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Die Zentralbanken haben mit ihrer Politik der
tiefen Zinsen die Volkswirtschaften auf der
ganzen Welt in die Uberschuldung gefiihre.
Nun wollen sie den Teufel mit dem Beelzebub
austreiben und noch mehr billiges Geld in den
Markt pumpen. Stop! Es gibe einen
erfolgversprechenden Weg aus der Krise.

Wenn das Geld nichts

mehr kostet...

Thorsten Polleit

Die weltweite Kredit- und Finanzmarktkrise ist Ausdruck
einer gescheiterten staatlichen Wihrungskonstruktion, in
der die Geldmenge durch die Kreditvergabe bereitgestellt
wird. Angesichts eines immer gewaltiger angewachsenen
Kreditvolumens haben die Kreditgeber das Vertrauen in die
Riickzahlungsfihigkeit ihrer Schuldner verloren. Der Schul-
denturm ist ins Wanken geraten und wird derzeit nur noch
durch zwei Faktoren vor dem Umstiirzen bewahrt.

Zum einen halten die Zentralbanken die Geschiftsban-
ken kiinstlich zahlungsfihig, indem sie jede Nachfrage der
Kreditinstitute nach Zentralbankgeld bedienen. Zum ande-
ren signalisieren die Regierungen den Bankeinlegern und
Investoren in Bankschuldverschreibungen, dass der Staat
bereit ist, die Steuerzahler zu enteignen, wenn es gilt, Plei-
ten der Banken zu verhindern. Ohne diese beiden Faktoren,
mit denen die Regierungen verlorengegangenes Vertrauen
wiederherstellen wollen, hitte wohl lingst ein Run auf die
Banken eingesetzt, und Investoren wiren nicht mehr bereit,
zu den herrschenden Zinssitzen Banken Geld zu leihen.

POSITIONEN Thorsten Polleit

Mit ihrer seit Jahrzehnten wihrenden Politik, den Zins
wann immer méglich so tief wie moglich abzusenken, haben
die Zentralbanken die Volkswirtschaften in die Uberschul-
dung gefiihrt. Eine solche Geldpolitik wird angetrieben von
der Ideologie, dass die Zentralbanken auf ein Absenken des
Zinses hinwirken miissen, indem sie das Kredit- und Geld-
mengenangebot ausweiten, um so Investitionen, Wachstum
und Beschiftigung zu fordern. Doch eine solche Geldpolitik
ist inflationir, sie provoziert Fehlentscheidungen in der Ka-
pitalallokation.

Inflation — ob nun in Form von Konsumentenpreis- oder
Vermogenspreisinflation — gaukelt zunichst Reichtum vor.
Fast alles scheint finanzierbar. Nahezu alle Investitionen
scheinen sich zu rechnen, die Gewinne der Produzenten
sprudeln. Arbeitsplitze werden geschaften, die Wirtschaft
expandiert, die Steuern steigen, und der Umverteilungsstaat
kann sich ausbreiten. Doch der Konjunkturaufschwung als
Folge einer Kredit- und Geldmengenausweitung steht auf
tonernen Fiissen.

Die belebende Wirkung der Inflation auf die Konjunk-
tur hilt ndmlich nur so lange an, wie die Inflation nicht als
solche erkannt wird. Schon cin Verlangsamen der Inflation
lasst bisher als gewinntrichtig erachtete Investitionen un-
rentabel werden. Arbeitsplitze, die im Zuge eines inflatio-
niren Scheinaufschwungs entstanden sind, gehen verloren.
Schwiicht sich beispielsweise die Kreditvergabe der Banken
ab, weil die Bankeigentiimer weniger Appetit auf neue (Kre-
dic-)Risiken haben, stiirzt das Kartenhaus der Scheinprospe-
ritit in sich zusammen.

Im Grunde ist der monetir getricbene Konjunkturauf-
schwung die Phase, in der die Fehlallokationen auflaufen,
und der Konjunkturabschwung ist die Phase, in der die be-
gangenen Fehler korrigiert werden. Zwar ist der Abschwung
der notwendige Bereinigungsprozess, doch lost er tiblicher-
weise Rufe nach «Krisenbekimpfung» durch die Regierun-
gen aus; vor allem wird ein Verbilligen der Kredite gefordert.
Zeichnet sich ein Niedergang der Konjunktur ab, folgen die
Zentralbanken den éffentlichen Aufforderungen und sen-
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ken die Zinsen, um den Abschwung in einen Aufschwung
umzuminzen.

Wenn jedoch Giiter und Dienste im Abschwung kei-
nen Absatz finden, hat das nur einen Grund: die geforder-
ten Preise sind zu hoch. Das Gesetz des Markres ist es, die
Preise anzupassen, bis sich Kiufer finden. Doch nicht etwa
das Absenken der Preise wird allgemein als Ausweg aus der
durch die Inflation verursachten Kapitalfehlleitung gesehen,
sondern vielmehr das Sien neuer Inflation. Im Zuge einer
Geldpolitik, die fortwihrend die Zinsen senkt, um einen
Konjunkturabschwung zu verhindern, werden Kredite, die
zur Finanzierung eigentlich unproduktiver und unrentabler
Investitionen und tiberzogener Konsumwiinsche aufgenom-
men wurden, nicht zuriickgezahlt, sondern das Kredit- und
Geldmengenangebot wird in der Regel sogar noch weiter er-
héht. Die Folge ist, dass die Verschuldungslasten der Volks-
wirtschaften im Verhiltnis zum Einkommen im Zeitablauf
immer weiter ansteigen und die Kapitalfehllenkung immer
dramatischere Ausmasse annimmt,

Die bisher verfolgten «Rettungsmassnahmen», die die
Regierungen angesichts der Finanzmarktturbulenzen auf

Die belebende Wirkung der
Inflation auf die Konjunktur
hilt nur so lange an, wie

die Inflation nicht als solche
erkannt wird.

den Weg bringen, scheinen in der absehbaren Kontrak-
tion und Deflation eine Krise, nicht jedoch einen notwen-
digen Bereinigungsprozess zu erblicken. Die Kunstgriffe
der Bank- und Wihrungspolitik — wie das Zuriickdringen
privater Investoren aus dem Kreditangebotsprozess, etwa
durch Beteiligungen und Mitspracherechte der Staaten bei
den Geschiftsbanken — leisten nur scheinbar Hilfe fiir ein
Entschirfen und Bewiltigen der Krise.

