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Es liegt an der
Geldordnung

Wenn der Euro geht, heif3t das nicht, dass die D-Mark wieder-
kommt. Das System des staatlichen ungedeckten Papiergeldes
als solches steht zur Disposition — ein verriicktes, historisch
gesehen noch sehr junges System, bei dem Geld nur als zinsbe-
lasteter Bankkredit in die Welt kommt und die Zinsen mit Geld
bezahlt werden miissen, das wiederum nur als zinsbelasteter
Bankkredit in die Welt kommen kann. So muss standig aufgeschul-
det und das Bruttosozialprodukt gemehrt werden, oder das
Schneeballsystem bricht zusammen, weil die Zinsen nicht gezahlt
werden konnen. In Abwandlung des gefliigelten Spruchs aus Bill
Clintons seinerzeitigem Wahlkampfteam, ,It’s the economy, stu-
pid“, moéchte man den Politikern zurufen: ,Es liegt an der Geld-
ordnung, ihr Dussel!*

Doch die Politik, d.h. der Staat, hat dieses Geldsystem selbst
sanktioniert, weil der scheinbar unerschopfliche Kredit gewollt
ist, denn die Finanzierung durch Steuereinnahmen ist natur-
gemaf3 begrenzt. So wird das herrschende Geldsystem Offentlich
nicht hinterfragt - ja, seine Rettung um jeden Preis ist das erklarte
Ziel aller Krisenfahrplane. Das Interesse der Banken scheint die
hochste Staatsraison zu sein. Wenn es noch eines Beweises be-
durft hatte, so wurde er mit den Bail-outs diesseits und jenseits
des Atlantiks erbracht.

Ist die Agenda der systemrelevanten Banken und der Politiker,
die sie um jeden Preis retten wollen, alternativlos? Ist das herr-
schende Geldsystem iiberhaupt grundséatzlich unantastbar?
Natiirlich nicht. Davon handelt dieses Heft. Aufgeteilt auf vier
grofde Abschnitte beleuchten hochkaratige systemkritische
Autoren 1. das Phanomen Geld und die Geschichte des Geldes,
2. die Alternativen zum herrschenden ,Scheingeld“-System,
3. das Krachen im Gebélk der internationalen Finanzarchitek-
tur und 4. was das alles fiir die Vermogensanlage bedeutet. Das
doppelsinnige Wort Scheingeld ist iibrigens die beste Uberset-
zung von ,fiat money“, wie man auf Englisch das heutige unge-
deckte Geld nennt, weil es aus dem Nichts geschopft wird; das
lateinische fiat“ heifdt ,,es werde".

/ Editorial

Das Scheingeldsystem betrifft je-
den auf zweierlei Weise. Als Anle-
ger, der primadr fiir sich und seine
Familie verantwortlich ist und
dass sie heil durch die Krise
kommt, muss jeden die Geldord-
nungsfrage deshalb interessieren,
weil die Krise in erster Linie monetar verursacht ist und ihr weite-
rer Verlauf entscheidend von der Geldpolitik und moglicherweise
einer Wahrungsreform abhangt. Die Umsetzung der geldsystem-
kritischen Erkenntnisse in Anlageprodukte und Ratschlage fiir
die Vermogensanlage wird geleistet von unabhéngigen Anbietern.
Solche haben wir uns bemiiht als Sponsoren fiir diese Sonderaus-
gabe zu gewinnen, und wir danken nun sechs Unternehmen, de-
ren Namen Sie hier unten sehen, dass sie das Erscheinen dieses
besonders umfangreichen Heftes moglich gemacht haben.

Kristof Berking,
Chefredakteur dieser
Sonderausgabe

Zum Zweiten geht die Geldordnungsfrage jeden auch als Staats-
biirger und Mitglied der Gesellschaft an, denn sie ist ein Politi-
kum allerersten Ranges, das man keinesfalls den interessierten
Experten aus Politik und Bankenwelt {iberlassen darf. Die mone-
tare Planwirtschaft des herrschenden Geldsystems ist das Grund-
iibel des real existierenden Kapitalismus. Wer das herrschende
Geldsystem verteidigt, zerstort die schon langst entstellte Markt-
wirtschaft vollends. Von einigen mag das sogar beabsichtigt sein,
doch mit dem grofen osterreichischen Okonomen Eugen von
Bohm-Bawerk wissen wir: ,Politische Macht vermag das 6kono-
mische Gesetz niemals aufder Kraft zu setzen.“

In der Form und Kiirze eines Magazins halten Sie ein Kompendi-
um zur Geldordnungsfrage aus marktwirtschaftlicher Sicht in
der Hand. Es ist notwendig liickenhaft und soll ja auch nur an-
regen, denn nichts ersetzt das Selberdenken.
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Seiten 14,18, 24
Osterreichische Grundlagen

Ron Paul bringt auf Seite 14 die Essenz der
Osterreichischen Schule der Okonomik
auf den Punkt. Anschlief3end erklart
Philipp Bagus auf Seite 18 die zum Ver-
standnis der Finanzkrise unerlassliche
Osterreichische Konjunkturtheorie und
auf Seite 24, was es mit der Angstmache
vor Deflation auf sich hat.
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Seiten 30, 32, 48

Institut fiir Wertewirtschaft

5

Gregor Hochreiter und Rahim Taghizade-
gan bringen auf Seite 32 Licht ins Dunkel
der Zinsen. Zuvor erlautert Gregor Hoch-
reiter auf Seite 30, was man alles unter
Goldwéahrung verstehen kann, wahrend
Rahim Taghizadegan auf Seite 48 eine ein-
gehende Kritik der Gesell’'schen Freiwirt-
schaftslehre liefert.

In unserem Kapitalschutzartikel auf Seite 106 stellen wir ausfiihrlich dar, wie der Anleger
sein Vermogen sturmfest machen kann. Dazu gehort natiirlich an vorderster Stelle der
Erwerb physischer Edelmetalle sowie deren adaquate Lagerung. Auch stellen wir komple-
xere Goldinvestmentkonzepte vor und beleuchten dariiber hinaus auch andere interessan-
te Anlageideen, z.B. im Bereich der Aktieninvestments. Da sich Kapitalschutz nicht allein auf
die Sicherung des materiellen Vermogens beschrankt, sondern bereits bei der mentalen
Vorsorge beginnt, widmen wir diesem Aspekt ebenfalls einige Uberlegungen.



Seiten 52, 74 _
Staatsgeld oder Marktgeld?

Kristof Berking fragt auf Seite 52, ob die
Geldschopfung total verstaatlicht wer-
den sollte, wie manche verlangen. Auf
Seite 74 fasst er zusammen, wie die
Geldordnung aussahe, wenn, ganz im
Gegenteil, die Zentralbanken abge-
schafft wiirden, wie andere Autoren auf
den Seiten davor fordern.

]

Se't_e’_‘ 88) 94
Euro, Dollar, Weltwihrung

Bruno Bandulet arbeitet im Artikel auf S.
88 die Unterschiede und Gemeinsamkei-
ten des Euros und des Dollars heraus und
erortert die Frage, wer von beiden zuerst
indie Knie geht. Ob danach eine Weltwah-
rung droht, erdrtert Anthony Wile, Betrei-

ber des Blogs TheDailyBell.com, in einem
brisanten Interview auf S. 94 .
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Die ewigen Finanzkrisen
bei der Wurzel packen

Wie das Elend vor iiber 200 Jahren begann und wie allein es beendet werden kann

von Jestis Huerta de Soto

Dieser Beitrag beruht auf einem Vortrag, den Jests Huerta de Soto
am 28. Oktober 2010 im Rahmen der Friedrich August von Hayek-
Geddchtnisvorlesung an der London School of Economics and Po-
litical Science fiir ein englisches Publikum gehalten hat.

Alle finanziellen und wirtschaftlichen Probleme, die uns heute
plagen, haben auf die eine oder andere Weise mit Fehlern der
herrschenden Geldordnung zu tun. Spiirt man der Geschichte
falscher Weichenstellungen nach, aus denen sich das heutige
Finanzsystem entwickelt hat, so verdichten sich die Wurzeln in
einem Ereignis des 19. Juli 1844 in Grof3britannien. An diesem
Tag wurde das Peel’sche Bankgesetz verabschiedet. Zuvor hat-
ten die damaligen beiden grof3en Richtungen der Finanztheo-
rie, die Banking School und die Currency School, jahrelang
iber die wahren Ursachen der kiinstlichen Wirtschaftsbooms
und stets darauf folgenden Finanzkrisen diskutiert, die England
seit Beginn der industriellen Revolution beutelten.

Das Bankengesetz von 1844 setz-
te erfolgreich die fundierten
geldtheoretischen Erkenntnisse
der Currency School um. Diese
Schule hatte korrekt erkannt,
dass der Ursprung des Boom-
and-Bust Zyklus in der kiinst-
lichen Kreditausweitung lag, die
durch private Banken orches-
triert und nicht durch vorherige
und tatsdchliche Ersparnisse
der Biirger finanziert wurde,
sondern durch enorme Mengen
von Scheingeld. In der damali-
gen Zeit geschah das vor allem
durch papierene Banknoten
oder Zertifikate auf Sichteinlagen bei Banken, die weit tiber die
tatsachliche Menge des in ihren Tresoren hinterlegten Goldes
hinausgingen. Das Peel’'sche Bankgesetz schrieb daher eine je-
derzeitige einhundertprozentige Deckung von herausgegebe-
nen Banknoten vor. Das tat nicht nur den grundlegendsten
Prinzipien des rémischen Rechts geniige, indem die betriigeri-
sche iberméafdige Ausgabe von Einlagezertifikaten unterbun-
den wurde, sondern war auch der erste und positive Schritt zur
Vermeidung der standig wiederkehrender Zyklen aus Boom
und Depression.

Robert Peel (1788-1850),
Premierminister des United Kingdom
1834/35 und 18411846
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Prof. Jesiis Huerta de Soto, geboren
1956 in Madrid, ist promovierter Jurist
und Wirtschaftswissenschaftler, Inha-
ber des Lehrstuhls fiir Wirtschaftspoli-
tik an der Universitit Rey Juan Carlos
in Madrid, aufierdem Rechtsanwalt,
Versicherungsmathematiker und Inha-
ber eines grofien Versicherungsunter-
nehmens. Als Autor, Ubersetzer, Her-
ausgeber und Lehrer ist Prof. Huerta
de Soto einer der aktivsten Botschafter
des Klassischen Liberalismus weltweit
und ein flihrender Vertreter der Oster-
reichischen Schule der Okonomik. Er ist Fellow des Ludwig von Mises Instituts
in Auburn, Alabama (USA). Sein Hauptwerk zur Geldtheorie ist soeben auf
Deutsch erschienen, tibersetzt von Philipp Bagus: ,, Geld, Bankkredit und Kon-

junkturzyklen, Lucius & Lucius 2011. Siehe auch www.jesushuertadesoto.com

Der fatale Fehler des Peel’schen Bankgesetzes

Und dennoch war das Peel’sche Gesetz — entgegen seiner guten
Absichten und soliden theoretischen Grundlagen - ein enor-
mer Fehlschlag. Warum? Weil es die Deckungsanforderung nur
auf Banknoten verlangte und jene der Sichteinlagen iibersah.
Leider waren zu Peels Zeiten einige Einsichten in Vergessenheit
geraten, die schon die spanischen Scholastiker wiahrend des
Goldenen Jahrhunderts gehabt hatten. Die Scholastiker hatten
bereits mindestens 300 Jahre frither erkannt, dass Sichteinla-
gen — die sie auf Lateinisch chirographis pecuniarium nannten,
oder Geld, das allein durch die Eintragung in die Kontenbiicher
der Banken erschaffen wird — Teil des Geldangebots sind, d.h.
der verfiigharen Geldmenge. Sie hatten auch realisiert, dass
vom rechtlichen Standpunkt aus die Unterlassung, fiir Sichtein-
lagen eine einhundertprozentige Deckung zu unterhalten, eine
todliche Stinde und ein Verbrechen darstellt — nicht jenes der
Falschung, wie im Falle einer iiberméf3igen Ausgabe von Bank-
noten, sondern eines der Veruntreuung.

Dieser Fehler des Peel’'schen Bankgesetzes, oder vielmehr ei-
ner Mehrheit der damaligen C)konomen, die sich einer sehr viel
alteren Erkenntnis der spanischen Scholastiker nicht bewusst
waren, sollte sich als ein fataler Fehler erweisen: Denn auch
nach 1844 fuhren die Banken mit der Bruchteilreserve vor
(yfractional reserve®), zwar nicht mehr auf Banknoten, denn
das hatte das Gesetz ja verboten, aber auf Sichteinlagen. Mit



anderen Worten: Banken verlegten ihre Aktivitat von einer iber-
mafigen Ausgabe von Banknoten auf die Bescheinigung von Sicht-
einlagen, die nicht zu 100% gedeckt waren. Beides ist jedoch aus
volkswirtschaftlicher Perspektive genau das gleiche Geschétft.

