel kann mit Fug und Recht
als das wichtigste Buch, das je iiber Geld geschrieben wurde, angesehen wer-
den. Mises stellt hier die klassische Geldlehre — die in der ersten Hilfte des
19. Jahrhunderts von David Ricardo und der Currency-Schule entwickelt
wurde — auf eine véllig neue Grundlage und bereinigt sie zugleich von ihren
wichtigsten Mingeln. Sein Buch ist und bleibt ein Wegweiser aus inflationis-
tischen Irrpfaden, nicht zuletzt aus jenen, in die sich unsere heutige Politik
verrannt hat.!!

David Ricardo (1772—-1823) und seine Mitstreiter hatten in der berithmten
Bullion-Kontroverse dargelegt, dass ein uneinlsliches Papiergeld — ein »reines«
Papiergeld — unweigerlich zu Preisinflation fithren miisse. Sie hoben zudem
die steinalte Einsicht hervor, dass eine erhthte Geldmenge zwar bestimmten
Einzelwirtschaften zugutekommt, aber keine gesamswirtschaftlichen Vorteile
erbringt. Erhshungen der Geldmenge haben, genau wie das massive Horten
und Enthorten von Geld, letztlich nur sektorielle Auswirkungen. Sie begiinsti-
gen einzelne Gruppen, Firmen und Wirtschaftszweige zulasten anderer Markt-
teilnehmer. Die Wirtschaft als Ganzes konne selbst dann wachsen, wenn das
Geldpreisniveau stindig fiele.

Nach Ricardo traten seine geistigen Erben (die Currency-Schule um Joplin,
McCulloch, Longfield, Torrens, Lord Overstone u. a.) dafiir ein, jegliche wei-
tere Ausgabe ungedeckter Banknoten zu unterbinden. Die Geldmenge sollte

J. G. Hiilsmann, Mises - The Last Knight of Liberalism (Auburn, Ala.: Mises Institute, 2007).

11 Vgl. Mises, Theorie des Geldes und der Umlaufsmittel (Neudruck der 2. Aufl,, Berlin: Duncker
& Humblot, 2005 [1924]). Zum hundertjdhrigen Jubilaum erscheint in diesen Tagen eine Fest-
schrift in englischer Sprache, in der dreizehn Autoren die Entstehung, Wirkungsgeschichte und
heutige Bedeutung dieses Buches beleuchten. Siehe J. G. Hillsmann (Hg.), Theory of Money and
Fiduciary Media: Essays in Celebration of the Centennial (Auburn, Ala.: Mises Institute, 2012).
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ausschliefflich durch den Marke reguliert werden. Zusitzliches Gold konne
dabei durch den Verkauf von Waren und Diensten importiert werden, und
die Geschiftsbanken kénnten durch Gold gedeckte Noten herausgeben. Aber
es sei strikt zu vermeiden, die Geldmenge dariiber hinaus aufzublihen, indem
man den Banken gestatte, auch ungedeckte Noten zu emittieren. Denn dieses
sei aus gesamtwirtschaftlicher Sicht sinnlos, auflerdem bringe es eine Schwi-
chung der Kaufkraft des Geldes (Preisinflation) mit sich, und schliefSlich fiihre
es auch zu regelmifligen Bankenkrisen.

