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FRANKFURTER ALLGEMEINE ZEITUNG

as 14, Jahrhundert war von

Finanzkrisen geprigt und

ist als das Zeitalter der

Falschmiinzerkénige be-

kanntgeworden. Européi-

sche Herrscher und Kénige
erhohten zum Zwecke der Ausweitung ih-
rer Haushalte die Anzahl der Geldmiin-
zen, indem sie den Edelmetallgehalt pro
Miinze senkten, ohne dieses auf der Pri-
gung anzuzeigen, Die Geldmenge wurde
so ausgeweitet. Schlechteres Geld war die
Folge. Gleichzeitig missbrauchten die
Herrscher und Konige ihr Geldpridgemo-
nopol, ihre Autoritit und ihre Macht, um
sicherzustellen, dass dieses schlechte
Geld als Zahlungsmittel akzeptiert wer-
den musste.

Da Geld jedoch ein Mittel ist, um Giiter
und Dienstleistungen leichter austau-
schen zu konnen, verursacht eine Ver-
schlechterung des Geldes eine Verschlech-
terung des Austauschs von Giitern und
Dienstleistungen. Falschmiinzerei senkt
den gesellschaftlichen Wohlstand. Sie
fiihrt, wenn sie systematisch und iiber ein
staatliches Gewaltmonopol zentral betrie-
ben worden ist, bei ihrer Aufdeckung oder
Entdeckung zu einer Lihmung aller wirt-
schaftlichen Aktivititen, die auf Arbeits-
teilung und den Austausch von Giitern
und Dienstleistungen angewiesen sind.
Die Wirtschaftssubjekte sind nicht mehr
in der Lage festzustellen, ob sie fiir das
schlechte Geld, das sie fiir die von ihnen
angebotenen Giiter und Dienstleistungen
erhalten, auch jene Giiter und Dienstleis-
tungen in der Menge erhalten kénnen, die
sie selbst nachfragen. Durch diese Verunsi-
cherung und Orientierungslosigkeit gerét
der Strom der Giiter und Leistungen ins
Stocken. Niemand weif}, welchen Preis er
realiter fiir seine Giiter und Dienstleistun-
gen erhalt. Investitionen werden zurlickge-
stellt, Auftriige storniert, weil eine Kalku-
lation nicht mehr oder nur unter Bedin-

Die Methoden
der Falschmiinzerei
sind heute um

ein Vielfaches
ausgefeilter als im
14. Jahrhundert.

Thorsten _Po_lleit Michdei von Prollius, Frank Séhc'iffler und Norbert F. Tofall '

‘Die Ordnung dér Wirtschaft

‘Uberwindung der Krise durch gutes Geld

Am Anfang des Beinahe-Kollapses des internationalen Finanzsystems stand eine zu
lockere Geld- und Kreditpolitik: Nun soll dieselbe Politik die Krise beheben. Nicht je-
den iiberzeugen die Argumente der Notenbanken. Bahnt sich nicht die nachste gefahr-
liche Blase an? Vor diesem Hintergrund gewinnt eine alte Idee des Nobelpreistragers
Friedrich A. von Hayek neuen Charme: Was wére, wenn Geld ein privates Gut ware,
das sich im Wettbewerb bewahren miisste wie andere Waren? Ist eine Welt denkbar
ohne staatliche Geldmonopole? Die Autoren werben fiir den privaten Weg zu gutem,
werthaltigem Geld, ohne die Schwierigkeiten des Konzepts kleinzureden. Doch der
Lohn der Miihe liege auch in einem Zugewinn an Freiheit. (hig) “
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und viele andere G-20-Staaten zur Uber-
windung der derzeitigen Krise abermals
eine derartige Kreditexpansionspolitik be-

treiben, die tiber kiinstlich niedrige Zinsen .

angefeuert wird. Man will eine Krise, die
durch schlechtes Geld erzeugt worden ist,
durch noch schlechteres Geld iiberwin-
den, obwohl man die Folgen des schlech-
ten Geldes zurzeit iiberall beobachten
kann. Die Auftragseinbriiche und der
Riickgang der Investitionen sind die Folge
der Zerstorung des weltweiten Preissys-

. tems durch schlechtes Geld.