Das Elend nahm seinen Lauf

Die kiinstlichen Kreditausweitungen und mit ihnen Booms fan-
den also weiterhin statt, Finanzkrisen und Rezessionen wurden
nicht vermieden, und entgegen all der Hoffnungen und guten
Absichten, die man urspriinglich mit dem Peel'schen Gesetz
verbunden hatte, verlor dieses bald an Glaubwiirdigkeit und 6f-
fentlicher Unterstiitzung. Schlimmer noch, das Versagen des
Bankengesetzes sollte die Entwicklung des Finanzgeschehens
bis zum heutigen Tage prégen und erklart vollstandig die feh-
lerhafte institutionelle Ordnung, die das Geld- und Finanzsys-
tem der sogenannten freien Marktwirtschaften heute plagt, und
damit die schlimmen wirtschaftlichen Folgen, die wir gegen-
wartig erleiden.

Wenn man sich das damalige Versagen des Peel’schen Bankge-
setzes vergegenwartigt, versteht man auch die weitere Entwick-
lung bis heute: Es bildeten sich weiterhin Blasen; Finanzkrisen
und Rezessionen wurden nicht vermieden; regelmaf3ig wurde
die Rettung von Banken durch Bail-outs verlangt; zu genau die-
sem Zweck wurden Zentralbanken gegriindet als ,Kreditgeber
der letzten Instanz“ (lender of last resort), die Banken aus der
Patsche helfen sollen und in Zeiten der Krise die notwendige Li-
quiditat kreieren kénnen; Gold als Deckung wurde verworfen;
das rechtliche Institut des gesetzlichen Zahlungsmittels und ein
reines Scheingeldsystem wurden weltweit etabliert. Das, was bei
diesem historischen Prozess herausgekommen ist, sagt einiges
aus iiber die mangelhaften institutionellen Einrichtungen und
die finanziellen Verwerfungen, die die Welt unglaublicherweise
auch noch zu Beginn des 21. Jahrhunderts plagen.”

Wer trigt die Verantwortung fiir die heutige Misere?
Selbstverstandlich ist nicht die spontane Ordnung eines unbe-
hinderten Marktes fiir die gegenwartige Misere verantwortlich.
Eine der typischsten Folgen aller vergangenen und natiirlich
auch der gegenwartigen Krise ist es, dass viele Menschen die
Schuld beim Markt suchen und tatsachlich glauben, dass die
Rezession ein ,Marktversagen® darstelle, welches mehr Staats-
interventionen notwendig mache.

Der Markt ist ein Prozess, der spontan und in logisch nachvoll-
ziehbarer Weise auf die monetaren Siinden der Blasen-Jahre
reagiert. Diese Siinden bestehen in einer gewaltigen Kreditex-
pansion, welche nicht nur geduldet, sondern orchestriert und
gesteuert wurde durch die Zentralbanken, welche somit die
Institutionen sind, die tatsachlich hauptverantwortlich sind fiir
all das 6konomische Leid der Krise und Rezession. Grotesker-
weise ist es den Zentralbanken gelungen, sich der Offentlich-

1) An dieser Stelle folgten in Huerta des Sotos Londoner Rede Ausfiithrungen iiber den
gesunden Prozess einer Kapitalakkumulation, die auf realen Ersparnissen basiert, und
dariiber, wie eine kiinstliche Kreditausweitung in einem Bruchteilreserve-System
Blasen erzeugt und vor allem die Kapital- und Produktionsstruktur komplett verzerrt,
so dass es schlieRlich unweigerlich zur Rezession kommen muss. Huerta de Soto
erdrtert des Weiteren die Besonderheiten der jiingsten Finanzkrise ab 2008 und der
aktuellen Rezession (2010 in England) und welche Rolle dabei auch die neuen
Buchhaltungsregeln spielten.
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keit nicht nur als indigniertes Opfer einer Reihe von Siinden-
bocken zu prasentieren, die sie wahlweise benennen — dumme
Privatbanker, gierige Manager auf der Jagd nach exorbitanten
Boni etc. —, sondern sogar als die einzigen Institutionen, die in
der Lage waren, eine noch grof3ere Tragodie zu verhindern, in-
dem sie als Kreditgeber der letzten Instanz (lender of last re-
sort) das Bankensystem retteten (Bail-out).

Jedenfalls sollte ganz klar sein, dass das weltweite Geld- und Fi-
nanzsystem spatestens seit dem Peel'schen Gesetz von 1844
chronisch an einer falschen institutionellen Ordnung leidet. Das
Geld- und Banksystem hat mit freier Marktwirtschaft nichts zu
tun, im Gegenteil: Privates Geld wurde verstaatlicht, gesetzliche
Zahlungsmittel wurden vorgeschrieben, ein riesiges Durcheinan-
der staatlicher Regulierung und Uberwachung wurde verfiigt,
die Zinssatze manipuliert, und all dies wird durch eine Agentur
monetdarer Planwirtschaft dirigiert: die Zentralbank.

Die Zentralbanken sind das Problem

Mit anderen Worten: Ein real existierender Sozialismus, in Form
von staatlichem Geld, Zentralbanken und Finanzmarktregulie-
rungen, herrscht im Geld- und Kreditsektor der sogenannten frei-
en Marktwirtschaften. Dies hat zur Folge, dass wir im Geld- und
Kreditwesen mit schoner Regel-
mafligkeit all jene negativen Aus-
wirkungen erleben, die durch
das Theorem der Unmoglichkeit
der Wirtschaftsrechnung im So-
zialismus beschrieben werden,
das die beiden brillanten Vertre-
ter der Osterreichischen Schule
der Okonomie entdeckt haben,
Ludwig von Mises und Friedrich
August von Hayek. Nach diesem
Theorem ist es auf Dauer unmog-
lich, eine ganze Volkswirtschaft
oder auch nur irgendeinen Wirt-
schaftszweig durch zwingende
Kommandos einer zentralen Pla-
nungsagentur zu organisieren, da eine solche Einheit unmoglich
die unendlich vielen Informationen erlangen kann, die notwendig
waren, um ihren Befehlen die alle Handlungen und Allokationen
koordinierende Funktion zu verleihen, die in einer freien Markt-
wirtschaft das Signalsystem der Preise erfiillt.”

Friedrich August von Hayek, * 1899 in
Wien, 71992 in Freiburg

Speziell die Zentralplaner des Staatsgeldes sind nicht in der La-
ge, die Anderungen in der Nachfrage und dem Angebot von
Geld zu erkennen, zu verfolgen und zu kontrollieren. Dariiber
hinaus basiert, wie wir gesehen haben, das ganze Finanzsystem
auf den rechtlichen Privilegien, die der Staat den privaten Ban-
ken gegeben hat, denen es gestattet ist, von den Sichteinlagen
ihrer Kunden nur einen Bruchteil als Reserve zu halten. Infolge
dieses Privilegs sind Banken keine blof3en Finanzintermediére,
sondern sind in erster Linie Schopfer von Einlagen im Wege der
Kreditexpansion, was unausweichlich in Krisen und Rezessio-
nen enden muss.

2) Siehe hierzu Jests Huerta de Sotos Buch ,Socialism, Economic Calculation,
and Entrepreneurship*, Edward Elgar Publishing, 2010.
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Européische Zentralbank in Frankfurt
Foto: dontworry, Wikimedia Commons

Die griindlichste 6konomi-
sche Analyse und kiihlst

. abgewogene Interpretation

der vergangenen und ge-
genwartigen wirtschaftli-
chen und finanziellen Ent-
wicklungen fithrt somit un-
weigerlich zu der Schluss-
folgerung, dass Zentralban-
ken, welche wie gesagt
nichts anderes als finanzi-
elle Zentralplanungsagen-
turen sind, unmoglich Er-
folg dabei haben koénnen,
zu jedem Zeitpunkt die an-
gemessene Geldpolitik zu
entdecken. Dies ist genau
die Art von Problem, die of-
fenbar wurde bei dem ge-
scheiterten Versuch der So-
wjetunion, die Wirtschaft
von oben zu steuern. Tat-
sachlich ist nichts gefahrli-
cher, als der ,,verhdngnisvol-
len Anmafdung” (fatal con-
ceit) zu erliegen — um Hay-
eks hilfreichen Ausdruck zu
verwenden —, sich selbst all-

machtig oder zumindest weise und machtig genug zu diinken, zu
jedem Zeitpunkt eine angemessene Geldpolitik feinsteuern zu
konnen. Statt die gewaltigsten Ausschlage im Auf und Ab des
Wirtschaftszyklus abzufedern, sind die Federal Reserve und - in
einem geringeren Ausmaf3d - die Europaische Zentralbank
tatsachlich die Hauptarchitekten und Schuldigen in deren Eskala-

tion.”

Ein Dreipunkteplan fiir gesundes Geld

Um auf das Peel’sche Bankgesetz zuriickzukommen: Am 13. und
24. Juni 1844 wies Robert Peel im britischen Unterhaus darauf
hin, dass bei jeder der vorangegangenen Finanzkrisen ,es einen
Anstieg der Menge der herausgegebenen Bankpapiere gab“ und
dass ,eine Wahrung ohne Deckung [...] nur fiktiven Wert erzeugt,
und wenn die Blase platzt, bringt das Ruin iber das Land und Un-
ordnung in alle wirtschaftlichen Austauschbeziehungen®.

Heute, 166 Jahre spéter, leiden wir noch immer an den Proble-
men, die Robert Peel damals richtig diagnostizierte. Um diese
zu l6sen und endlich zu dem wahrlich freien und stabilen Fi-
nanz- und Geldsystem zu gelangen, das allein mit einer freien
Marktwirtschaft in diesem 21. Jahrhundert vereinbar ist, sind
die folgenden drei Schritte notwendig.

3) An dieser Stelle folgten in Huerta de Sotos Vortrag Ausfiihrungen tber die kolossale
Geldmengenausweitung in der aktuellen Finanzkrise, die Bail-outs, mit denen die
Zentralbanken den Geschiftsbanken aus der selbst verschuldeten Patsche halfen,
indem sie ihnen ihre faulen Papiere abkauften, sowie eine Skizzierung der vier mogli-
chen Szenarien, wie es nun weitergehen kénnte: 1. Kollaps des auf Bruchteilreserven
basierenden Banksystems, 2. Erhéhung der Fallhéhe durch weitere Inflationierung, 3.
»Japanisierung® der Wirtschaft oder 4.: Es setzt sich doch der Markt gegen alle

Widerstdnde und Staatsinterventionen durch.
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Erstens: Der Grundgedanke des Peel’schen Bankgesetzes muss
entwickelt und zu Ende gefithrt werden, indem die Anforderung
einer 100%-Reserve auch auf Sichteinlagen und dergleichen aus-
geweitet wird. Hayek konstatiert, dass diese radikale Losung alle
kiinftigen Krisen vermeiden wiirde, da keine Kreditausweitung
ohne eine vorherige Zunahme der realen Ersparnisse mehr mog-
lich wére. Investitionen waren dann nachhaltig und vollstandig
im Einklang mit vorherigen Sparverhalten. Und ich mdchte Hay-
eks Feststellung noch die tiberaus wichtige Tatsache anfiigen,
dass ein Bankensystem mit 100%-Deckung das einzige ist, wel-
ches mit den allgemeinen Prinzipien der Eigentumsrechte im Ein-
klang steht, die unverzichtbar fiir das Funktionieren der freien
Marktwirtschaft sind: Es gibt keinen Grund, Geldeinlagen anders
zu behandeln als Einlagen aller anderen fungiblen Giiter, wie etwa
Getreide oder Ol, bei denen niemand die Notwendigkeit des Er-
fordernisses einer 100%igen Vorhaltung bezweifeln wiirde.”

Zweitens: Sofern wir den Wunsch haben, den Fall der Berliner
Mauer zu einem logischen Abschluss zu bringen und auch den rea-
len Sozialismus loszuwerden, der immer noch im Geld- und Kredit-
wesen herrscht, so muss die Abschaffung der Zentralbanken Prio-
ritdt haben. Als Kreditgeber der letzten Instanz (,lender of last re-
sort“) waren sie iberfliissig, sobald die genannte 100%-Reserve-
Reform umgesetzt ist, und schadlich waren sie, wenn sie darauf be-
stiinden, weiterhin als zentrale Geldplanungsbeh6rden zu agieren.

