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Prof. Dr. Thorsten Polleit ist Chefvolkswirt der Degussa und Honorarprofessor
fiir Volkswirtschaftslehre an der Universitat Bayreuth. Er ist Prasident

des Ludwig von Mises Instituts Deutschland. Fiir den HAUPTSTADTBRIEF

legt er dar, warum das Beenden des staatlichen Zwangsgeldmonopols

und ein Zulassen marktwirtschaftlichen Wahrungswettbewerbs
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I . % 4 ein Gedanke ist, die Eurokrise nachhaltig zu tiberwinden.
S —

Nach der Eurokrise ist vor der Eurokrise

Das Ende der Schonzeit naht. Die Tiefzinspolitik der EZB halt unrentable Banken
und insolvente Staaten kunstlich Gber Wasser. Und danach?
Zeit, an Alternativen zu denken | Von Thorsten Polleit

Im Euroraum mehren sich die Anzeichen einer
Konjunktureintriibung — und das muss die
Sorge einer erneuten Eurokrise wecken. Fiir
eine Riickkehr der Finanz- und Wirtschaftsmi-
sere kdnnen nicht allein internationale Ent-
wicklungen verantwortlich gemacht machen.
Die zentralen Problembereiche, die der Ver-
besserung der wirtschaftlichen Lage entge-
genstehen, sind vielmehr hausgemacht.

Unsolides Fundament. Im Euroraum herrscht
auch sechs Jahre nach Ausbruch der Finanz- und
Wirtschaftskrise Massenarbeitslosigkeit. Die
Arbeitslosenquote belief

sich im August 2014 auf Die EZB ist

also mehr als gering, und auch das muss die
Hoffnungen auf kiinftige Produktivitdtsge-
winne und Reallohnsteigerungen dampfen.

In vielen Landern wachst die Staatsverschul-
dung weiter an. Die Haushaltssiinder Frankreich
und Italien bemiihen sich nun sogar noch, die
Neuverschuldung auszuweiten und die letzten
Uberreste des Stabilitédts- und Wachstumspak-
tes, der dem Wirtschaften auf Pump Grenzen
setzen soll, aus dem Weg zu raumen. Angesichts
der schwindenden Schuldentragfahigkeit vieler
Lander ist das Auftiirmen von noch mehr Staats-

ja selbstzerstorerisch.

11,5 Prozent — und lag die Umverteilungszentrale —

nur wenig unterhalb der
Hochstmarke von 12

obwohl sie dafiir

Entparlamentarisierung.
Seit Sommer 2012 ist

Prozent im Herbst 2013. parlamentarisch die Stimmung allerdings
Gleichzeitig belief sich nicht legitimiert ist. wieder besser als die
die Arbeitslosenquote der , , Lage. Dafiir sind nicht

unter 25-jahrigen immer noch auf mehr als
23 Prozent. Eine diistere Indikation fiir die
Wachstums- und Prosperitdtsaussichten.

Die Investitionstatigkeit der Unternehmen ist
weiterhin dramatisch schwach - und zwar
nicht aus zyklischen, sondern aus struktu-
rellen Griinden. So fiel sie im zweiten Quar-
tal 2014 auf das Niveau zuriick, das zuletzt
gegen Ende 1999 zu beobachten war. Der
Aufbau des Kapitalstocks im Euroraum ist
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etwa die ,,Rettungspolitiken* der Regierungen
- beispielsweise der Europdische Stabilitats-
mechanismus und die Bankenunion — oder die
als vertrauensbildend gepriesenen ,,Stress-
tests* fiir die Banken verantwortlich. Es war
vielmehr die Geldpolitik der Europdischen
Zentralbank (EZB), die dafiir gesorgt hat, dass
die akuten Zahlungsausfallsorgen aus den
Finanzmarkten vertrieben wurden und Inves-
toren jetzt wieder bereit sind, strauchelnden
Staaten und Banken neue Kredite zu gewdhren.

‘ ‘ schulden unverantwortlich,

versieht, sind
dem Steuerzah-
f ler die Ausfall-
risiken der Kredite
aufgehalst — Risiken, die
von den Investoren, die
diese Papiere urspriinglich

In seiner schon beriihmt-beriichtigten
Rede im Juli 2012 hatte der Prasident der
EZB, Mario Draghi, erklart, die EZB werde alles
tun, um den Euro zusammenzuhalten. Mit
anderen Worten:
Die EZB werde
die elektroni-
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sche Noten- erworben haben, zu tra-
presse anwer- — gen waren. Und schneller als
fen und notlei- /] geglaubt, hat die neu geschaf-
denden Schuldnern S fene Geldmenge einige wenige

jede notwendige Geldmenge

zu Tiefstzinsen bereitstellen. Die
blof3e Ankiindigung dieser Politik
reichte schon aus, die Finanzmadrkte
zu beruhigen und den triigerischen
Schein einer Kriseniiberwindung

zu erzeugen. Der Grund: Die Ent-
scheidung liber den Fortbestand
des Euro liegt in der Tat bei der Euro-
pdischen Zentralbank, nicht bei
den nationalen Parlamenten.