Bundesprisident Horst Kéhler und Bun-
deskanzlerin Angela Merkel ist deshalb in
einem, entscheidenden, Punkt zuzustim-

- men: Wir haben es mit einer Vertrauens-

krise zu tun, Das geschwundene Vertrau-
en in das Tauschmittel Geld und die Zer-

. storung des globalen Preissystems durch

schlechtes Geld fithren zu einem Riick-
gang der wirtschaftlichen Kooperation, zu
einem Riickgang der individuellen Tausch-
handlungen, so dass weltweit der gesell-
schaftliche Wohlstand sinkt. Und es ver-
wundert nicht, dass gerade im Interban-
kenhandel das grofite Misstrauen
herrscht. Die Geschaftsbanken wissen,
dass man dem durch Geld- und Kredit-
schopfung erzeugten .schlechten - Geld
nicht trauen kann und dass das, was die
Kollegen anbieten, genauso heifle Luft ist
wie die eigenen Kredite. Uberwinden ldsst
sich diese Vertrauenskrise deshalb nur
durch gutes Geld.

Aber selbst wenn Regierungen und Zen-
tralbanken das Ziel haben sollten, im der-
zeitigen Papiergeldsystem und unter den
Bedingungen des staatlichen Geldmono-
pols gutes Geld zu schaffen und die von ih-
nen mafBgeblich beeinflussten Zinsen mit
dem natiirlichen Zins zur Deckung zu brin-
gen, sind die hierzu notwendigen Aussa-
gen iiber die Hohe des natiirlichen Zinses
aus erkenntnistheoretischen’' Griinden un-
moglich und stellen eine gefahrliche An-
mafung von Wissen dar. Der natiirliche
Zins spiegelt die individuellen Préferen-
zen fiir individuelles Sparen und Investie-
ren von Millionen und unter den Bedin-
gungen der Globalisierung von Milliarden
Menschen. Niemand kann diese Préferen-
zen kennen, widerspruchsfrei zusammen-
fassen und daraus ex ante den natiirlichen
Zins ableiten. Es braucht deshalb eine
Geldordnung, in der sich die Zentralban-
ken jeglicher Zinspolitik enthalten, so
dass der natiirliche Zins seine die Konjunk-
tur und das Wachstum stabilisierende Wir-

Schritt kénnte das Geldsystem dann priva-
tisiert, also in ein System des ,Free Ban-
king" entlassen werden. Die Marktakteure
hitten die freie Wahl des Zahlungsmittels,
weshalb dieser Reformvorschlag auch
nicht mit der Wiedereinfithrung eines ge-

- setzlichen Goldstandards verwechselt wer-

den darf, in dem die Wirtschaftssubjekte

-gezwungen sind, das staatliche, allerdings

durch Gold gedeckte Geld zu verwenden.
Vermutlich wiirde sich Gold schnell als all-
gemein akzeptiertes Zahlungsmittel her-
ausbilden. Aber es ist auch denkbar, dass
andere Giiter (Silber, Kupfer, Platin, Wei-
zen, Immobilienanteile) Geldstatus erlan-
gen, ganz einfach dadurch, dass Marktak-
teure ihre Vertrdge entsprechend ausge-
stalten. Hayek hilt es einerseits fiir sehr
wahrscheinlich, dass sich bei freiern Wett-
bewerb zwischen verschiedenen Geldar-
ten zundchst Goldmiinzen als die belieb-

‘teste Zahlungsart erweisen. Andererseils

werde aber die zunehmende Nachfrage
nach Gold zu einem 'solchen Anstieg des
Goldpreises fithren, dass Gold aufhorte,
sich als Binheit fiir den Geschéftsverkehr
und das Rechnungswesen zu eignen.

