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1 Neue Welt, neues Geld

Billiges Geld fiihrt zu billigen Krediten, mehr Kredite zu mehr Wirtschaftswachstum.
Wire die Welt so einfach! Mit den Krediten steigen auch die Schulden — von Staaten, Unternehmen, Privaten.
Und es stellt sich die Frage: Ist das Billiggeld wirklich zukunftstauglich?

von Jorg Guido Hiilsmann

er Kern der gegenwirtigen Finanz-
D und Wirtschaftskrise ist die iibermés-
sige Verschuldung der Staaten, Firmen und
Privathaushalte. Diese Schuldenkrise ist
die Frucht einer sehr langfristigen Ent-
wicklung, die seit Anfang der 1970er Jahre
deutlich zu beobachten war, als es zu einem
Wechsel des Wahrungssystems kam.

Bis 1971 herrschte weltweit eine — wenn
auch verwisserte — Goldwihrung (Bretton-
Woods-System). Alle nationalen Papierwih-
rungen, alle Banknoten und Sichtguthaben
waren letztlich {iber die Anbindung an den
Dollar, der teilweise mit Gold hinterlegt war,
Platzhalter fiir Gold. Da sich die Goldmenge
naturgemadss jedes Jahr nur wenig und nur
unter hohen Kosten vergrossern ldsst, konn-
ten auch die von den Zentralbanken ge-
wiahrten Kredite nur in vergleichsweise
niedrigem Umfang wachsen. Die Refinan-
zierung der Geschiftsbanken war also be-
grenzt, und auch die Geschdftsbanken
konnten mithin nur in relativ geringem Um-
fang neues Bankgeld schopfen und damit
Kredite erteilen. Die Goldwdhrung war der
Anker der Wirtschaft. Genauer gesagt war
sie ein Doppelanker, denn sie begrenzte
nicht nur das Preisniveau, sondern auch den
Umfang der Kreditwirtschaft.

Die Dinge dnderten sich radikal, als die
amerikanische Federal Reserve Bank (Fed)
im August 1971 die Goldeinlosung der ame-
rikanischen Noten einstellte und somit das
gesamte Wihrungssystem umkrempelte.
Waren die von den Zentralbanken geschaf-
fenen Noten und Sichtguthaben bislang
nur Platzhalter fiir Gold, so traten sie nun
an die Stelle des Goldes, indem sie in die
Rolle des Grundgeldes schliipften. Erst
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durch diesen Abschied von der Goldwih-
rung und den Ubergang zu immateriellem
Grundgeld wurde eine Ausweitung der
Geldmenge in grossem Stil moglich. Erst da-
durch wuchs auch die o6ffentliche und pri-
vate Verschuldung in einem Umfang, der bis
dato nicht fiir moglich gehalten wurde.

Es stellt sich somit die Frage, ob das ge-
genwidrtige Wihrungssystem nicht eine
Sackgasse ist, aus der man tunlichst und
schnell wieder herausfinden sollte. Die
Schulweisheit der heute tonangebenden
monetaristischen Okonomen verneint dies.
Wir wollen daher im folgenden auf die wich-
tigsten einschlidgigen Argumente eingehen.

Die monetaristische Lehre

Der Monetarismus geht auf den ameri-
kanischen Okonomen Irving Fisher (1867
bis 1947) zuriick und wurde spater von Mil-
ton Friedman, Allen Meltzer, David Laidler
und anderen fortentwickelt. Bis zum heuti-
gen Tage préasentieren sich die Monetaris-
ten selber gerne als wirtschaftspolitische
Antipoden der Keynesianer. Wiahrend die
Keynesianer dem Markt misstrauen und
stattdessen auf staatliches Handeln setzen,
sehen sich die Monetaristen als Verfechter
der Marktwirtschaft. Doch gerade im Be-
reich der Wihrungspolitik trifft dies nicht
zu. Hier vertreten die Monetaristen — um
einen passenden Ausdruck des kiirzlich
verschiedenen Roland Baader zu verwen-
den — einen ausgesprochenen «Geldsozia-
lismus», wenn auch mit anderen Argumen-
ten als die Keynesianer.