Und drittens: Wer wiirde das Geld
emittieren? Maurice Allais, der
franzosische Nobelpreistrager, der
erst vor Kurzem verstarb, schlug
vor, dass eine staatliche Behorde
staatliches Geld drucken solle mit
einer jahrlichen Wachstumsrate
von 2%. Ich wiirde einer solchen
Losung nicht trauen, da jede Notsi-
tuation im Staatshaushalt — wie
stets in der Vergangenheit — als
Vorwand gebraucht werden wiir-
de, zusatzliches Scheingeld zu pro-
duzieren. Aus diesem Grund, um = o o

. Eine Einfiihrung in die Osterreichi-
jegliChen kunftigen Manipmatio' sche Schule der Nationalkonomie
nen unseres Geldes durch die Ob-  vonJésus Huerta de Soto, erschiene-
rigkeit ein Ende zu setzen, ist Fol- 3;'2 jovi’vii??ye'ﬁﬁst'l:‘:z:“t in
gendes notig — und dies ist vermut-
lich mein kontroversester Vor-
schlag: Die gegenwartige monopolistische und staatliche Ausgabe
ungedeckten Grundgeldes wird durch einen reinen Goldstandard
ersetzt und die Geldproduktion wird vollstandig privatisiert.
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Beherzte Reform statt Herumkurieren an Symptomen

Ein altes spanisches Sprichwort heifdt: ,A grandes males, gran-
des remedios.“ Zu Deutsch: ,,Grof3e Probleme erfordern grofde
Losungen.“ Obwohl natiirlich jeder Schritt in Richtung der drei

4) An dieser Stelle seiner Londoner Rede machte Prof. Huerta de Soto einen Exkurs
tiber den englischen Parlamentsabgeordneten Douglas Carswell, der am 15.
September 2010 im Britischen Unterhaus eine Gesetzesvorlage zur Reform des
Bankwesens mit genau diese Forderung nach einer 100%-Reserve-Anforderung auch
fuir Sichteinlagen einbrachte. Siehe www.cobdencentre.org/2010/09/first-reading-of-
carswells-financial-services-bill /



hier beschriebenen Maf3nahmen unser heutiges Wirtschaftssys-
tem bedeutend verbessern wiirde, sind doch alle bisher vorge-
schlagenen und in Angriff genommenen Reformen unserer Regie-
rungen (einschlief3lich Basel II und III) lediglich ein nervoses
Bekdmpfen der Symptome, nicht jedoch der wirklichen Wur-
zeln der Probleme. Deshalb werden sie auch in Zukunft wieder-
um klaglich scheitern.

Gleichzeitig ist es ermutigend zu sehen, wie eine wachsende
Zahl an Wissenschaftlern und privaten Institutionen sich nicht
nur mit den radikalen Reformen auseinandersetzt, die fiir ein
wahrhaft ehrliches privates Geldsystem notwendig sind, son-
dern auch mit konkreten Vorschlagen fiir einen praktikablen
Ubergang in ein neues Bankwesen. Mein eigener Reformvor-
schlag, wie ich ihn im neunten Kapitel meines Buches ,Geld,
Bankkredit und Konjunkturzyklen* entwickle, hat ibrigens ei-
nen hoéchst angenehmen Nebeneffekt. Er erdffnet die Moglich-
keit, den grofdten Teil der 6ffentlichen Verschuldung, die in der
aktuellen Lage den meisten Landern eine sehr bedngstigende
und zunehmend schwere Last geworden ist, zuriickzufiihren
ohne jegliche Kosten oder inflationare Effekte.

Mein Vorschlag — in wenigen Worten zusammengefasst — sieht
vor, dass so viele Papierbanknoten gedruckt werden, wie not-
wendig sind, um alle Einlagen, die bei den Banken gehalten wer-
den, zu decken. Das Drucken dieses Geldes ware nicht inflationér,
da es den Banken tibergeben und zu 100% als Sicherheit fiir die
Bankverpflichtungen in Form von Sichteinlagen dienen wiirde
und damit sozusagen ,sterilisiert“ ware. Die Aktiva der Banken
(Kredite, Investitionen etc.), die dagegen derzeit die Einlagen si-
chern, wiirden gleichsam ,befreit“. Mein Vorschlag ist es, dass
der Staat dann diese ,,befreiten” Vermogenswerte in Fonds steckt.
Anteile an diesen Fonds konnten zum Marktwert gegen ausste-
hende Staatsanleihen eingetauscht werden. So verschwinden die
Staatsschulden, und die bisherigen Inhaber der Staatsanleihen
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erhalten in gleichem Wert die zu
Fondsanteilen verpackten Darle-
hensforderung etc., die zuvor Ei-

T orild, imbididradiy

gentum der Banken waren. )
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Bankfreiheit bei 100%-Reserve-
Erfordernis

Eine wichtige Warnung muss aber
unbedingt ausgesprochen wer-
den: Selbstverstandlich - und
dies kann nicht oft genug wieder-
holt werden - ist die hier vorge-
schlagene Losung nur giiltig in
Verbindung mit der unwiderruf-
lichen Entscheidung, wieder ein
System der Bankfreiheit einzu-
fithren, das der Anforderung einer
100%-Reserve auf Sichteinlagen
unterliegt. Ungeachtet dessen, fiir
wie wichtig diese Moglichkeit un-
ter den aktuellen Umsténden er-
achtet werden mag, sollte nicht vergessen werden, dass es sich
nur um ein Nebenprodukt von zweitrangiger Bedeutung handelt,
wenn man sie mit der tiefgreifenden Bankenreform vergleicht,
die hier aufgezeigt wurde.

Endlich auch auf Deutsch erschienen
und in ausgezeichneter Ubersetzung:
Professor Huerta de Sotos grofes
Buch tiber Geldtheorie, in dem er
auch seinen Vorschlag fiir eine
Reform des Bank- und Geldwesens
detailliert erlautert.

Sollte also in diesem 21. Jahrhundert ein neuer Robert Peel in der
Lage sein, die vorgeschlagenen Reformen zu einem Erfolg zu
fiihren, wiirde das betreffende Land nicht nur sich selbst, sondern
auch dem Rest der Welt einen unschatzbaren Dienst erweisen. B

Den volistindigen Originalvortrag in Englisch finden Sie unter
www.mises.org/daily/4817/ und eine ungekiirzte deutsche Uber-
setzung vom Liberalen Institut in Ziirich unter
www.libinst.ch/?i=rezessionen-reformen

MACK & WEISE
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,Politische Macht vermag das 6konomische Gesetz
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Das Scheingeldexperiment

Seit 1971 lduft die Endphase eines langen Irrweges

von Guido Hiilsmann

Im Frithsommer 1971 schmolzen die Goldbestéande der Fed wie
das sprichwortliche Eis in der Sonne. Seit Monaten schon hatten
auslandische Zentralbanken ausgiebig von der Goldzahlungsver-
pflichtung ihrer amerikanischen Schwesterinstitution Gebrauch
gemacht. Schlief3lich zog Prasident Nixon die Notbremse. Am 15.
August 1971 gab er bekannt, dass die Fed die von ihr erzeugten
Dollars kiinftig nicht mehr gegen Gold einlosen wiirde. Dieses
»goldene Fenster” zur Flucht aus dem Dollar und den anderen
Papierwahrungen war von nun an verschlossen.

Der letzte Anker wurde abgeworfen

Zahlungseinstellungen hatte es auch zuvor schon gegeben,
aber sie betrafen immer nur einzelne Lander. Zu Beginn des Ers-
ten Weltkriegs stellten die kriegfiihrenden Parteien die Gold-
zahlungen ihrer Zentralbanken ein, wahrend neutrale Lander
wie die Schweiz, Schweden und die USA die Goldanbindung ih-
rer Wahrung beibehielten. Doch nach dem Zweiten Weltkrieg
gab es mit der Fed iiberhaupt nur noch eine einzige Zentral-
bank, die ihre Noten weiterhin in Gold einloste. Alle anderen
Wahrungen hatten nur noch eine indirekte Goldanbindung,
namlich durch den Wechselkurs zum Dollar. Die Einstellung der
Goldeinlosung des Dollars erzeugte somit eine tektonische Ver-
schiebung im Gefiige der Weltwirtschaft. Mit einem Schlag gab
es zum ersten Mal in der Menschheitsgeschichte Giberhaupt
kein Land mehr, das noch iiber ein Warengeld verfiigte. Es be-
gann das Zeitalter des reinen Scheingeldes.

Bis zum 15. August 1971 waren Dollarnoten und die von den an-
deren Zentralbanken herausgegebenen Geldscheine letztlich
nichts anderes als auf Gold lautende Zahlungsanweisungen. Sie
waren Platzhalter fiir Gold. Nur Gold war das eigentliche Geld,
das so genannte Grundgeld. Durch die Zahlungseinstellung der
Fed verlor Gold dann seine
Wahrungsfunktion, und die vor-
maligen Platzhalter riickten an
seine Stelle. Seitdem besteht un-
ser Grundgeld aus den korper-
losen Geschopfen der Zentralban-
ken, aus ihren Geldscheinen und
ihrem (elektronischen) Giralgeld.

Immer mehr Geld drucken und

ausgeben als Wundermittel

Bei der Beurteilung dieses Ereig-
nisses scheiden sich die Geister.
Keynesianer, Monetaristen und
die Okonomen der Osterreichi-
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Zwischen John Maynard Keynes (links) und Milton Friedman (rechts) oszilliert
der Mainstream der Zentralbankvolkswirtschafts-Okonomen.

Prof. Dr. Jérg Guido Hiilsmann lehrt
Wirtschaftswissenschaft an der Univer-
sitdit von Angers in Frankreich. Er pro-
movierte 1996 iiber die ,, Logik der
Wiihrungskonkurrenz*“. Als Fellow des
Ludwig von Mises-Institute in Auburn,
Alabama (USA), schrieb ervon 1998
bis 2004 die mafigebliche Mises-Bio-
graphie, ,, The Last Knight of Libera-
lism“. Sein neuestes Buch ist ,, Die
Ethik der Geldproduktion“. Fiir ein

vollstindiges Verzeichnis seiner

Verdffentlichungen siehe

www.guidohulsmann.com

schen Schule geben grundverschiedene Interpretationen der
hier wirksamen Ursachen und Folgen.

Keynesianisch inspirierte Okonomen wie Paul Samuelson,
Joseph Stiglitz und Paul Krugman begriifen ohne Wenn und
Aber den Untergang des Goldstandards. Sie sehen in der mone-
taren Verwendung von Gold ein ,barbarisches Relikt“ — einen
Hemmschuh fiir Beschaftigung und Wachstum. Das Grundpro-
blem des Goldstandards liegt in ihren Augen darin, dass sich
die Goldmenge einfach nicht stark genug vergrofdern lasst. Die
Goldproduktion hangt im Wesentlichen von der Rentabilitat
der Goldbergwerke ab, aber selbst bei sehr grof3er Rentabilitat
sind die Goldvorkommen letztlich begrenzt. Die Goldwahrung
eignet sich somit nicht als Werkzeug zur ,Ankurbelung der
Wirtschaft“. Genau hier erblicken die Keynesianer den Vorteil
eines immateriellen Grundgeldes. Die Herstellung von Geld-
scheinen und elektronischem Giralgeld ist praktisch kostenlos
und eroffnet daher die Moglich-
keit zu einer fast unbegrenzten
Erhoéhung der Geldausgaben.

Standig immer mehr Geld ausge-
ben - das ist in der keynesiani-
schen Orthodoxie die wichtigste
Voraussetzung fiir wirtschaft-
liches Wachstum. In ihren Augen
haben vor allem iiberraschende
Ausgabenschiibe einen positiven
Einfluss auf Beschéaftigung und
A Wachstum. Deshalb hatte Keynes
schon 1944 auf der Konferenz
von Bretton Woods gefordert, ei-
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Ungedeckte Kreditexpansion fiihrt zu Preisinflation und verursacht langfristig Rezes-
sion, warnen die Osterreicher. , Aber die lange Sicht ist ein schlechter Fithrer in Bezug
auf die laufenden Dinge. Auf lange Sicht sind wir alle tot.“ — ,,In the long run are we all
dead“, befand dagegen in diesem Zusammenhang John Maynard Keynes, das Kamel.
Foto: Kristof Berking

ne auf immateriellem Grundgeld (,Bancor®) beruhende inter-
nationale Wahrungsordnung zu schaffen. Damals konnte er sei-
nen Vorschlag gegen die Verfechter der Golddeckung nicht
durchsetzen. 1971 war das ungeliebte System von Bretton
Woods dann schlief3lich am Ende, aber mit ihm ging auch die
weltumspannende Wahrungsordnung verloren. Fiir die Keyne-
sianer ist dies ein Wermutstropfen im Abschied vom Goldstan-
dard, denn die einheitliche Weltwahrung bzw. ein System fester
Wechselkurse ist in ihren Augen ein wichtiger Garant der inter-
nationalen Arbeitsteilung. Sie hitten einen geordneten Uber-
gang zu einer neuen, auf immateriellem Grundgeld beruhenden
internationalen Wahrungsordnung bevorzugt.

