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Geldentwertung

Es muss keine Hyperinflation werden

von Thorsten Polleit

Thortsten Polleit, Jahrgang 1967, ist Chefvolkswirt der Degussa sowie
Honorarprofessor fiir Volkswirtschaftslehre an der Universitit Bayreuth.
Seine Website: thorsten-polleit.com.

m Januar 1923, einige Monate bevor die deutsche Papier-

mark im Orkan der Hyperinflation unterging, schrieb der
Okonom Ludwig von Mises (1881-1973): ,,Wir sahen, dass
eine Regierung sich immer dann gendtigt sieht, zu inflatio-
nistischen MaBnahmen zu greifen, wenn sie den Weg der
Anleihebegebung nicht zu betreten vermag und den der Be-
steuerung nicht zu betreten wagt, weil sie fiirchten muss, die
Zustimmung zu dem von ihr befolgten System zu verlieren,
wenn sich seine finanziellen und allgemein wirtschaftlichen
Folgen allzu schnell klar enthiillen. So wird die Inflation zu
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 Irrefihrung der 6f-
fentlichen Meinung einem Regierungssystem, das bei offe-
ner Darlegung der Dinge keine Aussicht auf die Billigung
durch das Volk hitte, den Fortbestand ermdéglicht.®

Der Eindruck, dass es jetzt wieder so weit ist, dringt
sich auf, blickt man auf die Geldpolitiken weltweit: Der
Wirtschaftszusammenbruch, den der politisch diktierte
,,Lockdown® verursacht hat, wird mit dem Anwerfen der
elektronischen Notenpresse ,,bekimpft“. Denn das Geld,
das die Regierungen den Arbeitslosen und strauchelnden
Firmen und Banken auszahlen wollen, haben sie nicht, und
sie konnen es sich durch Steuern oder Anleiheemissionen
im Kapitalmarkt auch nicht beschaffen. Deshalb setzt man
ungeniert die Inflationspolitik ein: Obwohl die Wirtschafts-
leistung drastisch eingebrochen ist, wird die Menge des
Geldes ausgeweitet. In den Vereinigten Staaten von Ame-
rika wichst die Geldmenge M1 bereits um 35 Prozent ge-
geniiber dem Vorjahr, die Geldmenge M2 um 23 Prozent.
Im Euro-Raum zeigen sich ebenfalls die Anfinge der Geld-
mengenvermehrung: Die Euro-Geldmenge M1 steigt um
knapp zwolf Prozent, M3 um gut acht Prozent.

Ein inflationirer Geldiiberhang baut sich auf. Je gréBer
die Lucke zwischen Geldmenge und Produktion ist, desto
stirker ist der Aufwirtsdruck auf die Guterpreise. Derzeit
dirfte der Gelditberhang in den USA bei ungefihr 40 Pro-
zent liegen — und stellt damit einen Riickgang der Kaufkraft
des Greenbacks um etwa 30 Prozent in Aussicht, der im
Laufe der Zeit vermutlich in einer Kombination aus Kon-
sumgiiter- und Vermogenspreisinflation zutage treten wird.
Die Entwicklungen im Euro-Raum deuten ganz Ahnliches

an. Die bange Frage ist: Wie schlimm kann die Geldentwer-
tung noch werden? US-Dollar, Euro und Co reprisentieren
ungedecktes Geld, und das kann bekanntlich im Extremfall
seine Kaufkraft vollig verlieren — wie die leidvolle Wih-
rungsgeschichte schon so hiufig gezeigt hat.

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 héheren
Raten zunehmen, das werde kein Ende mehr finden. Be-
wahrheitet sich die Erwartung, kommt es zur Hyperinflati-
on. Die ,,Flucht aus dem Geld* setzt ein. Niemand mochte
mehr Geld halten, jeder ist bemiiht, es gegen Sachgtiter aller
Art einzutauschen. Die Gliterpreise steigen ins Unermess-
liche, die Kaufkraft des Geldes verfillt. Das aber ist ein
Extremszenario. Es gibt nimlich auch Beispiele, die zeigen,
dass die Geldentwertung vom Staat und den von ihm be-
glinstigten Interessengruppen dauerhaft als Bereicherungs-
und Umverteilungspolitik betrieben werden konnte, ohne
dass das zur Hyperinflation gefithrt hitte — etwa die ,,finan-
zielle Repression in den USA von 1942 bis 1951 oder die
weltweite ,,Grof3e Inflation von etwa 1965 bis Anfang der
1980er Jahre.

Eine Inflationspolitik bietet recht weitgespannte Mog-
lichkeiten, bevor sie explosiv wird. Ganz entscheidend ist
dabei, wie gewieft die Zentralbankrite ihre ,kriminelle In-
telligenz* einsetzen. Gelingt es ihnen, die Zweifel an der
Werthaltigkeit des Geldes zu zerstreuen beziehungsweise
im Zaume zu halten, kdnnen sie ungestraft die Geldmenge
ausweiten und den Staat und seine Beglinstigten finanziell
iber Wasser halten. Wenn beispielsweise die Offentlich-
keit glaubt, die starke Geldmengenvermehrung sei nur eine
»einmalige Sache®, dann ldsst sich der Geldwert herabset-
zen, ohne dass die Menschen vollends aus dem Geld flie-
hen. Besonders ausgekochten Zentralbankriten kann es
gelingen, einem Wirtschafts- und Gesellschaftssystem den
Fortbestand zu ermdglichen, das bei offener Darlegung der
Dinge keine Aussicht auf die Billigung durch das Volk hit-
te.

Zu meinen, dass sich das ungedeckte Papiergeld not-
wendigerweise durch die aktuelle Politik der Geldmengen-
vermehrung selbst entzaubert und untergeht, ist zwar nicht
unbegriindet, mutet aber optimistisch an. Denn die Behar-
rungskrifte des ungedeckten Geldsystems sind gewaltig, die
Mehrheit hat sich an ihm festgeklammert, sodass das Sze-
nario eines Schreckens ohne Ende doch immer noch waht-
scheinlicher zu sein scheint als das Szenario eines Endes mit
Schrecken. Etwas anderes hingegen ist so gut wie sicher:
Der Geldwert wird kriftig schwinden. Daher vertraut man
besser nicht US-Dollar, Euro und Co, sondern legt seine
Ersparnisse in Sachgiitern an: die liquiden Mittel in Gold
und Silber, die langfristicen 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
sei, groBeren Ubeln durch das kleinere Ubel der Inflation
entgegenzutreten.
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