Nach ihrem Dafiirhalten hat das ideale
Geld eine stabile Kaufkraft. Damit die Kauf-
kraft stabil bleibt, muss allerdings die
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Geldmenge immer in genau dem Masse
wachsen, in dem auch die Geldnachfrage
wichst, und letztere steigt insbesondere
bei wachsender Realwirtschaft. Daher die
Faustformel, dass das Wachstum der Geld-
menge dem erwarteten Wachstum der Real-
wirtschaft — bzw. dem sogenannten Pro-
duktivitdtsfortschritt — entsprechen sollte.

Nun ist die Goldwdhrung ganz offen-
sichtlich weit von diesem Ideal entfernt,
denn die Geldproduktion hdngt nur sehr
lose mit dem Wirtschaftswachstum zusam-
men. Es ist moglich, dass auch in Zeiten
schrumpfender Wirtschaft die Goldpro-
duktion fortgesetzt wird, und es ist keines-
falls wahrscheinlich, dass die Goldproduk-
tion immer dem Produktivitdtsfortschritt
entspricht. Vielmehr besteht in einer wach-
senden Wirtschaft mit Goldwédhrung eine
stindige Tendenz zum Sinken der Giiter-
preise. Die wachsende Giitermenge wird im
Tausch gegen eine Geldmenge umgesetzt,
die nicht bzw. nicht im gleichen Masse
wichst. Das ist nur moglich bei stidndig sin-
kenden Geldpreisen pro Giitereinheit.

Die Goldwdhrung fillt also beim mone-
taristischen Test durch. Dagegen lasst sich
das Ziel des stabilen Preisniveaus mit einer
immateriellen Wiahrung verwirklichen,
insbesondere wenn diese Wahrung nicht
einfach verschenkt oder verkauft, sondern
wenn sie durch Zentralbanken verliehen
wird. Dann ist es ndmlich mdéglich, durch
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Erleichterung der Kreditbedingungen die
Geldmenge zu erh6hen, wenn die Wirt-
schaft wichst; und bei sinkender Geldnach-
frage kann die Geldmenge prinzipiell
ebenso leicht wieder verringert werden, um
ein Steigen der Giiterpreise zu verhindern.
Auch wenn man nun von allen theoreti-
schen Erwdgungen erst einmal absieht,
fiihrt kein Weg an der Tatsache vorbei, dass
der Monetarismus immer graue Theorie ge-
blieben ist. In der Praxis haben die Zentral-
banken keineswegs ein Geld stabiler Kauf-
kraft geschaffen, sondern ein Geld, das

Anfang Januar 2011 betrug

die vom Eurosystem geschaffene
Grundmenge 1961 Milliarden Euro.
Ein Jahr spiter sind es 2688.

standig an Kaufkraft verliert. Das gilt insbe-
sondere auch fiir die sogenannten Hartwéh-
rungsldnder. Ein Geld, dessen Kaufkraft
jahraus, jahrein auch nur um 2 Prozent
nachldsst, hat nach zwanzig Jahren rund die
Hilfte seiner Kaufkraft eingebiisst. Entspre-
chend stdrker ist die kumulierte Wirkung
in den Weichwihrungsldndern.

Gute Theorie?

Hat aber der Monetarismus trotz dieser
praktischen Erfahrungen nicht wenigstens
eine gewisse theoretische Berechtigung?
Die drei klassischen Argumente fiir die
Preisniveaustabilisierung sind (1) die Ver-
teilungsgerechtigkeit zwischen Schuld-
nern und Gldubigern, (2) der Kampf gegen
die Deflation und (3) die sich aus der Preis-
niveaustabilisierung ergebende Stabilisie-
rung der Wirtschaft insgesamt.