In einem Free-Banking-System konn-
ten die Geschaftsbanken wie bisher Einla-
gen annehmen und Kredite vergeben. Al-
lerdings wiirden sie die Geldmenge durch
ihre Kreditgewdhrung nicht mehr verén-
dern konnen, da kein Teilreserveprivileg
bestehen wiirde. Thre Kreditgewéhrung
wire fortan ein Transfer von vorhande-
nem Geld vom Sparer zum Kreditnehmer.
Den Geschiftsbanken wire die Maglich-
keit zur Geld- und Kreditschopfung ge-
nommen. Aber auch die Zentralbanken
wiirden die Hoheit {iber die Geldmenge
verlieren und vermutlich durch privatwirt-
schaftlich organisierte Einlagensiche-

_rungsfonds ersetzt. Der Zins wiirde zu ei-

nem freien Marktphinomen und wiirde
folglich nicht mehr der beliebigen Manipu--
lation der Zentralbanken unterliegen. Das
Free Banking" macht das Geld wieder zu
einem Phinomen, das im Einklang mit
der freien Marktordnung steht: Geld wird
— wie jedes andere Gut auch — wieder zum
Eigentum der Geldhalter,

Eine solche Riickkehr zu gutem Geld
brichte allerdings einen nicht unbedeuten-
den Verlust des Tauschwertes des derzeiti-
gen schlechten Geldes zum Vorschein.

Das Reformkonzept




gungen grofter Unsicherheit moglich ist, 2

Das heiBt, Falschmiinzerej zerstort das
Preissystem einer Volkswirtschaft, an

dem sich die Wirtschaftssubjekte orientie-

ren. Denn Preise werden in Geldeinheiten
notiert. Das geschwundene Vertrauen in
das Tauschmittel Geld und die Zerstérung
des gesellschaftlichen Preissystems durch
schlechtes Geld fithren zu einem Riick-
gang der wirtschaftlichen Kooperation, zu
einem Riickgang der individuellen Tausch-
handlungen, so dass der gesamtgesell-
schaftliche Wohlstand sinkt. Uberwinden
lasst sich diese Vertrauenskrise nur durch
gutes Geld.

Auch die erste Finanzkrise des 21. Jahr-
hunderts ist durch schlechtes Geld verur-
sacht worden. Die Methoden der heutigen
Falschmiinzerei sind jedoch um ein Vielfa-

* ches ausgefeilter als im 14. Jahrhundert.
Die europiischen Herrscher mussten sich

damals mit der Anderung des Edelmetall-
gehalts ihrer Miinzen begniigen, so dass
die Geldmenge zumindest gewissen Be-

7_ schrankungen unterlag. Im heutigen Sys-

tem des staatlichen Papiergeldmonopols
kann die Zentralbank das Geld- und Kre-
ditangebot beliebig ausweiten. 1999 be-
trug die Geldmenge M3 im Euro-Raum
4,4 Billionen Euro. Bis Ende April 2009

- wuchs sie um 116 Prozent auf 9,5 Billio-

nen Euro an. Im selben Zeitraum stieg in
den Vereinigten Staaten die Geldmenge
M2 von 4,4 auf 8,3 Billionen Dollar.
Zudem fiihrt das vom Staat an die Ge-
schaftsbanken verliehene Teilreserveprivi-

. leg dazu, dass auch Geschéiftsbanken

Falschmiinzerei in Form von Geld- und
Kreditschopfung betreiben diirfen und
zum Zwecke der vom Staat gewollten For-
‘derung von Konjunktur und Wachstum
‘auch betreiben sollen. Der Staat verletzt
dadurch nicht nur fundamentale Rechts-
prinzipien; der Staat hat die Geschéaftsban-
ken durch das Teilreserveprivileg zum

- Komplizen gemacht. Ohne eine hundert-

prozentige Reservepflicht fiir Geschifts-
banken besteht jedoch stindig die latente
Gefahr eines systemgefidhrdenden Ban-
ken-Runs. Schon die Zahlungsunfahigkeit
eines relevanten Schuldners kann eine

- Kettenreaktion auslésen. Die durch Geld-

und Kreditschopfung aufgetiirmte Kredit-
pyramide zerféllt dann wie alle Schnee-
ballsysteme. Mit genau diesem Problem
kdmpfen wir derzeit, was angesichts einer
von der Europdischen Zentralbank vorge-
gebenen Mindestreservepflicht von ledig-
lich 2 Prozent nicht erstaunlich sein sollte.