Diese klassische Geldlehre wurde im britischen Peels Act von 1844 gesetzlich
zementiert. Sie scheiterte aber schon bald an ihrer Unzulinglichkeit in einer
vergleichsweise zweitrangigen Frage. Die Currency-Schule hatte nidmlich ih-
ren Grundsatz der ausschlief$lichen Marktregulierung der Geldmenge zu ein-
seitig ausgelegt. Sie hatte nur die Ausgabe ungedeckter Noten bekimpft, nicht
aber auch die Schaffung ungedeckter Sichtguthaben, ungedeckter Sichtwech-
sel, ungedeckter Scheidemiinzen usw. Peels Act brachte daher keine gesamt-
wirtschaftliche Stabilisierung, sondern fiihrte lediglich zu Ausweichmanévern
der Inflationsproduzenten. Die ungedeckte Notenausgabe war zwar hinfort
unmoglich, aber das Depositengeschift florierte wie nie zuvor. An die Stelle
der Banknoten traten Schecks und Sichtwechsel (und in neuerer Zeit Kredit-
karten u. A.), aber die Folgen blieben die gleichen wie zuvor: Preisinflation,
Umverteilung durch die Geldproduktion und regelmiflig wiederkehrende
Krisen.!? Bereits drei Jahre nach dem Peels Act litt Grofibritannien erneut un-
ter einer Bankenkrise. Weitere Krisen folgten 1857, 1866, 1873, 1882, 1893
und 1897. Die Lehre der Currency-Schule hatte schon bald jegliche Glaub-
wiirdigkeit eingebiifit, und zu Beginn des 20. Jahrhunderts war sie kaum noch
bekannt.

Es begann die Herrschaft jener inflationistischen Wirtschaftslehre, die die
Welt bis heute plagt und die das genaue Gegenteil der klassischen Geldlehre
ist. Nach dieser Lehre haben Krisen alle méglichen Ursachen (Uberprodukti-
on, Technologieschiibe usw.), sind aber kaum einmal den Banken anzulasten.
Der Preisverfall resultiere aus steigenden Kosten und anderen Umstinden,

12 Nur wenige Autoren vor Mises hatten diesen Mangel des Peel'schen Bankgesetzes erkannt. Dazu
zihlte insbesondere der amerikanische Geschiftsmann und Publizist Charles H. Carroll. Vgl.
Carroll, Organization of Debt into Currency (Princeton: Van Nostrand, 1964), S. 86, 116 f. et
passim.
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aber nur selten aus der Ausweitung der Geldmenge. Schlieflich kénne die
Geldschépfung der Zentral- und Geschiftsbanken ein duflerst stimulierender
Faktor des Wirtschaftslebens sein, und seine Niitzlichkeit zeige sich nicht zu-
letzt auch in der Deflationsbekimpfung,.

Gerade in jenen Jahren, als die inflationistische Wirtschaftslehre ihren Sieges-
zug antrat, erschien jenes Buch, das bis heute die wichtigste Quelle des Wider-
standes gegen die Inflation geblieben ist. Mit seiner im Jahre 1912 veroffent-
lichten Habilitationsschrift Theorie des Geldes und der Umlaufsmittel erweckte
Ludwig von Mises die klassische Geldlehre aus ihrem Dornréschenschlaf zu
neuem Leben. Er stellte die Theorie der Geldpreise auf die solide Grundlage
der Menger’schen Wertlehre und erklirte die Ursache des Scheiterns der Cur-
rency-Schule. Thr Misserfolg resultierte nicht aus falschen Grundsitzen — ganz
im Gegenteil —, sondern aus der unzureichenden Verallgemeinerung eben
dieser Grundsitze. Eine Marktregulierung der Geldmenge verlangt nicht nur
die Deckung von Noten, sondern ebenso die Deckung aller anderen Geldsub-
stitute — Sichtguthaben, Sichtwechsel, Scheidemiinzen usw. — welches auch
immer die Erscheinungsform dieser Substitute sein mag.

Mises’ Buch ist bei seinem Erscheinen auf entriisteten Widerspruch gesto-
Ben.”® Erst die im Jahre 1924 veroffentlichte zweite Auflage (auch heute noch
verlegt) traf auf viele offene und auch begeisterte Leser, denn die schmerz-
lichen Erfahrungen der Kriegsjahre und der Nachkriegszeit hatten Mises in
allen Punkten bestitigt und seine Kritiker widerlegt. Mises widmete diesen
Erfahrungen einige zusitzliche Seiten, aus denen wir aus gegebenem Anlass
zitieren wollen. Denn genau wie in unseren Tagen wurde seinerzeit die Finan-
zierung der Staatsausgaben per Notenpresse nicht zuletzt durch Hinweis auf
die vermeintliche Alternativlosigkeit dieser Politik begriindet.

