
Im Januar 1923, einige Monate bevor die deutsche Papier-
PDUN�LP�2UNDQ�GHU�+\SHULQÁDWLRQ�XQWHUJLQJ��VFKULHE�GHU�

gNRQRP�/XGZLJ�YRQ�0LVHV��������������Å:LU�VDKHQ��GDVV�
HLQH�5HJLHUXQJ�VLFK�LPPHU�GDQQ�JHQ|WLJW�VLHKW��]X�LQÁDWLR-
nistischen Maßnahmen zu greifen, wenn sie den Weg der 
Anleihebegebung nicht zu betreten vermag und den der Be-
steuerung nicht zu betreten wagt, weil sie fürchten muss, die 
Zustimmung zu dem von ihr befolgten System zu verlieren, 
ZHQQ�VLFK�VHLQH�ÀQDQ]LHOOHQ�XQG�DOOJHPHLQ�ZLUWVFKDIWOLFKHQ�
)ROJHQ�DOO]X�VFKQHOO�NODU�HQWK�OOHQ��6R�ZLUG�GLH�,QÁDWLRQ�]X�
dem wichtigsten psychologischen Hilfsmittel einer Wirt-
schaftspolitik, die ihre Folgen zu verschleiern sucht. Man 
kann sie in diesem Sinne als ein Werkzeug antidemokrati-
scher Politik bezeichnen, da sie durch Irreführung der öf-
fentlichen Meinung einem Regierungssystem, das bei offe-
ner Darlegung der Dinge keine Aussicht auf  die Billigung 
durch das Volk hätte, den Fortbestand ermöglicht.“

Der Eindruck, dass es jetzt wieder so weit ist, drängt 
sich auf, blickt man auf  die Geldpolitiken weltweit: Der 
Wirtschaftszusammenbruch, den der politisch diktierte 
„Lockdown“ verursacht hat, wird mit dem Anwerfen der 
elektronischen Notenpresse „bekämpft“. Denn das Geld, 
das die Regierungen den Arbeitslosen und strauchelnden 
Firmen und Banken auszahlen wollen, haben sie nicht, und 
sie können es sich durch Steuern oder Anleiheemissionen 
im Kapitalmarkt auch nicht beschaffen. Deshalb setzt man 
XQJHQLHUW�GLH�,QÁDWLRQVSROLWLN�HLQ��2EZRKO�GLH�:LUWVFKDIWV-
leistung drastisch eingebrochen ist, wird die Menge des 
Geldes ausgeweitet. In den Vereinigten Staaten von Ame-
rika wächst die Geldmenge M1 bereits um 35 Prozent ge-
genüber dem Vorjahr, die Geldmenge M2 um 23 Prozent. 
Im Euro-Raum zeigen sich ebenfalls die Anfänge der Geld-
mengenvermehrung: Die Euro-Geldmenge M1 steigt um 
knapp zwölf  Prozent, M3 um gut acht Prozent.

Ein LQÁDWLRQlUHU�*HOG�EHUKDQJ�EDXW�VLFK�DXI��-H�JU|�HU�
die Lücke zwischen Geldmenge und Produktion ist, desto 
stärker ist der Aufwärtsdruck auf  die Güterpreise. Derzeit 
dürfte der Geldüberhang in den USA bei ungefähr 40 Pro-
zent liegen – und stellt damit einen Rückgang der Kaufkraft 
des Greenbacks um etwa 30 Prozent in Aussicht, der im 
Laufe der Zeit vermutlich in einer Kombination aus Kon-
VXPJ�WHU��XQG�9HUP|JHQVSUHLVLQÁDWLRQ�]XWDJH�WUHWHQ�ZLUG��
Die Entwicklungen im Euro-Raum deuten ganz Ähnliches 
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an. Die bange Frage ist: Wie schlimm kann die Geldentwer-
tung noch werden? US-Dollar, Euro und Co repräsentieren 
ungedecktes Geld, und das kann bekanntlich im Extremfall 
seine Kaufkraft völlig verlieren – wie die leidvolle Wäh-
UXQJVJHVFKLFKWH�VFKRQ�VR�KlXÀJ�JH]HLJW�KDW��

Wenn die Menschen das Vertrauen in das Geld verlie-
ren, wird es haarig. Das ist dann der Fall, wenn sich die Er-
wartung einstellt, die Geldmenge werde mit immer höheren 
5DWHQ�]XQHKPHQ��GDV�ZHUGH�NHLQ�(QGH�PHKU�ÀQGHQ��%H-
ZDKUKHLWHW�VLFK�GLH�(UZDUWXQJ��NRPPW�HV�]XU�+\SHULQÁDWL-
on. Die „Flucht aus dem Geld“ setzt ein. Niemand möchte 
mehr Geld halten, jeder ist bemüht, es gegen Sachgüter aller 
Art einzutauschen. Die Güterpreise steigen ins Unermess-
liche, die Kaufkraft des Geldes verfällt. Das aber ist ein 
Extremszenario. Es gibt nämlich auch Beispiele, die zeigen, 
dass die Geldentwertung vom Staat und den von ihm be-
günstigten Interessengruppen dauerhaft als Bereicherungs- 
und Umverteilungspolitik betrieben werden konnte, ohne 
GDVV�GDV�]XU�+\SHULQÁDWLRQ�JHI�KUW�KlWWH�²�HWZD�GLH�ÅÀQDQ-
zielle Repression“ in den USA von 1942 bis 1951 oder die 
ZHOWZHLWH�Å*UR�H�,QÁDWLRQ´�YRQ�HWZD������ELV�$QIDQJ�GHU�
1980er Jahre.

Eine ,QÁDWLRQVSROLWLN�ELHWHW�UHFKW�ZHLWJHVSDQQWH�0|J-
lichkeiten, bevor sie explosiv wird. Ganz entscheidend ist 
dabei, wie gewieft die Zentralbankräte ihre „kriminelle In-
telligenz“ einsetzen. Gelingt es ihnen, die Zweifel an der 
Werthaltigkeit des Geldes zu zerstreuen beziehungsweise 
im Zaume zu halten, können sie ungestraft die Geldmenge 
DXVZHLWHQ�XQG�GHQ�6WDDW�XQG�VHLQH�%HJ�QVWLJWHQ�ÀQDQ]LHOO�
über Wasser halten. Wenn beispielsweise die Öffentlich-
keit glaubt, die starke Geldmengenvermehrung sei nur eine 
„einmalige Sache“, dann lässt sich der Geldwert herabset-
]HQ��RKQH�GDVV�GLH�0HQVFKHQ�YROOHQGV�DXV�GHP�*HOG�ÁLH-
hen. Besonders ausgekochten Zentralbankräten kann es 
gelingen, einem Wirtschafts- und Gesellschaftssystem den 
Fortbestand zu ermöglichen, das bei offener Darlegung der 
Dinge keine Aussicht auf  die Billigung durch das Volk hät-
te. 

Zu meinen, dass sich das ungedeckte Papiergeld not-
wendigerweise durch die aktuelle Politik der Geldmengen-
vermehrung selbst entzaubert und untergeht, ist zwar nicht 
unbegründet, mutet aber optimistisch an. Denn die Behar-
rungskräfte des ungedeckten Geldsystems sind gewaltig, die 
Mehrheit hat sich an ihm festgeklammert, sodass das Sze-
nario eines Schreckens ohne Ende doch immer noch wahr-
scheinlicher zu sein scheint als das Szenario eines Endes mit 
Schrecken. Etwas anderes hingegen ist so gut wie sicher: 
Der Geldwert wird kräftig schwinden. Daher vertraut man 
besser nicht US-Dollar, Euro und Co, sondern legt seine 
Ersparnisse in Sachgütern an: die liquiden Mittel in Gold 
und Silber, die langfristigen Mittel in Aktien und Immobili-
en. Denn leider ist es jetzt wieder einmal so weit: Regieren-
de und auch viele Regierte glauben fest, dass es vorteilhafter 
VHL��JU|�HUHQ�hEHOQ�GXUFK�GDV�NOHLQHUH�hEHO�GHU�,QÁDWLRQ�
entgegenzutreten. 
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