Obwohl seit Jahrzehnten sowohl von
Vertretern der Osterreichischen Schule
der National6konomie (Ludwig von Mi-
ses, Murray N. Rothbard, Jesis Huerto de
Soto, Jérg Guido Hiilsmann) als auch von
Vertretern des Monetarismus (Milton
Friedman und Schiiler) die Abschaffung
des Teilreserveprivilegs und die Einfiih-

- rung einer hundertprozentigen Reserve-

pflicht fiir Geschiftsbanken gefordert
wird, steht diese Forderung trotz Wirt- .
schafts- und Finanzkrise nicht auf der
Agenda der G 20. Viele neue Regulierun-

gen, ausgeweitete Kompetenzen fiir die Fi-

nanzmarktaufsicht und fiir den Internatio-
nalen Wahrungsfonds und das nicht ein-

Goldene Zeiten: Barren in der Bank von England

losbare Versprechen ,Kein Finanzinstru-
ment ohne Aufsicht und Regulierung”
samt vermehrter Biirokratie kénnte man
sich sparen, hitten die Regierungen den
Mut, ,sich ehrlich zu machen® und das
Teilreservebankensystem  abzuschaffen.
Die Geschiftsbanken kénnten dann nur
noch Kredite, die aus Ersparnissen beste-
hen, verleihen. Kredite, die aus purer
Geldschopfung bestehen, wiirden verhin-
dert. Letztere sind das Problem. ;

Investitionen, die durch Kredite finan-
ziert werden, die nicht aus Erspartem be-

stehen, sondern aus Geldschépfung, also

aus schlechtem Geld, blihen die Wirt-
schaft kiinstlich auf, was auch als ,Bubble
Economy* (Blasen-Wirtschaft) bezeich-
net wird. Angeheizt wird diese Entwick-

lung durch die Niedrigzinspolitik der Zen-

tralbanken. Ein Zinssatz, der Sbarén und
Investieren zur Ubereinstimmung bringt,
den Geldwert stabil hilt und die Volkswirt-

schaft auf einem Gleichgewichtspfad hilt,’

ist der natiirliche Zins. Steigt der Geldzins
tiber den natiirlichen Zins, iibersteigt das
Sparen die Investitionen, und die Wirt-
schaftsaktivitdt geht auf breiter Front bei
einem sinkenden Preisniveau zuriick.
Liegt der Geldzins, also der Zins fiir Kredi-
te, unter dem natiirlichen Zins, dann iiber-
steigt die Investitionstatigkeit die Sparta-
tigkeit, die gesamtwirtschaftliche Nachfra-
ge steigt iliber die Produktionskapazitit,
und die Volkswirtschaft wird von ihrem
Gleichgewichtspfad gedriickt.

. Zu niedrige relative Preise fiir Kredite
fithren deshalb zu einem falschen Produk-
tionsaufbau, zu Investitionsblasen. Denn
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die kiinstlich niedrigen Zinsen fiihren
dazu, dass auch Investitionen rentabel er-
scheinen, die sich unter dem natiirlichen
Zins nicht rentieren. Durch kiinstlich nied-
rige Zinsen wird den Entscheidungstré-
gern in den Unternehmen bei ihren Inves-
titionsentscheidungen das Vorhandensein
von Ressourcen vorgespiegelt, die in Wahr-
heit gar nicht existieren; denn das aus dem
Nichts geschopfte Geld ist ja nicht durch
reale Ersparnisse gedeckt. Kurzfristig kén-
nen durch diese Zinspolitik der Zentral-