(und zwar die Erstempfanger des
neu geschaffenen Geldes) auf Kosten
vieler (der Spatempfanger des neuen
Geldes) bereichert und gleichzeitig noch
die Kaufkraft der Ersparnisse geschmalert.

Aushebeln der Marktwirtschaft. Der EZB-Rat
hat jetzt seine geldpolitische Gangart beschleu-
nigt. Nach Zinssenkungen auf de facto null Pro-
zent wird jetzt die Geldmenge durch ABS- und
Pfandbrief-Kaufe, spater folgend vermutlich
auch durch Staatsanleihekaufe, ausgewei-
tet. Nur durch derartige Umverteilungs-
tricks kann das Europrojekt noch zusam-
mengehalten werden. Das Europrojekt ist
nicht stabil und selbsttragend, es
steht und féllt vielmehr mit der
Leidensbereitschaft bezie-
hungsweise der Hilflosigkeit
der ,Netto-Zahler, die
bei der groflangelegten
Umverteilung mittels tiefer
Zinsen und starker Geld-
mengenvermehrung zur
Ader gelassen werden. Die
EZB ist die Umverteilungszen-
trale — obwobhl sie dafiir parlamenta-
risch nicht legitimiert ist und
bei offener Darlegung der
Tatsachen fiir ihre Akti-
onen vermutlich auch
keine breite Zustim-
mung erhalten wiirde.

Dazu muss man wissen,
dass der Maastricht-Vertrag \k
ausdriicklich vorsieht,

dass die EZB dem Zugriff der
Tagespolitiker in den nationa-

len Parlamenten entzogen ist. Ihr
vertraglicher Auftrag kann zudem nur

bei Einstimmigkeit unter allen am Euro
teilnehmenden Landern gedndert werden.
Um dem EZB-Rat wirksam in den Arm fal-
len zu kénnen, miissten erst langwie-
rige Rechtsklagen auf europdischer
Ebene erfolgreich durchgefochten
werden. Der EZB-Rat hat allein
dadurch schon einen erheblichen
Selbstermdchtigungsspielraum.

Z

Der EZB-Rat kann in kurzer Frist
Fakten schaffen, die sich nicht unge-
schehen machen lassen. Etwa dadurch, dass er
neuerlich Hypothekenschulden und forderungs-
unterlegte Wertpapiere — sogenannte ,,Asset
Backed Securities“ (ABS) — kauft und die Kiufe
mit neu geschaffenem Geld bezahlt. Ehe er sich

Die tédgliche Fingeriibung
bei der EZB.
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Die ganze Welt der Absaugtechnik

PICTURE ALLIANCE/ZUMAPRESS.COM/GI

TV ey =P
In vielen Euroldndern wichst die Staatsverschuldung ungebremst. Italien bemiiht sich sogar, das Wirtschaften auf Pump

auszuweiten. ,,Wir verlangen Investitionen in die Zukunft®, rief laut ZDF einer der Protestfiihrer bei der Gro3demonstration,
die am 25. Oktober 2014 Hunderttausende in Rom auf die Straf3e brachte (unser Bild).
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ausfdlle um jeden Preis abzuwenden, setzt ger zum besten Wirt — zu dem, der damit am
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dem Nichts“ durch Kreditvergabe geschaffen
wird. Dieses Geld leidet unter schwerwiegen-
den 6konomischen und ethischen Defiziten.

Die Okonomen der Osterreichischen Schule der
Nationalokonomie haben das friih erkannt und
benannt. Das ungedeckte Papiergeld ist infla-
tiondr, es verursacht Finanz- und Wirtschafts-
krisen und bereichert einige wenige auf Kosten
vieler. Es sorgt fiir eine Verschuldungskultur
und immer grof3ere Schuldenlasten, unter denen
die Volkswirtschaften letztlich zusammen-
brechen. Vor allem aber zerstéren die Folgen
der Krisen, die das ungedeckte Papiergeld
notwendigerweise verursacht, die Marktwirt-
schaft und damit die freie

wahlen. Alle wiirden gutes Geld nachfragen:
Geld, das knapp ist, dass nicht beliebig vermehr-
bar ist, das teilbar ist, haltbar, transportabel.