Keynesianer und Monetaristen einig in der

Ablehnung von Goldwahrungen

Anders die Haltung der Monetaristen um Allan Meltzer, David
Laidler und Milton Friedman. Sie sehen im Abschied vom inter-
nationalen Goldstandard keineswegs eine Beschrankung des
internationalen Handels. Die neue Wahrungsordnung bietet in
ihren Augen eigentlich nur Vorteile, auch wenn sie anders als
die Keynesianer nicht glauben, dass iberraschend steigende
Geldausgaben auf lange Sicht wachstumsstarkend sind. hnen
zufolge bietet die neue Ordnung vor allem zwei Vorteile gegen-
iiber dem Goldstandard. Zum einen seien die flexiblen Wechsel-
kurse ein Schutzmechanismus gegen unerwiinschte konjunktu-
relle Einfliisse aus dem Ausland. Zum anderen ermogliche das
immaterielle Grundgeld die konsequente Umsetzung einer
planméafiigen Stabilisierungspolitik.

Genau wie die Keynesianer sind die Monetaristen davon tiber-
zeugt, dass ein vollig freier Markt letztlich nicht besonders gut
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funktioniert und es staatlicher Eingriffe bedarf, um die Wirt-
schaft auf gedeihliche Bahnen zu lenken. Wahrend die Keynesi-
aner jedoch meinen, diese Eingriffe sollten eine standige Er-
hoéhung der Geldausgaben zum Ziel haben (,expansive Wirt-
schaftspolitik®), sehen die Monetaristen das Heil in der Stabili-
sierungspolitik. Insbesondere die Stabilitat der Wahrung (ver-
schiedentlich definiert als konstante Geldmenge, als konstan-
tes Wachstum der Geldmenge, als konstantes Preisniveau und
heute vor allem als konstant wachsendes Preisniveau) er-
scheint ihnen von grofier Bedeutung. Die Goldwahrung, mei-
nen sie, konne eine solche Stabilitat nicht garantieren. Zwar
biete sie einen recht guten Schutz gegen Inflation, doch bei der
Deflationsbekampfung versage sie vollig.

Friedmans Paradebeispiel ist der Konjunktureinbruch der
frihen 30er Jahre. Infolge massenhafter Bankenkonkurse
schrumpfte die amerikanische Gesamtgeldmenge, zu der ne-
ben dem goldenen Grundgeld auch das im Teilreservebank-
wesen geschopfte, ungedeckte Giralgeld zahlt, zwischen 1929
und 1933 um 30%. Die Fed versuchte gegenzusteuern, aber ihr
waren durch die Goldbindung des Dollars die Hande gebunden.
Diese Unbill, so Friedman, hatte mit einer immateriellen
Wahrung vermieden werden konnen. Wenn die Zentralbank
sich um die Einlosung ihrer Noten keine Sorgen machen muss,
kann sie den Staat und die notleidenden Geschéftsbanken in
praktisch unbegrenztem Umfang refinanzieren und somit einen
deflationdren Zusammenbruch der Wirtschaft zunéchst einmal
verhindern.

Milton Friedmans Stabilisierungspolitik blieb graue Theorie
Genau diese von der monetaristischen Lehre empfohlene Linie
verfolgten die Zentralbanken in den vergangenen dreif3ig Jah-
ren. Doch die an die Stabilisierungspolitik gekniipften Erwar-
tungen haben sich nur in ganz geringem Umfang erfiillt. Die Jah-
re seit dem Untergang des Goldstandards waren mitnichten ei-
ne Ara der Stabilitat. Inmer wieder brachen grofie internatio-
nale Finanzkrisen aus, die sich gerade in den letzten zehn Jah-
ren immer mehr verstarkten: 1974 (1. Olkrise), 1978 (2. Olkri-
se), 1982 (Konkurs wichtiger Entwicklungslander und ihrer
Glaubiger, insbesondere der amerikanischen Sparkassen), 1987
(schwarzer Freitag an der Wall Street), 1992 (Krise des EWS),
1994 (Mexiko), 1997 (Asien), 1998 (Russland, Brasilien), 2000
(Platzen der Dotcom-Blase), 2001 (Argentinien), 2008 (Ein-
bruch der Aktienmarkte). Diese Liste wéare noch weitaus langer
unter Beriicksichtigung der vielen kleineren Krisen, von denen
beispielsweise das EWS geplagt war.

Sicherlich ist es den Zentralbanken der kapitalstarken Lander
ein ums andere Mal gelungen, eine drohende Finanz- und Wirt-
schaftskrise zu verhindern bzw. abzumildern. Aber allen amtli-
chen Beteuerungen zum Trotz ging daraus niemals eine nachhal-
tige Losung hervor. Immer wieder wurden die Probleme nur mit
vielen aus der Notenpresse finanzierten Krediten iberpflastert.

Zudem wurde bei diesen Rettungsaktionen einer der Grundpfei-
ler der Marktwirtschaft, das Prinzip der Verantwortung, syste-
matisch ausgehohlt. Gerade jene Marktteilnehmer, die auf die
stiitzende Hand der Zentralbanken zdhlen konnten, haben ihre
eigenstandige Risikovorsorge vernachlassigt und sich zu einer
geradezu atemberaubenden Schuldenwirtschaft hinreif3en las-
sen. Banken und Investitionsfonds, aber auch private und 6f-
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Kreditangebot in den USA — Einkommen ist unerheblich;
Foto: MeisterkochPilot, Wikipedia Commons

fentliche Haushalte — Bund, Lander und Gemeinden - haben in
den letzten vierzig Jahren einen geradezu unvorstellbaren
Schuldenberg angehauft.

Schuldgeld als die institutionalisierte Verantwortungslosigkeit
Hochverschuldete Unternehmen und Haushalte bewegen sich
standig am Rande der Insolvenz. Da sie zudem stark miteinan-
der verflochten sind — die Schulden der Haushalte sind typi-
scherweise die Anlagen der Banken und Fonds; die Schulden ei-
ner Bank finden sich gewohnlich als Anlage in den Portfolios
der Haushalte und anderer Banken oder Fonds wieder usw. —,
springt die Insolvenz der einen unverziiglich auf die anderen
iber. Daraus konnen dann finanzielle Tsunamis entstehen, wie
jener, der Ende 2008 nur durch die vereinten Bemiihungen der
grofden Zentralbanken und durch eine gewaltige Erhohung der
offentlichen Verschuldung gerade noch abgewendet werden
konnte. Aber durch diese erneute Rettung mit der Notenpresse
wurde das Prinzip Verantwortung natiirlich abermals untergra-
ben und die Finanzwirtschaft weiter geschwéacht.

In einem Wort: Die Stabilisierungspolitik der Zentralbanken
wirkte und wirkt letztlich destabilisierend. In unseren Tagen ist
das offensichtlicher als jemals zuvor. Dies wirft auch einen dun-
klen Schatten auf die theoretischen Grundlagen der von den
Zentralbanken verfolgten Politik. Irgendwo kann hier etwas
nicht stimmen. Die Fehlersuche hat die Aufmerksamkeit weiter
Kreise auf die Osterreichische Schule (0S) gelenkt, die einzige
moderne Denkschule in der Volkswirtschaftslehre, die den de-
stabilisierenden Einfluss der Wahrungspolitik schon seit vielen
Jahrzehnten thematisiert hat und unsere gegenwartige, auf im-
materiellem Grundgeld beruhende Wahrungsordnung rund-
weg ablehnt.

Die Renaissance der Osterreichischen Schule

Die Geldlehre der OS geht auf Carl Menger zuriick und wurde
im 20. Jahrhundert vor allem von Ludwig von Mises, Friedrich
von Hayek und Murray Rothbard weiterentwickelt. Ihre
Grundgedanken finden sich bereits in der klassischen Okono-
mie, insbesondere in den Schriften von David Ricardo. Der
Kern- und Angelpunkt dieser Geldtheorie besteht in der Auf-
fassung, dass Geldmenge, Geldausgaben und Preisniveau fiir
den Produktionsumfang und den Volkswohlstand irrelevant
sind. Erhohungen der Geldmenge haben, genau wie das massi-
ve Horten und Enthorten von Geld, letztlich nur sektorielle
Auswirkungen. Sie begiinstigen einzelne Gruppen, Firmen und
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Wirtschaftszweige zulasten anderer Marktteilnehmer. Doch
aus gesamtwirtschaftlicher Sicht ergeben sich keine Vorteile,
wenn die Zentralbanken die Geldmenge erhdhen oder wenn
die Marktteilnehmer ihre Geldbestande auflosen, um sie aus-
zugeben.

Im Umkehrschluss ergeben sich auch keine mittel- und langfris-
tigen Nachteile, wenn die Geldmenge um 30% oder mehr ab-
sinkt. Ein deflationdarer Zusammenbruch der Finanzmarkte ist
aus Sicht der OS keineswegs bedingungslos zu bekimpfen,
sondern eine durchaus heilsame Folge der verfehlten Experi-
mente mit Stabilisierungspolitik und expansiver Geldpolitik.
Wenn im Herbst 2008 die Laissez-faire-Politik der OS zur An-
wendung gebracht worden ware, héatten wir 2009 vielleicht 30
bis 40% Arbeitslosigkeit gehabt, und die Kreditwirtschaft ware
im Nichts versunken, da kaum eine Bank die deflationare Kern-
schmelze der Finanzmarkte tiberlebt héatte. Aber heute stiin-
den unsere Haushalte und Firmen dann ohne Schulden da und
wéren bestens geriistet fiir starkes und nachhaltiges Wachs-
tum.

Die Dinge nahmen bekanntermaf3en einen anderen Lauf. Statt
eine zukunftsgerichtete Politik unter Inkaufnahme kurzfristigen
Leidens zu verfolgen, wurde die Lage durch massive wirt-
schaftspolitische Interventionen kurzfristig stabilisiert, unter
Inkaufnahme umso grof3erer Hypotheken auf die Zukunft.

Verarmung durch Politik der billigen Kredite

Dieses Spiel wird schon eine ganze Weile gespielt. Die Vertreter
der OS haben seit etwa hundert Jahren immer wieder unterstri-
chen, dass der geldpolitische Interventionismus geradezu das
Gegenteil von dem erzeugt, was er vorgibt erreichen zu wollen.
Er strebt nach Stabilitat, wirkt je-
doch objektiv gesehen destabili- I
sierend. Er will die Wirtschaft
durch Foérderung der Geldausga-
ben ankurbeln, aber genau bese- -
hen fiithrt er nur zu einer gewalti-
gen Verschwendung knapper
Ressourcen. Schon 1912 hatte
Ludwig von Mises in seiner Theo-
rie des Geldes und der Umlaufsmit-
tel dargelegt, warum eine Politik
billiger Kredite zerstorerisch
wirkt. Sie vermehrt weder die
Produktionsfaktoren (Arbeit,
Rohstoffe, Kapitalgiiter und Zwi-
schenprodukte), noch verbes-
sert sie die unternehmerische
Verwendung dieser knappen Mit-
tel. Die kiinstlich niedrigen Zin-
sen verleiten die Unternehmer le-
diglich zur Fehlverwendung der
vorhandenen Ressourcen. Die Gesellschaft wird durch expansi-
ve Geldpolitik nicht reicher, sondern sie verarmt. Zwar kommt
es nur in wenigen Fallen zu einer absoluten Verarmung, aber in
jedem Fall sinkt der Volkswohlstand stets unter das Niveau, das
er ohne die politisch verursachte Fehlverwendung der Res-
sourcen erreicht hatte.

Theorie des Geldes
und der Umlaufsmittel.

Lonwog emem Al

¥

Das vielleicht immer noch beste Buch

iber Geldtheorie, in der Geschichte
der Lehrmeinungen ganz sicher das
bedeutendste: Spitestens seit
Erscheinen von Ludwig von Mises’
Habilitationsschrift vor 100 Jahren,
1912, kann jeder wissen, wohin unge-
deckte Kreditexpansion fiihrt.



Diese gesamtwirtschaftliche Verarmung wird durch die Vertei-
lungswirkung der Geldpolitik noch weiter verstarkt. Geldpoli-
tik erzeugt Gewinner und Verlierer. Diejenigen, die das jeweils
neu produzierte Geld zuerst verwenden kénnen (das sind heu-
te insbesondere die Banken und der Staat), bereichern sich zu-
lasten der spateren Benutzer. Die Erstbenutzer geben das neue
Geld fast noch beim alten Preisniveau aus. Durch ihre vermehr-
ten Ausgaben steigen die Preise, sodass die Kaufkraft des Gel-
des nach und nach fallt. Alle anderen, die warten miissen, bis
auch ihnen die zusétzliche Geldmenge in Form erhohter Ein-
kommen zuflief3t, miissen wahrend dieser Wartezeit bereits die
immer hoheren Preise entrichten. Die politikfernen spaten
Geldbenutzer leiden demnach doppelt unter der geldpolitisch
verursachten Verarmungstendenz. Umso skandaldser ist das
eisige Schweigen der Keynesianer und Monetaristen iber diese
seit dem 18. Jahrhundert bekannte Tatsache.