banken zwar durchaus befristet. Arbeits-

plitze geschaffen oder erhalten werden.
Mittel- und langfristig wird sich jedoch
herausstellen, dass die scheinbar renta-
blen Investitionen aufgrund der real nicht
ausreichend vorhandenen Ressourcen un-
rentabel sind. Die Arbeitslosigkeit wird
wegen der vorab unterlassenen Anpas-
sungsmafnahmen, die aufgrund des kiinst-
lich niedrigen Zinses unterblieben sind, in
noch groferem Mafle ansteigen, das Wirt-
schaftswachstum noch mehr sinken, Fried-
rich August von Hayek, der fiir seine kon-
junkturpolitischen Analysen 1974 den No-
belpreis erhalten hat, fasste diese Tragd-
die in die Worte: ,,Brot fiir heute und Hun-
ger fiir morgen.“ Hayek, der die Weltfi-
nanzkrise von 1929 vorausgesehen hatte,
stellte 1928 auBerdem fest, dass die ameri-
kanische Zentralbank Fed wihrend der
zwanziger Jahre mit Absicht eine starke
Kreditexpansionspolitik zur Forderung
des Wirtschaftswachstums durchfiihrte.
Wenn man bedenkt, dass die heutige Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise ebenfalls
durch eine derartige Kreditexpansionspoli-
tik der Fed entstanden ist, dann wundert

man sich, dass die Vereinigten Staaten -

kung entfalten kann.

Eine derartige Geldordnung ist jedoch
nur realisierbar, wenn sowohl den Zentral-
banken als auch den Geschiftsbanken die
Méglichkeit genommen wird, Geld- und
Kreditschopfung zu betreiben und da-
durch gutes Geld zu verschlechtern. In frii-
heren Zeiten wurde das weitgehend durch
den Goldstandard gewdhrleistet. Eine Wie-
dereinfiihrung eines echten Goldstan-
dards ist jedoch mit enormen Problemen
verbunden, politisch nicht durchsetzbar
und aus ordnungspolitischen Griinden
nicht erstrebenswert, weshalb sich die
Uberlegungen auf die Zulassung konkur-
rierender Privatwihrungen richten soll-
ten, die Hayek 1977 in seiner Schrift , Ent-
nationalisierung des Geldes" gefordert
hat. Im Rahmen dieser Uberlegungen ist
zu priifen, ob Gold bei der Uberwindung
der heutigen Krise und der Erméglichung
von gutem Geld hilfreich sein kénnte.

Das Reformkonzept fiir gutes Geld lau-
tet ,Free Banking", die Privatisierung des
Geldes. Angestrebt wird die Umwandlung
von ankerlosem, ungedecktem Papiergeld,
das durch das staatliche Geldmonopol mit-
tels Zwang verbreitet wird und das durch
Geld- und Kreditschépfung sténdig mani-
puliert werden kann, in freies Marktgeld.
Freies Marktgeld oder konkurrierende Pri-
vatwdhrungen, wie Hayek dieses Geld
nennt, wird von den Wirtschaftssubjekten
nur dann nachgefragt, wenn es gutes Geld
ist. Niemand hélt freiwillig schlechtes
Geld, wenn er auf dem Markt gutes Geld
bekommen kann. Das Ziel dieses Reform-
konzepts ist es deshalb, die vorhandenen
monetaren und finanziellen Institutionen
durch Wettbewerb zur Produktion von gu-

“tem Geld zu veranlassen sowie den Zen-

tralbanken und den Geschiftsbanken die
Moglichkeit zur Geld- und Kreditschép-
fung zu nehmen.

Eine Strategie, um ankerloses Papier-
geld in freies Marktgeld umzuwandeln,
wurde vorausschauend von Ludwig von
Mises (1881-1973) und Murray N. Roth-
bard (1926-1995) erarbeitet. Rothbard
schlug ein zweistufiges Vorgehen vor. In-
nerhalb der Befiirworter des ,Free Ban-
king" ist die erste.Stufe dieses Verfahrens
jedoch umstritten. Nach Rothbard sind in
einem ersten Schritt die Verbindlichkeiten
der Banken in einem festen Umtauschver-
héltnis an das Gold anzubinden, das noch
in den Kellern der Zentralbanken lagert.
Gleichzeitig ist den Geldhaltern das Recht
einzurdumen, ihre Bankguthaben jeder-
zeit in eine entsprechende Menge Gold
umtauschen zu kénnen.