Irving Fisher zufolge fiihrten Anderun-
gen des Preisniveaus zu einer unberechtig-
ten Bereicherung. Ein steigendes Preisni-
veau bereichere die Schuldner auf Kosten
der Gldubiger, ein fallendes Preisniveau die
Glaubiger zu Lasten der Schuldner. Ludwig
von Mises hat diese Argumentation bereits
in den 1920er Jahren griindlich widerlegt.
Er wies darauf hin, dass die Bereicherung
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der einen oder anderen Partei keinesfalls
eine notwendige Folge eines fallenden bzw.
steigenden Preisniveaus ist. Solche Verdn-
derungen konnen ndmlich durchaus anti-
zipiert und dann vertraglich entsprechend
beriicksichtigt werden. Ausserdem unter-
strich Mises, dass die Stabilisierungspolitik
selber eine Verteilungswirkung nach sich
zieht. Jede Ausweitung der Geldmenge be-
giinstigt frithe Verwender des neuen Gel-
des zu Lasten der spiteren Verwender. Mit
anderen Worten fiihrt die Betdtigung der
Notenpresse zur Bekdmpfung der (durch-
aus vermeidbaren) Umverteilung zwischen
Gldubigern und Schuldnern zwangslaufig
zu einer ungerechtfertigten Bereicherung
der frithen Verwender zu Lasten der spite-
ren Verwender des neuen Geldes. Selbst
wenn ndmlich diese Wirkung der Noten-
presse antizipiert wird, konnen sich die
Spdtverwender des neuen Geldes nicht da-
vor durch irgendwelche vertraglichen Ver-
einbarungen schiitzen.

Zentralbanken operieren nicht vertei-
lungsneutral. In unseren Tagen, in denen
die Zentralbanken die Geldmenge jahraus,
jahrein um hunderte Milliarden Euro bzw.
Dollar erh6hen, erzeugen sie eine geradezu
massive Bereicherung der offentlichen
Haushalte und der Geschéftsbanken, wel-
che regelmaissig zu den Erstverwendern des
neuen Geldes zéhlen. Diese enorme Berei-
cherung der einen auf Kosten der anderen
ist im Moment kaum sichtbar, da sich die
Preisinflation noch in Grenzen hilt. Den-
noch sollte man nicht in den Irrtum verfal-
len, dass die ungerechtfertigte Bereicherung
erst stattfindet, wenn die Preise steigen. An-
fang Januar 2011 betrug die vom Eurosystem
geschaffene Grundgeldmenge 1961 Milliar-
den Euro. Ein Jahr spater liegt der Betrag bei
2688 Milliarden Euro. Die EZB hat die
Grundgeldmenge somit in einem einzigen
Jahr um 37 Prozent bzw. um 727 Milliarden
Euro erhoht, und diese gesamte Summe, der
Gegenwert von etwa 6 Prozent des Bruttoin-
landsproduktes der EU, floss zuerst durch
die Hinde der Geschéftsbanken und der 6f-
fentlichen Haushalte.

Selbst bei stabilem Preisniveau kann es
somit zu einer massiven Umverteilung durch
die Notenpresse kommen. Diese Tatsache

ist heute offensichtlich und hat in der Bevol-
kerung bereits zu breiter Entriistung iiber
die Politik der Zentralbanken gefiihrt. Daher
ist es nicht erstaunlich, dass die Monetaris-
ten die Verteilungsproblematik zwischen
Gldubigern und Schuldnern nicht allzu sehr
in den Vordergrund stellen. Sie konzentrie-
ren sich auf die beiden anderen klassischen
Argumente fiir die Preisniveaustabilisie-
rung: die Deflationsbekdmpfung und die
Stabilisierung der Wirtschaft insgesamt.

Da wir das Argument der Deflationsbe-
kdmpfung an dieser Stelle erst vor kurzem
behandelt haben, sollen hier nur die we-
sentlichen Punkte in Erinnerung gerufen
werden.! Ein deflationdres Absinken des
Preisniveaus ist aus gesamtwirtschaftlicher
Sicht mittel- bis langfristig nicht schadlich.
Probleme ergeben sich in kurzer Sicht, ins-
besondere in einer Wirtschaft, in der es
zahlreiche stark verschuldete Marktteilneh-
mer gibt. Die Schuldner sind nach einem de-
flationdren Einbruch des Preisniveaus hiu-
fig ausserstande, die zuvor bei hoherem
Preis- und Einkommensniveau eingegange-
nen Schulden zu bedienen. Da die Schulden
der einen hdufig die Finanzaktiva der ande-
ren sind, entwickelt sich dann leicht eine Ei-
gendynamik. Auch leichte Deflationen fiih-
ren zu Deflationsspiralen mit der Folge eines
Massenkonkurses. Es kommt mithin zu ei-
ner grossflachigen Neuverteilung der realen
Aktiva, wobei Glaubiger die Vermogensbe-
standteile ihrer Schuldner iibernehmen.
Uberschuldete Unternehmer verlieren ihre
Firma und miissen fortan an gleicher oder
anderer Stelle eine Anstellung suchen.
Hochverschuldete Familien verlieren Haus
und Hof, und sie miissen diese Giiter somit
fortan fiir einige Zeit mieten, statt sie zu be-
sitzen. Aus gesamtwirtschaftlicher Sicht ist
dieser Vorgang in dem Masse schidlich, in
dem es bei der Neuregelung der Vermogens-
verhiltnisse zu Produktionsstockungen und
starker Arbeitslosigkeit kommt. Mittel- und
langfristig bietet eine solche Krise jedoch
grosse Vorteile, zum Beispiel den Vorteil,
dass sie die Schulden aus der Welt schafft
und die Wirtschaft somit gesundet.