Wem das Scheingeld dient

Dieses Schweigen wird nur noch ibertroffen von der Hor-
schwéache der Staatsvertreter. Die Verteilungswirkung der
Geldpolitik ist seit Langem bekannt. Die destabilisierende und
verarmende Wirkung der expansiven Geldpolitik ist selbst von
Vertretern staatlicher und halbstaatlicher Institutionen (Bank
fiir Internationalen Zahlungsverkehr, Federal Reserve Bank von
St. Louis u.a.) hin und wieder thematisiert worden. Warum wur-
den diese Stimmen nicht gehort? Politikversagen? Vielleicht. Vor
allem aber kam hier das staatliche Eigeninteresse zum Tragen.
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Immaterielles Geld erleichtert die
Finanzierung der offentlichen
Haushalte, entweder direkt durch
die Notenpresse oder indirekt
durch die Refinanzierung der Ban-
ken. Zur Aufbesserung der Staatsfi-
nanzen wurde daher dem Markt
das immaterielle Zwangsgeld des
Staates iiber viele Jahrzehnte hin-
weg durch verschiedene Eingriffe
aufgedrangt. Im weitgehend ver-
staatlichten Wahrungs- und Fi-
nanzsystem der Gegenwart ist die-
ser Prozess praktisch vollendet.
Das eigentlich schlechtere Geld ist  pic Ethik der Geldproduktion, Jorg
heute alleiniges Tauschmittel. Da-  Guido Hiilsmann, Manuscriptum,
gegen haben Gold und Silber, die 29 5¢ten 2480 EUR
natiirlichen Geldarten, kein Bleibe-

recht in unserer Geldordnung.

Das schlechte Geld dient dem Staat und den Banken auf Kosten
der Biirger. Sein Preis besteht in schleichender Verarmung und
in einer markdurchdringenden Schwéachung der Wirtschafts-
kraft. Roland Baader taufte dieses schlechte Geld sehr treffend
w~ocheingeld“. Es ist ein wirtschaftlicher Zombie, ein politi-
sches Ungeheuer. Wo ist der heilige Georg, der uns von ihm er-
16st? |
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Vom Wert der besseren Ideen

Die Essenz der Osterreichischen Schule der Okonomik

von Ron Paul

Dr. Ron Paul, geboren 1935 in Pennsylvania, von Hause aus Arzt, ist zum elften Mal Abgeordne-
ter im US-Reprdsentantenhaus und bewirbt sich nach 2008 zurzeit erneut um die Nominierung
der Republikaner zu deren Kandidaten fiir die Présidentschaftswahl 2012. Sein Name ist die Riir-
zeste Benennung fiir das gesamte Programm des Rlassischen Liberalismus (nicht zu verwechseln

mit dem derzeitigen Parteiliberalismus in Deutschland), und hinter ihm steht eine breite und

wachsende Graswurzelbewegung fiir die Freiheit (mehr iiber die ,Ron Paul Revolution* siehe www.smartinvestor.de/ronpaul/). Ron
Paul verlangt seit Jahren eine Wirtschaftspriifung der Federal Reserve und fiihrt die ,,End the Fed“ Bewegung an. Sein gleichnamiges
Buch ist bereits auf Deutsch erschienen (,,Befreit die Welt von der US-Notenbank “). Bei dem nachfolgenden Beitrag handelt es sich um
das Kapitel ,, Austrian Economics “ (Osterreichische Schule der Okonomik) aus seinem allerneuesten Buch ,Liberty Defined — 50 Essen-

tial Issues that Affect Our Freedom*“, New York 2011.

Dass der Ausdruck ,Austrian School“ oder ,Austrian Econo-
mics“ jemals Eingang finden wiirde in den Wortschatz der Poli-
tik oder der Medienkultur, hatte ich mir nie triumen lassen.
Seit 2008 hat er das aber. Journalisten benutzen den Begriff mit
durchaus einiger Kenntnis seiner Bedeutung und offenbar in
der Annahme, dass die Leser und Zuschauer ihn auch verste-
hen. Das ist fiir mich einfach umwerfend, denn ich bin ein
langjahriger Student dieser Denkschule.

Der Ausdruck Austrian Economics wird oft als Synonym ver-
wendet fiir free market economics [freie Marktwirtschaft]. Ich
will dieser Charakterisierung gar nicht widersprechen, aber sie
trifft die Sache doch nicht ganz genau. Es ist moglich, die Rolle
freier Markte zu schatzen zu wissen, ohne gleich auch der
ganzen Denktradition der Osterreichischen Schule zu folgen,
und es ist moglich, von der Osterreichischen Schule zu lernen,
ohne deshalb gleich auch eine bestimmte politische Richtung

Der Graben in Wien um 1900, zur Zeit, da die Osterreichische Schule der
Nationalékonomie aufbliihte.
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zu vertreten. In jedem Falle hat uns diese Schule viel zu lehren,
und sie geht iber die blof3e Wertschatzung und Verteidigung
der freien Marktwirtschaft weit hinaus.

Am Anfang war die subjektive Wertlehre

Die Denkschule ist benannt nach dem Land ihres Begriinders
oder eigentlich Wiederbegriinders, Carl Menger (1840-1921),
eines Wirtschaftsprofessors der Universitat Wien, der sehr be-
deutende Beitrage zur Wert- und Preistheorie geleistet hat. Er
schrieb, dass der wirtschaftliche Wert allein dem menschlichen
Gehirn entspringt und nicht als etwas existiert, das den Waren
und Dienstleistungen als inhdrenter Bestandteil anhaftet; der
Wert hangt von den Bediirfnissen und den Umstéanden der Men-
schen ab und andert sich mit ihnen. Wir brauchen Markte, um
die Bewertungen durch Konsumenten und Produzenten zu ent-
decken, und zwar mittels des Systems der Preise, das in einer
Marktordnung herrscht. Indem er dies lehrte, entdeckte Men-
ger im Grunde nur alte Wahrheiten wieder, die vor ihm im Laufe
der Geschichte schon Frédéric Bastiat (1801-1850), J.B. Say
(1767-1832), A.R.J. Turgot (1727-1781) und viele andere er-
kannt hatten. Aber die Geschichte braucht Menschen wie Men-
ger, die verloren gegangene Weisheiten wieder entdecken.

Menger begriindete eine neue Denkschule in Osterreich, zu der
Denker gehdren wie Eugen von Bohm-Bawerk (1851-1914), Lud-
wig von Mises (1881-1973), FA. von Hayek (1899-1992), Henry
Hazlitt (1894-1993), Murray Rothbard (1926-1995) und Hans
Sennholz (1922-1993). Aus dieser Tradition ist bis heute eine
grof3e Anzahl von Philosophen, Autoren, Finanzanalysten etc.
hervorgegangen, die alle von ihr gelernt haben. Die Osterreichi-
sche Schule verfechtet privates Eigentum, freie Markte, gesundes
Geld und iiberhaupt eine freiheitliche Gesellschaft. Sie ermoglicht
uns, die Wirtschaft unter Beriicksichtigung der Unvorhersagbar-
keit menschlichen Handelns zu verstehen — absolut niemand

kann die Zukunft rechnerisch bestimmen,; sie berlicksichtigt die >>
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Ron Paul spricht auf seiner ,Rally for the Republic* 2008 in Minneapolis/USA.

enorme Rolle, die die Wahlhandlungen der Einzelnen spielen — auf
Markten werden Produktionsentscheidungen letztlich von den
Konsumenten bestimmt; und sie erkléart, wie aus dem scheinba-
ren Chaos individueller Handlungen Ordnung entsteht. Kurz: Die
Osterreichische Schule liefert die starkste Verteidigung der fiir ei-
ne freie Gesellschaft notwendigen Wirtschaftsordnung, die je-
mals vorgebracht wurde. Deshalb verweise ich die Menschen
stets lieber auf die Osterreichische Schule, statt iiber Adam Smith
und die Klassische Schule zu reden, ganz zu schweigen von der
Keynesianischen oder der Marxistischen Schule.

Fotos: Kristof Berking
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Keynes betrachtet die Wirtschaft als Maschine

Die Menschen denken oft, dass Okonomen blofe Techniker
sind, die mit Zahlen rechnen. Okonomen sind aber in gewissem
Sinne Philosophen, Denker, die Vorstellungen mit sich herumtra-
gen, auf welche Weise die Wirtschaft funktioniert und die Gesell-
schaft aufgebaut ist. Die Oster-
reichische Schule hatte schon
den Status einer herrschenden
Lehre erreicht, als die sogenannte
Keynesianische Revolution der
1930er Jahre die altere Weisheit
verdrangte. John Maynard Key-
nes stellte die Wahrheit auf den
Kopf, als er argumentierte, dass
Sparen keine Voraussetzung fiirs
Investieren, sondern vielmehr ei-
ne Belastung fiir die Wirtschaft RON PAUL
sei. Er begriff die verschiedenen SRS 0 iy v -
Parameter der Wirtschaft (Spa-

ren, Investieren, Konsum, Produk-
tion, Kreditaufnahme, Ausleihe)
nicht als durch das System der
Preise koordiniert, sondern be-
trachtete sie als homogene Aggre-
gate, die standig miteinander kollidieren. Er hatte die Vorstel-
lung, dass weise Planer an zentraler Stelle mehr wissen konnten
als irrationale Marktteilnehmer und in der Lage waren, makro-
okonomische Ungleichgewichte korrigieren zu kénnen durch
Manipulation der Marktsignale. In den meisten Fallen riet er zu
einer Ausweitung der Kreditvergabe als Losung fiir alles, was uns
plagt. Dieses ganze Konzept setzt die Existenz eines weisen Ein-
greifstaates voraus, der sich auf jeder Ebene der Wirtschaft ein-
mischt. Freiheit war kein Anliegen, das ihn beschaftigte.

LIBERTY
DEFINED

ESSENTIAL ISEUES

THAT AFFECT OUR FREEDOM

Der neueste Bestseller des
Kongressabgeordneten Ron Paul,
erschienen 2011, harrt noch einer
deutschen Ausgabe.

Keynes schrieb zu einer Zeit, als die ganze Welt in die Idee der
Planwirtschaft und einer geplanten Gesellschaft verliebt war



und sie ihre Bindung an die Frei-
heit als Ideal verlor. Seitdem
und bis heute hat das Keynesia-
nische System die Oberhand. In
unseren Tagen jedoch erlebt die
Osterreichische Schule einen
massiven Wiederaufstieg in vie-
len Bereichen, -einschlief3lich
der akademischen Welt, und
dies ist zum grof3en Teil der Auf-
klarungsarbeit privater Ein-
richtungen zu verdanken, wie
dem Ludwig von Mises Institut
(in Auburn, Alabama, USA). Sie
zeigen, wie viel besser die
Osterreichische Logik erklaren
kann, wie die Welt funktioniert,
als das Biindel von Trugschliis-
sen, das den Keynesianismus
charakterisiert.

Der selbstbestimmte Einzelne
stehe im Mittelpunkt

Ideen spielen bei der Formierung
der Gesellschaft eine grof3e Rol-
le. Ja, sie sind bei weitem machti-
ger als Bomben oder Armeen
oder Gewehre. Das liegt daran,
dass Ideen sich iiber alle Gren-
zen hinweg ausbreiten konnen.
Sie stecken hinter allen Entschei-
dungen, die wir treffen. Sie kon-
nen die Welt in einer Weise ver-
andern, wie es Regierungen und
Armeen nicht konnen. Mit Ideen
fir die Freiheit zu kdmpfen, er-
gibt fiir mich sehr viel mehr Sinn,
als mit Gewehren oder mit Poli-
tik oder politischer Macht zu
kdmpfen. Mit Ideen koénnen wir
tatsachliche Veranderungen be-
wirken, die auch bleiben.

Die Osterreichische Schule glaubt
das auch, legt sie doch grofiten
Wert auf das subjektive Element
allen Wirtschaftens und auf das
Individuum als priméarer ékono-
mischer Grof3e. Wir sind keine
Radchen in einer makrookono-
mischen Maschine; Menschen
werden sich immer widersetzen,
so behandelt zu werden. Okono-
mik sollte so menschenbezogen
sein wie Ethik oder Asthetik
oder irgendein anderes Studien-
gebiet. |
Ubersetzung von

Kristof Berking
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EINIGE GROSSE ,,AUSTRIANS“ UND EINIGE IHRER VORLAUFER

B

L

1. Reihe: Murray N. Rothbard, Frank A. Fetter, Frédéric Bastiat, Friedrich A. von Hayek.
2. Reihe: Murray Rothbard und Henry Hazlitt, Ludwig von Mises, Hayek and Mises.