Mises wirft die entscheidende Frage auf, warum es nicht méglich sein sollte,
Steuern zu erhdhen oder Anleihen zu begeben, statt immer mehr neues Geld
zu schaffen. Seine Antwort: »Man kann hohe Steuern nur dann erheben, wenn

13 Vgl. B.B. Greaves und R.W. McGee, Mises: An Annotated Bibliography (Irvington-on-Hud-
son: Foundation for Economic Education, 1993), S. 175-199; A. Gabriel, »Why Was the
Reception of the First Edition of Mises’s Theory of Money and Credit so Lukewarm? « in
Hillsmann (Hg.), Theory of Money and Fiduciary Media (Auburn, Ala.: Mises Institute,
2012), S. 37-61.
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die Steuertriger mit dem Zweck, fiir den die aufgebrachten Mittel verwendet
werden sollen, einverstanden sind. Dabei ist zu beachten, dass es, je héher
die Gesamtsteuerlast wird, desto schwieriger wird, die 6ffentliche Meinung
dariiber zu tiuschen, dass es nicht maoglich ist, die Steuern allein durch die
diinne Oberschicht der Bevslkerung tragen zu lassen.«'* Aber eine erhéhte Be-
steuerung aller Teile der Bevolkerung »kann eine Politik nicht wagen, die der
Zustimmung der Massen nur solange sicher ist, als sie ihnen keine sichtbaren
Opfer auferlegt.« Mises weiter:

Der sozialistische oder halbsozialistische Staat braucht Geld, um unrenta-
ble Betriebe zu flibren, um Arbeitslose zu unterstiitzen und um dem Volke
billige Lebensmittel zu liefern. Auch er kann die Mittel nicht durch Steu-
ern aufbringen. Er wagt es nicht, dem Volke die Wahrbeit zu sagen. Das
etatistisch-sozialistische Prinzip, die Bahnen als Staatsanstalt zu fiibren,
wiirde schnell seine Volkstiimlichkeit verlieren, wenn man etwa eine Spe-
zialsteuer zur Deckung des Betriebsabganges der Staatsbahnen einheben
wollte. [...] Ebenso konnte die deutsche Regierung, die die von der Mehr-
heit des deutschen Volkes bekimpfie , Erfiillungspolitik’ gewiihlr hatte, sich
die erforderlichen Mittel nicht anders als durch Notendruck beschaffen;
und als dann die passive Resistenz im Rubrgebiet Unsummen erforder-
te, waren sie, wieder aus politischen Griinden, nur durch die Notenpresse

aufzubringen.

Ein Schelm, wer beim Wort von der Erfiillungspolitik an die heutige Lage un-
seres Landes denkt. Genau wie damals gilt auch heute, dass die Finanzierung
der Staatsausgaben per Notenpresse (bzw. durch Knopfdruck im automatisier-
ten Giralgeldsystem) den Staat von jeglicher Kontrolle durch die Bevélkerung
befreit. Inflationspolitik ist in ihrem Kern ein Werkzeug der Tyrannei, wie
bereits der grof8e Scholastiker Nicholas Oresme vor mehr als 600 Jahren dar-
legte.” In Mises’ Worten:

14 L. v. Mises, Theorie des Geldes und der Umlaufsmittel (2. Aufl., Miinchen: Duncker & Humblot,
1924), S. 206. Die nachfolgend zitierten Stellen finden sich ebendort auf den Seiten 207-208.

15 Vgl. N. Oresme, Traktat iiber Geldabwertungen (Berlin: Kadmos, 1999). Fiir eine eingehende Be-
schiftigung mit Oresme empfehlen wir die vollstindige englische Ausgabe, zu finden in C. John-
son (Hg.), The De Moneta of Nicholas Oresme and English Mint Documents (London: Nelson &
Sons, 1956).
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