Durch diese MaBnahme werden die offi-
ziellen Wihrungsnamen (Dollar, Euro,
Pfund) Ausdruck fiir eine entsprechende
Goldmenge. Zudem sind die Kreditinstitu-
te jederzeit zahlungsfihig, da ihre Verbind-
lichkeiten vollstdndig durch Gold gedeckt
und auszahlbar sind. Bankpleiten wiirden
folglich nicht mehr die volkswirtschaftli-
che Geldmenge vermindern und so zur De-
flation fiihren: Steuerzahler wiirden nicht
in die Pflicht genommen fiir Verluste aus
dem Bankgeschéft. Und vor allem schwin-
det der Anreiz, die Notenpresse zur Finan-
zierung der Bankverluste anzuwerfen. In
einem zweiten und entscheidenden

lautet ,Free
Banking":

die Privatisierung
des Geldes.

Denn auch das Gold, das sich schon in pri-
vaten Hinden befindet, erlangte Geld-
funktion — méoglicherweise zusitzlich
auch weitere Edelmetalle. Folglich steigt
durch die Umstellung die Geldmenge ein-
malig an und damit wohl auch die Giiter-
preise. Doch die offensichtlich werdenden
Verluste fiir die Halter des Papiergeldes
und den auf in Papiergeld denominierten
Zahlungsversprechen sind nicht der Um-
stellung anzulasten, weil sie ohnehin
schon unwiderruflich entstanden sind. .
Durch die Umstellung werden diese Ver-
luste lediglich aufgedeckt. Denkbar wire
jedoch eine zeitlich gestreckte Aufde-

ckung dieser Verluste, wenn der erste

Schritt der Umwandlungsstrategie von
Rothbard, die Anbindung der Bankver-
bindlichkeiten an das Zentralbankgold,
weggelassen wird und man auf eine Strate-
gie der schrittweisen Umwandlung, eines
Herauswachsens aus dem derzeitigen Sys-
tem setzt. Dieses Vorgehen ist aber mit an-
deren Nachteilen verbunden. Insbesonde-
re besteht jahrelang die Gefahr, dass das
derzeitige Bankensystem vor Erreichen
des rettenden Hafens zusammenbricht.

Wird ndmlich der Weg in die Deflation
gewihlt — indem die Zentralbanken die
Geldmengen nicht weiter ausweiten -,
sind Bankenpleiten unausweichlich. Ban-
ken kénnten ihre Zahlungsverpflichtun-
gen nicht mehr voll bedienen, und die
Geldhalter erleiden Verluste. Finanzieren
hingegen die Zentralbanken die Verluste
der Banken durch neu gedrucktes Geld,
wird daraus unweigerlich hohe Inflation
erwachsen, die den Geldwert schmélert.
Weiten die Regierungen die Staatsver-
schulding aus, um den Konjunkturein-
bruch abzuwehren und die Verluste der
Banken zu bezahlen, wird die Rechnung le-
diglich von der laufenden auf die kiinftige
Generation der Steuerzahler abgewélzt.
Spiitestens sie werden mit der Schulden-
last konfrontiert sein, deren Begleichung
man jetzt mit allen Mitteln ausweichen
will.

,Free Banking” versprache nicht nur
besseres Geld als das staatliche und auf
Zwang beruhende Papiergeld, sondern es
sorgte auch dafiir, dass Konjunkturverldu-
fe weniger schwankungsanfallig sind, weil
freies Marktgeld Fehlinvestitionen und da-
mit Wirtschaftskrisen entgegenwirkt.
Auch der Spielraum fiir wachstumsschadli-
che Marktinterventionen, die regelméifig
aus Wirtschafts- und Finanzkrisen erwach-
sen, wiirde zuriickgedrdngt. Und damit
wiirde auch die Bedrohung der Freiheit,
die latente Gefahr monetdrer Planwirt-
schaft, entschdrft. So gesehen ist freies
Marktgeld die beste Versicherung gegen
die Unbeherrschbarkeit und -Willfahrig-
keit des staatlichen Papiergeldmonopols.
Auf dem freien Markt wird sich gutes Geld
durchsetzen. - Niemand halt freiwillig
schlechtes Geld. Nur durch gutes Geld
kann diese Krise iiberwunden werden.