3. Reihe: Philip Wicksteed, Henry Hazlitt, Diego Covarrubias.

4. Reihe: Eugen von Bshm-Bawerk, Jean-Baptiste Say, A. R. Jaques Turgot, Carl Menger.

5. Reihe: Bohm-Bawerk als sterreichischer Finanzminister, Wilhelm Répke, William Hutt, Carl Menger.

Collage: Ludwig von Mises Institute, USA.
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Die Osterreichische Konjunkturtheorie

Was das Auf und Ab von Boom und Bust verursacht,
ist auch der Schliissel zum Verstindnis der Finanzkrise

von Philipp Bagus

Die Osterreichische Konjunkturtheorie (OKT) ruht auf den
breiten Schultern der Hauptvertreter der ersten bis vierten Ge-
neration der Osterreichischen Schule. Den Anfang macht der
Griinder der Osterreichischen Schule, Carl Menger (1840-
1921). Er entwickelte nicht nur die Theorie des Grenznutzens in
seiner Abhandlung ,Grundlagen der Volkswirtschaftslehre®
von 1871, sondern betonte auch, dass menschliche Handlun-
gen Zeit brauchen und mehrere Etappen oder Stufen haben
konnen. Im Gegensatz zu den Kollegen der Neoklassik, deren
Gleichgewichtsmodelle die Zeit auf3er Acht lassen und deren
Anpassungen simultan verlaufen, stiitzt sich die Osterreichi-
sche Schule auf eine Theorie des menschlichen Handelns, wel-
ches sukzessive Schritte durchlauft.

Eugen von Bohm-Bawerk (1851-1914), Mengers geistiger Nach-
folger und mehrmaliger Finanzminister der 6sterreichisch-un-
garischen Regierung, nannte die Zwischenschritte von Hand-
lungen Produktionsumwege und verstand Kapital als ,geronne-
ne Arbeit” (im Gegensatz zur Neoklassik, die Kapital neben Ar-
beit als origindren Produktionsfaktor betrachtet). Er bereicher-
te Mengers theoretisches Grundgeriist in seinem Hauptwerk
Kapital und Kapitalzins, erschienen 1884 und 1889 in zwei Ban-
den, mit einer ausgefeilten Kapitaltheorie. Bohm-Bawerk beton-
te, dass Sparen die unabdingbare Bedingung fiir die Herstellung
von Kapitalgiitern und damit eine ergiebigere Produktion ist. Um
dies zu veranschaulichen, griff Bohm-Bawerk auf ein Robinson-
Crusoe-Beispiel zuriick, das hier leicht abgewandelt wird.

Wie Robinson reicher wird

Robinson ist alleine auf seiner Insel und lebt von der Hand in den
Mund. Er trinkt aus einer Quelle und pfliickt mit blofden Handen
Beeren. Pro Tag pfliickt und konsumiert er zehn Beeren, die ihn
gerade so am Leben erhalten. Robinson erkennt, dass ein Grof3-
teil der Beeren so hoch héngt, dass er nicht an sie heranreicht.
Ihm kommt nun die unternehmerische Idee, sich einen holzer-
nen Stock zu fertigen, mit dem er die hoher hangenden Beeren
von den Baumen schiitteln kann. Er schatzt, dass er mit einem
solchen Stock seine Beerenproduktion verdoppeln kann.

Die Produktion eines Stocks braucht aber Zeit. Ein passender
Ast muss gefunden und in die richtige Form gebracht werden.
Robinson schéatzt, dass er fiir die Produktion fiinf Tage brau-
chen wird. Wie soll sich Robinson aber wahrend dieser Produk-
tionszeit erndhren? Offensichtlich muss er zuvor sparen. Von
den zehn Beeren, die er taglich pfliickt, kann er beispielsweise
taglich zwei sparen, bis er nach 100 Tagen 50 Beeren angespart
hat, die ihn wahrend der Produktion fiinf Tage lang ndhren.
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Philipp Bagus studierte Volkswirt-
schaftslehre in Miinster und Madrid.
Er promovierte unter der Leitung von
Prof. Jestis Huerta de Soto zum Thema
Deflation. Zurzeit ist er Professor an
der Universidad Rey Juan Carlos in
Madrid. Dort lehrt er die Einfiihrung in
die Okonomie, Mikro-, Makroékono-
mie und Methodologie der Osterreichi-
schen Schule. Dr. Bagus ist Autor von

,, Die Tragddie des Euro: Ein System
zerstort sich selbst“, Finanzbuch Verlag
2011. Weitere Publikationen unter

www.philippbagus.com

Sparen bedeutet Konsumverzicht und Entbehrung. Wenn alles
gut geht und Robinson schliefilich sein Kapitalgut, den Stock,
besitzt, kann er 20 Beeren pro Tag pfliicken und gewinnt Zeit
zur Befriedigung anderer Bediirfnisse. Mit dem Kapitalgut ist
Robinson reicher. Die Produktionsstruktur der Robinson’schen
Volkswirtschaft ist kapitalintensiver und ergiebiger. Dazu war
Robinsons Sparen unabdingbar.

Ohne Sparen kein Investieren

Genauso ist es in komplexen modernen Volkswirtschaften auch.
Wenn die Menschen mehr sparen, konnen langere und mehr Pro-
duktionsprojekte unterhalten werden. Die Wirtschaft wachst.
In diesem Prozess, der die Ersparnisse und Investitionen koor-
diniert, ist der wichtigste Preis der Marktzins. Steigen die Er-
sparnisse, sinkt ceteris paribus der Zins.

Vom alten 100-Schilling-Schein her ist er allen noch bekannt: Eugen von B6hm-Bawerk
(1851-1914), Professor fiir politische Okonomie und mehrmaliger Finanzminister in
der k.u.k. Monarchie. Seine Kapitaltheorie, die auf der subjektiven und dynamischen
Preistheorie Carl Mengers aufbaute und vernichtende Kritik an bereits bestehenden
Theorien iibte, ist ein Herzstiick der Osterreichischen Schule.



Nehmen wir an, die Leute spa-
ren mehr, da sie bereit sind,
langer auf Konsumgiiter zu
warten. Durch eine Zinssen-
kung werden nun neue und
vor allem langere Investitions-
projekte rentabel, die es mit
hoheren Zinssatzen und weni-
ger Ersparnissen nicht gewe-
sen waren. Durch den Anstieg
der realen Ersparnisse konnen
die Projekte auch erfolgreich
zu Ende gefithrt werden.

Die Koordination erfolgt auch
umgekehrt. Angenommen, ein
Komet fliegt auf Kollisionskurs
auf die Erde zu und die Men-
schen erwarten, in einem Jahr
zu sterben. Sie werden dann
viel mehr konsumieren und
viel weniger sparen, wodurch
der Zinssatz steigt. Durch den
Anstieg des Zinses erscheinen
nur noch sehr wenige und kur-
ze Investitionsprojekte renta-
bel, was dem Rickgang der

/ Phinomen Geld

DER ,, WOLKENKRATZER-INDEX":

1999 fand der Okonom Andrew Law-
rence heraus, dass die grofiten
Gebiude der Welt immer gerade
dann und dort gebaut wurden, wo
es kurz darauf zu einer Rezession
oder einem Finanzcrash kam. Zu-
fall> Nein, eine Bestatigung der
Osterreichischen Konjunkturtheo-
riel Der Immobiliensektor gehért zu
den kapitalintensiven Branchen, die
in der Zeit der kiinstlichen Kreditex-
pansion einen Scheinboom erle-
ben, der wegen der in Wahrheit zu
knappen Ressourcen und anderer
Priorititen der Verbraucher in einer
Rezession bereinigt werden muss.
Besonders viele Baukrine in einer
Stadt oder einem Land sind ein In-
dikator fiir eine bevorstehende Kri-
se. Dubai mit dem 2009 fertig ge-
stellten derzeit héchsten Gebiude
der Welt ist ein jiingeres Beispiel.

Sanry Towss 1974 »
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realen Ressourcen zum Unterhalt der Produktion entspricht.

Was eine nicht durch reale Ersparnisse
gedeckte Kreditexpansion bewirkt

Es kann jedoch zur Fehlabstimmung zwischen realen Erspar-
nissen und Zinsen kommen. Hier setzt die erstmals von Ludwig
von Mises (1881-1973) 1912 in seinem Werk , Theorie des Gel-
des und der Umlaufsmittel“ formulierte OKT an. Spéater sollte
vor allem sein Schiiler Friedrich August von Hayek (1899-1992)
die OKT weiterentwickeln und fiir diese Beitriage 1974 den Wirt-
schaftsnobelpreis erhalten.

Zur Fehlkoordination kommt es nach Mises durch die Kreditaus-
weitung des Bankensystems. Heutige Banken sind mit dem Privi-
leg der Teildeckung ausgestattet. Sie miissen keine 100%-Deckung
fiir die empfangenen Sichteinlagen bereithalten (in der Eurozone
liegt die Mindestreserve bei nur 2%), sondern konnen hinterlegtes
Geld wieder verleihen und Buchgeld aus dem Nichts schaffen.

Die Kreditausweitung der Banken schafft neue Kredite und
senkt so den Zinssatz unter das Niveau, das er andernfalls an-
genommen hatte. Der Zinssatz sinkt ohne einen Anstieg der
realen Ersparnisse; er wird kiinstlich reduziert. Er ist gemessen
an den Praferenzen der Wirtschaftssubjekte zu niedrig. Diese
sind nicht bereit, so lange ihren Konsum aufzuschieben und zu
sparen, wie es die Zinssatze anzeigen.

Die relative Zinsherabsetzung veranlasst die Unternehmer an-
zunehmen, dass die realen Ersparnisse angestiegen waren. Dar-
aufhin engagieren sie sich in zusétzlichen Investitionsprojek-
ten, die letztlich nicht mit dem realen Bestand an Produktions-
mitteln erfolgreich beendet werden kénnen. Investitionen wer-

den durch neu geschaffene Kredite finanziert und nicht durch
einen realen Ersparnisanstieg.

Durch falsches Zinssignal irren sich alle gleichzeitig

In dem kiinstlich erzeugten Aufschwung flief3en die kreditfinan-
zierten Investitionen in die Sektoren, in denen die hochsten Ge-
winne erwartet werden. Die genauen Sektoren, in welche die In-
vestitionen flief3en, hdngen von den spezifischen Umstanden
ab. Tendenziell werden die neu unternommenen Projekte je-
doch relativ lange bis zu ihrer Fertigstellung bendtigen und
sehr kapitalintensiv sein. Denn die Zinssenkungen haben einen
grofieren Einfluss auf den Kapitalwert von Investitionsprojek-
ten, die zur Fertigstellung relativ viel Zeit beno6tigen. Es ist kein
Zufall, dass den Wirtschafts- und Finanzkrisen in schoner Re-
gelméfigkeit ein Bauboom vorangeht — Asienkrise 1997/98, Du-
bai 2008/09, heute Spanien —, denn der Immobiliensektor zahlt
zu diesen kapitalintensiven Sektoren.

Investoren handeln so, als ob die Ersparnisse angestiegen waren
und die Wirtschaftssubjekte bereit waren, langer auf ihren Kon-
sum zu warten. Sie erhdhen die Produktivgiiternachfrage, wah-
rend gleichzeitig die Verbraucher ihren Konsum nicht verrin-
gern, sondern ihn mitunter sogar kreditinduziert steigern.

Auf den Scheinboom folgt die Heilkrise

Sobald sich die Kreditausweitung verlangsamt bzw. nicht im-
mer weiter beschleunigt, wird die Umkehr des Aufschwungs un-
weigerlich ausgeldst. Denn wenn die Eigentiimer der Produkti-
onsfaktoren mit dem durch die Kreditausweitung neu geschaf-
fenen Geld bezahlt werden und dieses nicht voll gespart wird,
kommt es zu einem relativen Anstieg der Konsumgiiternachfrage.
Auflerdem verlangsamt sich die Konsumgiiterproduktion. Denn

>>
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es wurden neue Investitionsprojekte unternommen, die erst nach
einer langeren Zeitperiode Konsumgiiter erzeugen. Der daraus re-
sultierende relative Konsumgiiterpreisanstieg hebt die Gewinne
in den relativ konsumnahen Produktionsstufen im Vergleich zu
den relativ konsumfernen Stufen. Auf3erdem werden sich die
kiinstlich gedriickten Zinssatze wieder in Richtung ihrer Marktni-
veaus entwickeln. Zudem wird die zunehmende Teuerung einge-
preist. Zuséatzlich wird sich die Risikopramie im Zins erhéhen, da
die Zukunft aufgrund der Preisverwerfungen als zunehmend unsi-
cher angenommen wird. Durch den Nominalzinsanstieg reduzie-
ren sich die Kapitalwerte der konsumfernen Produktionsstufen
relativ starker, was die potenziellen Verluste noch steigert.