Es diirfte derzeit keinen anderen Weg geben, den drohen-
den Zusammenbruch des Wirtschaftslebens zu verhindern,
als eine Geldordnung zu schaffen, bei der die Kredit- und
Geldmengenausweitung nicht systematisch die Ersparnis-
bildung der Volkswirtschaften {ibersteigt. Ein schnelles
Umdenken ist ndtig. Denn der Schaden, der der Volkswirt-
schaft durch immer mehr Kredit und Geld zugetiigt wird,
wird um so grésser sein, je linger die konjunkturelle Schein-
bliite durch das Schaffen von noch mehr Kredit am Leben
gehalten wird.

Nichts kompromittiert die freiheitliche Wirtschaftsidee
und den Kapitalismus stirker als das Wechselspiel von ful-
minantem Konjunkturaufschwung und dramatischem Zu-
sammenbruch bis hin zu anhaltender Deflation und Depres-
sion. Angesichts der weitverbreiteten «antikapitalistischen
Haltung» sind freiheitsfeindliche Krifte jedoch darin meist
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erfolgreich, die Ubelstinde des Konjunkturniedergangs
dem Kapitalismus anzulasten. So finden interventionisti-
sche Ideen Anklang bei der breiten Offentlichkeit. Der Staat,
einschliesslich seiner Zentralbank, erscheint als «Retter in
der Not», nicht aber als Mitverursacher der Ubelstinde.

Doch die staatlichen Massnahmen, mit denen kiinftige
Kreditkrisen vermieden werden sollen — hierzu zihlt das Ver-
schirfen der Finanzaufsicht, ein Erhohen der Transparenz
und ein Beschrinken der Risikogeschifte —, gehen am Kern
der Krisenursache vorbei. Sie schaffen lediglich mehr Ein-
fuss und Kontrolle der Regierungen tiber das Eigentum der
Biirger. Solange nimlich die Zentralbanken an ihrer Politik
festhalten, durch ein Ausweiten des Kredit- und Geldmen-
genangebots den Zins immer weiter abzusenken, werden
nicht nur immer schwerere Finanz- und Wirtschaftkrisen
verursacht. Am Ende eines solchen Regimes steht vielmehr
die Zerstérung des Geldwertes.

Doch es gibt einen Weg, zu cinem nachhaltigen Geld-
system zuriickzukehren — ohne dass es zu Inflation und
Deflation kommt und (zukiinftige) Biirger enteignet wer-
den. In einem ersten Schritt wiren die Verbindlichkeiten
der Geschiftsbanken mit einem festen Umrtauschverhilt-
nis an das Gold anzubinden, das noch in den Kellern der
Zentralbanken lagert; gleichzeitig wire Geldhaltern das
Recht einzurdumen, ihre Bankguthaben jederzeit in Gold
umzutauschen. So wire die Zahlungsfihigkeit der Banken
gesichert, die Gefahr eines Banken-Runs im Grunde aus-
geschaltet, und Kreditausfille oder -riickzahlungen wiirden
die Geldmenge nicht reduzieren.

In einem zweiten Schritc konnte das Geldsystem dann
privatisiert, also in ein System des «Free Banking» entlassen
werden. Geschiftsbanken kénnten wie bisher auch Geld-
haltern Einlagen anbieten und Kredite gewihren. Geldver-
wender wiirden den Wechsel vermutlich gar nicht spiiren.
Sie kénnten wie bisher etwa tiber Bargeld verfiigen (in Form
von Depositenscheinen), Schecks ausschreiben, Kreditkar-
ten verwenden und Internet-Banking betreiben. Banken
kénnten fortan jedoch die Geldmenge nicht mehr auswei-
ten, wenn sie Kredite gewdhren. Denn vermutlich wiirde der
Markstandard fiir gutes Geld, wie in fritheren Epochen auch,
eine durch Gold und/oder Silber gedeckte Wihrung sein.

Ein solches System wiirde Geld wieder zu dem machen,
was es urspriinglich einmal war: zu einem Phidnomen des
freien Marktes. Freies Markegeld verspriche nicht nur bes-
seres Geld, sondern die Konjunkturen wiren auch weniger
schwankungsanfillig, weil freies Markegeld Fehlinvestitio-
nen und damit grosseren Wirtschaftskrisen entgegenwirke.
Damit wiirde auch der Spielraum fiir wachstumsschidliche
Marktinterventionen zuriickgedriingt, die regelmissig aus
Wirtschafts- und Finanzkrisen erwachsen. Freies Marktgeld
ist die beste Versicherung gegen die Unbeherrschbarkeit
und Willfihrigkeit des staatlichen Papiergeldmonopols.

THORSTEN POLLEIT, geboren 1967, ist Honorarprofessor an der
Frankfurt School of Finance & Management, Frankfurt.
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