1Jorg Guido Hiilsmann: Schreckgespenst Deflation.
In: Schweizer Monatshefte 975, 2010. S. 27 ff.
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Nun mag man einwenden, dass eine
Deflationsspirale trotz aller mittel- und
langfristigen Vorteile eine schreckliche
Rosskur sei, die man einem Land doch lie-
ber ersparen mochte. Aber auch dieser Ein-
wand ist nicht stichhaltig. Denn gerade die
Preisniveaustabilisierung ist es, die beson-
dere Anreize zur Verschuldung schafft und
somit die Deflationsanfilligkeit der Wirt-
schaft erhoht.

Ohne Preisniveaustabilisierung — also
beispielsweise unter einer Goldwdahrung —
ist es nicht ratsam, sich hoch zu verschul-
den, da die Geldpreise und die Geldein-
kommen tendenziell sinken, was wiederum
den Schuldendienst erschwert. Die Finan-
zierung der Wirtschaft erfolgt unter sol-
chen Umstdnden hauptsdchlich in der
Form von Eigenkapital, wiahrend Kredite
nur eine untergeordnete Rolle spielen. Dies
andert sich, sobald die Preisniveaustabili-
sierung die Moglichkeit von Deflationen
aus dem Wege rdumt. Nun verschieben sich
die Gewichte: Kredite treten zunehmend in
den Vordergrund, wéhrend der Anteil der
Eigenkapitalfinanzierung nachldsst.

Dieser Umstand wird noch sehr ver-
starkt, sobald das Preisniveau nicht wirklich
stabilisiert wird, sondern stdndig — mal
schleichend, mal galoppierend — steigt. Ge-
nau dies ist der Fall in der Eurozone. Ein de-
finitorischer Kniff hilft dabei, dies nicht of-
fen auszusprechen. Nach ihren Statuten soll
die Europdische Zentralbank (EZB) nicht das
Preisniveau, sondern die Verdinderung des
Preisniveaus (die Inflationsrate) stabilisie-
ren. Wenn die Preise jedes Jahr um 2 Prozent
wachsen, herrscht bei uns offiziell Preisni-
veaustabilitdt und die Zentralbankgouver-
neure klopfen sich auf die Schultern.

Unter diesen Bedingungen wird der
Anreiz zu hoher Verschuldung geradezu
unwiderstehlich. Haushalte verschulden
sich, weil sie damit rechnen konnen, dass
ihre Geldeinkommen steigen und somit die
relative Last des Schuldendienstes im Ver-
lauf der Zeit immer ertréglicher wird. Un-
ternehmen verschulden sich aus dem glei-
chen Grund. Am stdrksten wirkt dieser
Anreiz natiirlich auf die 6ffentlichen Haus-
halte. Sie konnen nicht nur stdndig stei-
gende Steuereinnahmen erwarten (haufig

verstdrkt durch kalte Steuerprogression),
sondern diirfen bei Schwierigkeiten auch
mit der Unterstiitzung der Notenbanken
rechnen. Einzelwirtschaftlich gesehen ist
das vollig rational, aber die Gesamtwirt-
schaft verwandelt sich auf diese Weise in
ein Pulverfass.