Spatestens jetzt wird es offensichtlich, dass nicht alle begonne-
nen Investitionsprojekte mit den zur Verfiigung stehenden Res-
sourcen beendet werden kdnnen. Die Rezession setzt ein. Vor
allem Investitionsprojekte langerer Dauer miissen aufgegeben
werden. Es waren einfach nicht geniigend reale Ersparnisse
vorhanden, um alle Projekte erfolgreich zu beenden. Es ist so,
als hatte Robinson mit seinem 5-Tage-Vorrat versucht, ein Wal-
fangboot zu bauen. Nach fiinf Tagen steht er auf3er mit einem
Loch im Boden fiir den Rumpf mit leeren Handen da.

Durch die Liquidation von Fehlinvestitionen werden die Pro-
duktionsfaktoren in weniger zeitkonsumierende Projekte ge-
lenkt. Diese Projekte fithren schneller zur Erzeugung von Kon-
sumgiitern und erzielen hohere Gewinne. Der Abschwung en-
det, wenn die Investitionsprojekte sich wieder dem von den
Wirtschaftssubjekten bevorzugten Verwendungsverhéltnis von
Ersparnissen und Konsum angepasst haben. Am Ende des Zy-
klus ist die Gesellschaft a&rmer, als sie ohne den Zyklus gewesen
waére, weil viele Kapitalgiiter an Wert verloren haben oder auf-
gegeben wurden. Kostbare Zeit ist vergeudet worden.

Zentralbanken orchestrierten den Weg in die Finanzkrise

Die sogenannte Finanzkrise ist eine ausgezeichnete Illustration
der OKT. Die Kreditausweitung des Bankensystems wird heute
durch Zentralbanken koordiniert, angetrieben und unterstiitzt.
Zu Beginn des Jahres 2002 haben die wichtigsten westlichen
Zentralbanken einen intensiven Zinssenkungsprozess eingelau-
tet. Die Federal Reserve hielt ihre Zielzinssatze fiir ein Jahr auf
1% und die Européische Zentralbank die ihren fiir zweieinhalb
Jahre auf 2%. Es kam zu einer gewaltigen Kreditausweitung.

Die Fehlinvestitionen flossen vor allem in, wie die OKT prognos-
tiziert, kapitalintensive Sektoren. In den Vereinigten Staaten
waren die bemerkenswerteste Erscheinung dieser Ausweitung
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Robinson Crusoe beim Bootsbau, Quelle: wpclipart.com

des kiinstlich giinstigen Kredits die Subprimehypotheken.
Auch in Spanien, Irland und anderen Staaten erzeugte der Li-
quiditatsiiberfluss eine Immobilienblase. Mithin vergréfierte
sich die Anzahl der Immobilien als auch die zu ihrer Errichtung
abgestellten Produktionsfaktoren. Zudem gab es Fehlinvestitio-
nen im Finanz- und Automobilsektor.

Andere Sektoren wurden indes vernachlédssigt, wie der Roh-
stoffsektor, in dem es schlief3lich zu immer grof3eren Engpés-
sen kam. Als die Fehlinvestitionen offensichtlich wurden, ging
der Boom zu Ende. Zunachst stiegen die Preise der Produkti-
onsfaktoren an, vor allem Arbeit und Rohstoffe. Dann zogen die
Konsumgiiterpreise an, und mit ihnen die Gewinne in konsum-
nahen Sektoren. Als Reaktion auf die anziehende Teuerung, vor
allem von Rohstoffen, und an Aktien- und Immobilienmarkten
begannen die Zentralbanken zudem die Liquiditat zu verknap-
pen und die Leitzinsen zu erhdhen. Die Vergabe von neuen Hy-
pothekendarlehen verlangsamte sich. Dies brachte dann die
Immobilienblase zum Platzen. Da Banken Fehlinvestitionen fi-
nanziert hatten, erlitten sie hohe Verluste, was zu einem Ver-
trauensverlust in das Finanzsystem fithrte. Nach dem Kollaps
der Investmentbank Lehman Brothers kam der Interbanken-
markt vollstadndig zum Erliegen. Die Finanzkrise war geboren.

Fazit

Wie die Finanzkrise zeigt, ist die Osterreichische Konjuktur-
theorie auch nach fast 100 Jahren unerlédssliches Instrument
zum Verstandnis der Realitat. [hre Kenntnis kann sowohl Prak-
tikern in Unternehmen, Anlegern bei Vermehrung und Schutz
ihres Vermogens als auch Machern bei der Reform des Geld-
und Finanzsystems von unschatzbarem Wert sein. |

DEeER CANTILLON-EFFEKT
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Da die Produktion neuen ungedeckten Geldes zeitversetzt zu Preisinflation fiihrt, hat sie einen Umverteilungseffekt.
Die Banken und die den Banken nahestehenden Erstempfinger des neuen Geldes kénnen noch zu den alten, niedri-
gen Preisen kaufen. Da sie nun neues Geld haben, kénnen sie andere Teilnehmer aus dem Markt dringen und mehr
Guter und Leistungen kaufen. Als Folge dieser neuen Nachfrage steigen allmahlich die Preise im Markt. Darunter lei-
den die Letztempfanger des neuen Geldes, der Grofteil der Konsumenten. Sie sehen die Preise steigen, bevor ihre
Geldeinkommen wachsen. Am hirtesten trifft Inflation die armen Teile der Bevélkerung, weil bei ihnen das zusitzliche
Geld zuletzt ankommt und die Teuerung lidngst eingetreten ist. Diese Umverteilung zugunsten der Erstempfinger
heuen Geldes wird nach ihrem irischen Entdecker Richard Cantillon (1680-1734) Cantillon-Effekt genannt. ]
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Die permanente Blase

Internationale Finanzmcdrkte manisch-depressiv im Drogenrausch

von Markus H. Schiml

An der Borse gab und gibt es immer wieder Phasen mafilos
iberhohter Preise. Auffallig dabei ist, wie seit den 1960er Jah-
ren die Haufigkeit solcher Ereignisse zugenommen hat (siehe
Abb. 1). Der Yale-Professor Robert Shiller entdeckte bereits
1981, dass die Aktienkurse stirkeren Schwankungen unterlie-
gen, als durch eine blof3e Verdnderung der Dividenden erklart
werden kann. In den effizienten Markten der Theorie diirften
Schwankungen dieses Ausmaf3es gar nicht entstehen. Erst viel
spater etablierte sich die Theorie ineffizienter Markte mit psy-
chologischen Ansétzen aus der ,Behavioral Finance*. Allerdings
konnte auch mit diesen Methoden bisher nicht erklart werden,
warum die Anzahl der spekulativen Blasen in der jiingsten Ver-
gangenheit deutlich zunahm. Etwa seit Mitte der 1950er existiert
eine messbare, dauerhafte Abweichung vom ,fairen Wert“, so
dass man von einer ,permanenten Blase“ sprechen kann, und
die Uberbewertung halt bis heute an (siehe Abb. 2).

Bestitigung der Osterreichischen Konjunkturtheorie

Hier nun hilft die Geld- und Konjunkturtheorie der Osterreichi-
schen Schule der Okonomie weiter, die die in Wahrheit mo-
netaren Ursachen des Konjunkturzyklus benennt. Die durch

ABB. 1: HISTORISCHE BORSENBLASEN VON 1800 BIs 2011
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(1) Baring-Krise | (1825, GB); (2) Textilienboom (1836, GB); (3) Panik von 1837 (USA); (4)
Eisenbahnboom (1845, D; (5) Europiische Depression (1847/48); (6) Extension-Mania
(1844—66, GB, USA); (7) Eisenbahnboom (1857, GB, Europa); (8) Griinderkrise (1873, D, A);
(9) GroRe Depression (1873, USA); (10) Baring-Krise Il (1890, GB, Arg.); (11) Australische
Bankenkrise (1893); (12) Rich men’s panic (1903, USA); (13) Internationale Wechselwir-
kungen (1907, USA, F, 1); (14) Nachkriegsboom (1921, USA); (15) Florida-Landboom (1925);
(16) Weltwirtschaftskrise (ab1929); (17) Tronic-Boom (1962, USA); (18) Conglomerat-Boom
(1969, USA); (19) Nifty-Fifty (1975, USA); (20) Archipelago-Boom 1973/74, )); (21) Schwar-
zer Montag (1987, USA); (22) Bankenkrise (1988/89, Au, NZ); (23) Skandinavienkrise
(1988-90); (24) Japankrise (1990); (25) Mexikokrise (1994); (26) Asienkrise (1997); (27)
Russlandkrise (1998); (28) Tec-Stock-Bubble (2000); (29) Subprime-Bubble (2008). Es feh-
len: Tulpenkrise (1636, NL); Mississippi-Blase (1720, F); South-Sea-Bubble (1720, GB).
Quelle: Eigene Darstellung nach Robert Shiller 2011 (www.econ.yale.edu/~shiller/data.htm)
und Globalfindata.com (Download von 2005).
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das Teilreservebankwesen ermoglichte kiinstliche Kreditex-
pansion fithrt zu einem Scheinboom, der sich auch an der Bor-
se widerspiegelt: Es entsteht eine Blase. An sich miisste nach
jeder solchen Blase eine reinigende Korrektur folgen, in der
sich die kiinstlich niedrigen Zinsen wieder an den natiirlichen
Zinssatz anndhern, die nicht nachhaltigen Unternehmungen,
die nur wegen der billigen Kredite begonnen wurden, liquidiert
werden miissen und die Borsenblase platzt. Tatsachlich traten
hohe Bewertungen an den Aktienmérkten nahezu ohne Aus-
nahme in Verbindung mit sehr niedrigen Teuerungsraten der
Giiterpreise in einem Umfeld hoher Geldversorgung auf. Dass
die Anndherung an den natiirlichen Zinssatz jedoch weitestge-
hend unterblieben ist, liegt am aktuellen Geldsystem, das seit
Aufhebung der letzten rudimentdren Goldbindung vor nun-
mehr 40 Jahren erstmalig in der Geschichte, quasi in einem glo-
balen Experiment, eine vollig ungedeckte Geldmenge und da-
mit deren standige Ausweitung erlaubt.

Nachdem die Geldquantitatssteuerung der Monetaristen, nach
der eine jahrliche Geldmengenexpansion von z.B. maximal
4,5% angestrebt wurde, aus der Mode gekommen ist, legt das
aktuell herrschende Dogma, die sogenannte ,Neue Keynesiani-
sche Okonomie“, das Hauptaugenmerk auf die Setzung des
yrichtigen“ Notenbankzinses, der unter anderem von der Preis-
inflationserwartung und der Konjunkturlage abhéngt. Dieses
Vorgehen wird auch als ,inflation targeting“ bezeichnet und
natiirlich als zum Wohl der (Welt-)Wirtschaft begriindet, da es
durch die immer weitergehende Lockerung der monetéren Zi-
gel zu hoherem Wirtschaftswachstum und Wohlstand komme.

Vorletzter Trick ,,Qualitative Easing*

Das Handlungsrepertoire der Notenbanken ist damit aber noch
lange nicht ausgeschopft: Zum Quantitative Easing durch einfa-
che Geldmengenerhohung gesellte sich eine weitere Dimensi-



on, fiir die wir 2009 die Bezeichnung
»,Qualitative Easing” vorgeschlagen ha-
ben: Es wurden - entgegen aller geldpo-
litischer Grundsatze — Wertpapiere als
Sicherheiten fiir Notenbankkredite ak-
zeptiert, die der Markt bereits als wert-
los einstufte. Damit wurde der Gegen-
wert des Geldes durch geringere Sicher-
heiten in der Notenbankbilanz ,qualita-
tiv* abgewertet. Sogar die EZB hat den
Ankauf von Staatsanleihen zugelassen,
obwohl ihr dies laut Maastricht-Vertrag
ausdriicklich verboten war, und ist
durch Ubernahme uneinbringlicher grie-
chischer Staatsanleihen vom privaten Sektor klammheimlich
zur Bad Bank mutiert.

Jean-Claude Trichet,
Prasident der Europiischen
Zentralbank (EZB);

Foto: Forum/flickr.com

Die Akteure sehen sich durch die Entscheidungen der Vergan-
genheit dazu gezwungen, das Spiel weiterzuspielen. Als letztes
Mittel gibt es — trotz Schuldenbremsen — immer noch die Mog-
lichkeit offener oder geldpolitisch verdeckter Schuldenfinan-
zierungsprogramme. Doch der ,Point-of-no-return® ist hochst-
wahrscheinlich 1angst iberschritten, denn ein sanfter Entzug
von der Droge Geld scheint schon durch die Mainstream-Inter-
pretation der Weltwirtschaftskrise von 1929 als Ursache der
Radikalisierung der Bevolkerung keine Alternative zu sein.