Jeder Wettbewerb ist ein Entdeckungsverfahren.
Niemand weif3 im Vorhinein, was das Ergebnis
sein wird. Jedoch lasst sich schon heute ahnen,
was gutes Geld sein kénnte. Vermutlich waren
Edelmetalle, allen voran Gold und Silber, natiir-
liche Geldkandidaten, moglicherweise auch
Neuerungen wie Bitcoin. Ein Edelmetallgeld
beispielsweise wiirde ,,digitalisiert”. Mit ihm
kénnte man weiterhin wie gewohnt mit Scheck,
Kreditkarte, Lastschrift, Internet-Banking

und iiber Apple Pay oder PayPal bezahlen.

Gesellschaftsordnung. Kernf’lrsa.c'he Das gute Geld, das der
der Missstdnde Wihrungswettbewerb
Ein Ausweg aus all die- und Fehlentwicklungen hervorbringt, wiirde die

sen Fehlentwicklungen
ist, 6konomisch gese-
hen, moglich: durch das
Beenden des staatli-
chen Zwangsgeldmonopols und ein Zulassen
marktwirtschaftlichen Wahrungswettbewerbs.
Erforderlich ist eine Privatisierung der Geldpro-
duktion, wie sie der osterreichische Nobelpreis-
trager Friedrich August von Hayek (1899 — 1992)
bereits in den 1970er-Jahren vorgeschlagen hat.

Ein Wahrungswettbewerb liele sich in Gang
setzen, indem alle Gesetze und Hemmnisse
abgeschafft werden, die ihm bislang entgegen-
stehen — vor allem das Privileg, dass der Euro
das alleinige gesetzliche Zahlungsmittel ist.
Auf diese Weise wiirde der Weg frei gemacht
flir die Marktakteure, die ,,gutes Geld* anbie-
ten, und es wird Geldnachfragern die Mog-
lichkeit gegeben, dasjenige Geld zu wédhlen,
das ihren Wiinschen am besten entspricht.

Ein Wahrungswettbewerb wiirde — um mog-
lichen Besorgnissen zuvorzukommen — kein
Wadhrungs-Chaos bringen, genauso wie es kein
Chaos im marktwirtschaftlichen Wettbewerb
flir Autos, Biicher und Schuhe gibt. Kein Geld-
nachfrager wiirde freiwillig schlechtes Geld
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ist die weltweite ungedeckte
, , Papiergeldarchitektur.

Kernursache fiir die mone-
tar verursachten Sto-
rungen des Wirtschafts-
lebens - wie Inflation,
Spekulationsblasen, ,,Boom-and-Bust“-Zyklen
(heute himmelhoch jauchzend, morgen zu Tode
betriibt), Uberschuldung und vor allem das
ungehemmte Ausweiten der Staatswirtschaft
zu Lasten der marktwirtschaftlichen Freiheiten
— abstellen. Man darf zuversichtlich sein, dass
ein Wahrungswettbewerb den Ausweg aus der
aktuellen Krise weisen wiirde, auch und gerade
im Euroraum. Was es braucht, ist ein politischer
Akteur, der diese Forderung erhebt, und eine
parlamentarische Mehrheit, sie zu verwirkli-

chen. *
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Der Autor des vorstehenden Essay,
Thorsten Polleit, hat im Oktober 2014,
gemeinsam mit Michael Prollius,

ein Buch veréffentlicht, in dem

die beiden den Gedanken einer
Geldreform ndher ausfiihren

und nach allen Seiten ausleuchten:
»Geldreform. Vom schlechten Staatsgeld R
zum guten Marktgeld“. Komplett {iberarbeitete 3. Auflage,
FinanzBuch Verlag, Miinchen 2014. 288 Seiten, 14,99 Euro.
Kindle-Edition 11,99 Euro.

Die Website des Ludwig von Mises Instituts Deutschland,
dessen Prasident Thorsten Polleit ist, finden Sie unter
www.misesde.org

Schllisselrolle bei Crossrail, Londons neuer
I Ost-West-Verbindung und Europas grof3tem
Bahnprojekt. Beeindruckender Vortrieb von bis
i zu 45 Tabbingringen {72m) pro Tag. Mit Fertig-
stellung entstehen 42km gebohrte Tunnel.

Die Bauunternehmen vertrauen
auf Technologie von Herrenknecht:
6 EPB-Schilde + 2 Mixschilde.
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"Top Choice

London folgt Singapur, Guangzhou,

Moskau, New York und Sao Paulo und
wahlt Herrenknecht Tunnelvortriebs-
technik fiir neue Bahn- und Metrolinien.

HERRENKNECHT

Pioneering Underground Technologies

Tunnelvortriebstechnik

y www.herrenknecht.com