Man kann es drehen und wenden, wie
man will: eine Politik der Preisniveaustabili-
sierung wirkt letztlich nicht stabilisierend.
Sie institutionalisiert vielmehr die Anreize
zum Schuldenmachen. Das freut einen Teil
der Finanzwirtschaft, zumindest kurz- bis
mittelfristig, aber es schwécht die Wirt-
schaft insgesamt. Auf lange Sicht fiihrt der
Monetarismus in die Schuldenwirtschaft
und somit auch in die Schuldenkrise der Ge-
genwart. Preisniveaustabilisierung ist lang-
fristig destabilisierend, und die lange Frist
ist heute da. Wir sind am Ende der Sackgasse
des Monetarismus angekommen.

Wie weiter?

Was sind die Alternativen? Vor allen
anderen Uberlegungen muss der grossere
Kontext im Auge behalten werden. Der Mo-
netarismus ist eine technokratische Ideolo-
gie des ausgehenden 19. Jahrhunderts, die
im Verlauf des 20. Jahrhunderts ihren Sie-
geszug antrat. Der praktische Kern- und An-
gelpunkt war und ist die erzwungene Ab-
kehr von natiirlichem Geld und die auf
staatlichen Zwang gestiitzte Schaffung ei-
nes kiinstlichen Wahrungssystems. Der Tri-
umph der kiinstlichen Wahrungen erklart
sich nicht aus ihren gesamtwirtschaftlichen
Wohltaten, sondern aus ihrer Niitzlichkeit
fiir Einzelinteressen, insbesondere fiir den
Staat. Anders gesagt wurde die Goldwih-
rung nicht im eigentlichen Sinne aufgege-
ben als vielmehr zwangsweise unterdriickt;
und zwar nicht, weil sie das goldene Kreuz
war, auf das die Wirtschaft genagelt wurde,
sondern weil sie der einzelwirtschaftlichen
Willkiir des Staates und seiner Alliierten
goldene Fesseln anlegte.

Aus moralischen und wirtschaftlichen
Griinden ist es daher ratsam, Wege zur er-
neuten Einfithrung von Edelmetallwih-
rungen auszuloten. Genau wie die amerika-
nischen Revolutionire die in den britischen
Kolonien Nordamerikas vorherrschenden

Papierwdhrungen ablehnten und ihr Wih-
rungssystem auf Gold und Silber bauten;
genau wie Osterreich und Italien im 19.
Jahrhundert eine Goldwdhrung an Stelle
ihrer Papierwdhrungen einfiihrten; genau
wie unsere Grossvdter und Urgrossvdter
nach dem 1. Weltkrieg und dem 2. Welt-
krieg eine Riickkehr zu Formen der Gold-
wahrung vollzogen haben — genau so liegt
es auch in unserem heutigen Interesse,
eine Revolution des Wiahrungssystems zu
vollziehen, und zwar aus den gleichen gu-
ten Griinden wie unsere Vorfahren.

Der Triumph der kiinstlichen
Wihrungen erklirt sich nicht aus
ihren gesamtwirtschaftlichen
Wohltaten.

Es ist dabei nicht klug, sich an irgend-
ein historisches Vorbild zu klammern. Die
Goldstandards des 20. Jahrhunderts waren
in vieler Hinsicht keine natiirlichen Wih-
rungsordnungen, selbst wenn sie natiirli-
cher waren als unser heutiges System. Es
ist moglich und aus vielen Griinden emp-
fehlenswert, die notigen Reformen durch
private Unternehmer vollziehen zu lassen,
indem man einfach den Wéahrungsmarkt
offnet. Es ist auch moglich, auf politischem
Wege zu einer auf Edelmetallen basierten
Wihrungsordnung zu gelangen. Zahlreiche
Pldne dazu liegen sozusagen in der Schub-
lade (siehe z.B. Huerta de Soto).2

Aber vor der Tat muss die Einsicht kom-
men. Solange breite Bevolkerungskreise von
der Niitzlichkeit unserer gegenwairtigen
Wihrungsordnung {iberzeugt sind, wird
kein Fortschritt zu erzielen sein. Solange
nicht erkannt wird, dass wir uns am Ende
einer Sackgasse befinden, werden wir im-
mer nur ein paar Schritte zuriickgehen und
dann erneut gegen die Wand laufen. <

2 Jesus Huerta de Soto: Geld, Bankkredit und
Konjunkturzyklen. Stuttgart: Lucius & Lucius, 2011.
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