/ Phinomen Geld

ABB. 2: ABWEICHUNG DES S&P 500 IM VERGLEICH ZUM
BERECHNETEN FUNDAMENTALWERT
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Quelle: Eigene Berechnungen nach Daten von Robert Shiller 2011
(www.econ.yale.edu/~shiller/data.htm) und Theorie von Frood and Obstfeld 1991,
American Economic Review, 81.)g., S. 1189-1214.

Fazit

Die Notenbanken stabilisieren die Wirtschaft nicht, sondern sie
schieben die notige Korrektur in die Zukunft. Dabei etablierte
sich eine riesige ,Meta-Moral-Hazard-Kultur®, weil jeder Markt-
teilnehmer mit schiitzenden Eingriffen der Notenbanken rech-
net. Trotz aller Kreativitat der Notenbanken muss aber auch ei-
ne ,permanente” Blase irgendwann zu Ende gehen. [ |

FEinen ausfiihrlicheren Beitrag zur ,permanenten Blase“ von
Markus H. Schiml finden Sie in Smart Investor 7/2011 auf S. 20.
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Keine Angst vor Deflation

Durch Gelddrucken wéichst der Wohlstand nicht

von Philipp Bagus (Vita auf Seite 18)

Die Européische Zentralbank strebt eine Teuerungsrate von un-
ter, aber nahe 2% an. Dass steigende Preise und Hyperinflatio-
nen nicht wiinschenswert sind, liegt spatestens seit 1923 auf
der Hand. Aber warum strebt man nicht Preisstabilitat an?
Teuerungsrate null? Zentralbanker wiinschen sich einen Puffer
vor der Zone der Deflation, wie sie eine Situation fallender Prei-
se gemeinhin bezeichnen. Auch in der Finanzkrise wurde und
wird die ,,Gefahr* einer Deflation als Anlass genommen, um das
Finanzsystem mit Liquiditdt zu tberspiilen. Deflationsangst
rechtfertigt die Geldproduktion. Die Notenpressen laufen heif3,
um die Teuerungsrate positiv zu halten.

Aber wie ist es mit dieser Rechtfertigung grundsatzlich bestellt?
Warum fiirchtet man Deflation? Um dieser Frage nachzugehen,
miissen wir die Ursachen von Preisdeflation untersuchen.

1. Wachstumsdeflation

Die Wachstumsdeflation resultiert aus einer hoheren Produkti-
on von Waren und Dienstleistungen. Da das Angebot steigt, ge-
hen die Preise zuriick. Haufig wird die Moglichkeit einer Wachs-
tumsdeflation als Argument gegen einen vollgedeckten Gold-
standard angefiihrt. Unter dem Goldstandard konne die Geld-
menge nicht mehr so stark wie die Wirtschaft wachsen, was zu
fallenden Preisen und Problemen fiihre. Im Gegensatz dazu
konne in einem Papier- und Kreditgeldsystem die Geldmenge
mit dem Wirtschaftswachstum Schritt halten.

Dieses Argument verkennt, dass eine Wachstumsdeflation das
natiirliche und gesunde Ergebnis von Produktivitatsfortschritten

CONSUMER PRICE INDEX
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Der Konsumentenpreisindex der USA von 1881 bis 2001: In der Zeit des internationalen
Goldstandards bis 1914 blieben die Konsumentenpreise stabil oder sanken sogar, wih-
rend gleichzeitig weltweit die hochsten realen Wachstumsraten ausgewiesen wurden.
Quelle: www.multpl.com/cpi
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darstellt. Die Konsumenten konnen giinstiger ein-
kaufen. Auch die Unternehmensgewinne gehen nicht
notwendigerweise zuriick. Man verkauft zwar zu glinstigeren
Preisen, aber man verkauft ja auch mehr, wegen des Produkti-
vitatsanstiegs. Historisches Beispiel einer Wachstumsdeflation
sind die USA in der zweiten Halfte des 19. Jahrhunderts, als von
1865 bis 1896 die Preise fielen und gleichzeitig der Lebensstan-
dard sich betrachtlich erhohte. Der Lebenshaltungsindex fiel von
102 auf 74. Gleichzeitig wuchs die Wirtschaft iiber 4% pro Jahr.

Ein Sektor mit Wachstumsdeflation ist heute die [T-Industrie.
Fallende Computerpreise kommen Konsumenten zugute. Her-
steller konnen durch Produktivitatsfortschritte glinstiger pro-
duzieren und machen weiterhin Gewinne, siehe Apple. Statt
Angst davor zu haben, begriif3en die meisten Leute diese natiir-
liche Entwicklung.

Fatal ist es, mittels Geldproduktion zu versuchen, dem Preisfall
entgegenzuwirken. Genau dies geschah in den 1990er und
2000er Jahren. In diesem Zeitraum kam es zu bedeutenden Pro-
duktivitatsfortschritten durch technologischen Fortschritt wie
dem Internet. Mit den Volkswirtschaften Chinas und Indiens be-
gannen 2,5 Billionen Menschen sich an der internationalen Ar-
beitsteilung ernsthaft zu beteiligen. Aufgrund des immensen
Wachstums héatten die Preise deutlich fallen miissen. Dies wur-
de jedoch durch enorme Geldproduktion seitens des Banken-
systems bei historisch niedrigen Zinssatzen verhindert. Die
Folge waren zunéchst die Dotcom- und die Immobilienblase,
dann die Finanz- und Staatsschuldenkrise.

2. Kassenbildungsdeflation

Zu einer Kassenbildungsdeflation kommt es, wenn Individuen
ihre reale Kassenhaltung erhdhen wollen. Dieser Wunsch wird
manchmal abfallig als ,,Horten“ bezeichnet. Wenn die Unsicher-
heit steigt, wappnen sich die Leute gegen Unwégbarkeiten. Sie
fragen mehr Geld nach, indem sie mehr Giiter verkaufen oder
weniger Giiter kaufen. Die Preise fallen und die reale Kassenhal-
tung steigt. Eine Kassenbildungsdeflation erfiillt damit die Pra-
ferenzen der Individuen.

Ist es jedoch nicht fiir Unternehmen problematisch, wenn die
Preise durch Horten fallen? Es ist ein Fehlschluss zu meinen, in
einer Preisdeflation miissten Gewinne automatisch fallen. Denn
nicht nur die Verkaufspreise sinken, auch die Einkaufspreise
von Unternehmen gehen zuriick. Wenn die Kosten schneller fal-
len als die Erlose, erhoht sich gar der Gewinn. Es ist zudem un-
ternehmerische Aufgabe, die Preise der kiinftigen Produkte zu



schatzen. Auf Basis dieser Schatzung bieten Unternehmer fiir
ihre Produktionsfaktoren. Wenn sie erwarten, dass der Preis ei-
nes Produkts fallt, dann werden sie auch weniger fiir Produkti-
onsfaktoren bieten, deren Preise dann fallen.

Aber 16st die Erwartung des Preisriickgangs nicht weiteres Hor-
ten aus? Weiteres Horten bedeutet, dass weniger gekauft wird.
Somit gehen die Preise noch schneller auf das erwartete Niveau
zuriick, von dem aus dann wieder Kaufe stattfinden. Die Erwar-
tung eines Preisriickgangs beschleunigt somit die Anpassung.
Was ist aber, wenn die Preise nicht flexibel sind und nicht fallen
konnen wie z.B. Lohne, die von Gewerkschaften hoch gehalten
werden? Wenn Preise aufgrund von Staatseingriffen nicht flexi-
bel sind, kommt es zur Arbeitslosigkeit. Schuld ist in dem Fall
jedoch nicht die Deflation, sondern der Staatseingriff, der die
Preise rigide macht. Eine staatlich alimentierte Gewerkschafts-
macht kann zudem immer Arbeitslosigkeit erzeugen, bei allge-
mein fallenden wie steigenden Preisen.

Es ist noch darauf hinzuweisen, dass auch im Falle der Kassen-
bildungsdeflation eine Erhéhung der Geldmenge unnétig und
kontraproduktiv ist. Wenn die Preise durch die Kassenbildung
sinken, erhoht sich die reale Kassenhaltung. Wird nun neues
Geld injiziert, steigen die Preise wieder, wodurch sich die reale
Kassenhaltung verringert. Das neue Geld fiihrt zu Umverteilung
und kann Blasen erzeugen.

3. Kreditkontraktionsdeflation

Genauso wie das Bankensystem im Boom die Kreditmenge auf-
blahen und neues Geld schaffen kann, so kann es in der Rezes-
sion die Kredit- und Geldmenge verringern. Faule Kredite belas-
ten die Bankbilanzen. Die Banken werden vorsichtiger und ver-
geben zuriickgezahlte Gelder nicht erneut. Fallende Preise sind
oft die Folge.

Am ehesten muss man sich vor diesem Deflationstyp fiirchten.
Denn durch die Verringerung der Geldmenge wird es schwieri-
ger, Schulden zu begleichen, und Unternehmen gehen Bankrott.
Eine Kreditkontraktion mit Preisdeflation fiihrt zu schmerzhaf-
ten Umstiirzen. Dennoch muss man sich auch Folgendes vor Au-
gen halten. Zunachst kann es nur in einem teilgedeckten Ban-
kensystem eine Kreditkontraktion geben. Bei Volldeckung kon-
nen Banken hingegen kein neues Geld durch Kreditausweitung
schaffen und somit auch nicht zerstoéren. Die Geldmenge kann
sich abgesehen von physischem Verlust nicht verringern. Bei
einem vollgedeckten Warengeld muss man sich also nicht vor
einer Kreditkontraktion fiirchten. Zum Fiirchten ist vielmehr
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die Kreditausweitung des Booms, denn die macht die Kontrak-
tion erst moglich.

Bei einer Kreditkontraktionsdeflation kommt es zu Umvertei-
lung, wenn iiberschuldete Unternehmen, die an sich tragfahige
Geschéaftsmodelle haben, Bankrott gehen. Die Schuldner {iber-
nehmen das Unternehmen und kénnen es dann entschuldet wei-
terfithren, wenn das einzige Problem die fallenden Preise waren.

Schliefdlich ist zu iberlegen, ob in einer Rezession die Alternati-
ven zur Kreditkontraktionsdeflation nicht stdrker zu fiirchten
sind. Denn auch bei dieser letzten Deflationsart sind neue Geldin-
jektionen oft kontraproduktiv. Die
aktuelle Finanzkrise ist ein lehrrei-
ches Beispiel. Als Fehlinvestitio-
nen offensichtlich wurden, Firmen
zusammenbrachen und Banken
Verluste einsteckten, drohte eine
Kreditkontraktion. Diese Kredit-
kontraktion hatte das Zusammen-
brechen von maroden Banken und
Unternehmungen beschleunigt,
die nur durch den Boom und neu-
es Geld entstanden waren. Die
Wirtschaft hétte schneller gesun-
den konnen. Die Bankenkreditkon-
traktion wurde jedoch durch die
Schaffung neuen Geldes durch die
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Schulden und letztlich des Aus-
bruchs der Staatsschuldenkrise.

Fazit

Eine Preisdeflation kann die natiirliche und erfreuliche Folge
von Wachstum sein, sie kann eine reale Kassenbildung verwirk-
lichen und nach einem kiinstlichen Boom die Rezession verkiir-
zen. Die Furcht vor Deflation wird kiinstlich von jenen gespeist,
die von der Herstellung neuen Geldes profitieren, da sie das
neue Geld zuerst bekommen. Banken und Staat sowie Unter-
nehmungen, die vom Kreditexpansionsboom abhangen, fiirch-
ten Deflation und profitieren von der Geldproduktion, die sie
als Rezept gegen die Deflation empfehlen. |
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Was uns die Geschichte

der Mark Banco lehrt

Die Hamburger Bank (1619—1875) als Vorbild fiir ein marktwirtschaftliches Bankwesen

von Kristof Berking

Inflation, also die Ausweitung der Geldmenge durch Schaffung
ungedeckten Geldes, ist nicht erst eine Erfindung des 20. Jahr-
hunderts. Zu Zeiten, da Geld noch Hartgeld bedeutete, wurde
durch Miinzverschlechterung inflationiert. Der Fiirst oder an-
derweitige Emittent einer Wahrung verringerte sukzessive den
Edelmetallgehalt der produzierten Miinzen, ohne jedoch das
aufgepragte Nominale (Nennwert der Miinze) dem verringer-
ten tatsachlichen Wert anzupassen. Auf diese Weise konnten
der Emittent und die ersten Empfanger der verschlechterten
Miinzen noch zur alten Kaufkraft dieser Miinzsorte einkaufen,
bevor der verringerte intrinsische Wert der Miinze auch zu einer
geringeren Kaufkraft bzw. einem niedrigeren Wechselkurs ge-
geniliber anderen Miinzen fiihrte. Dass fiir die Menschen und den
Markt die Kaufkraft des Geldes nicht aus dem auf einen beliebi-
gen Gegenstand aufgepragten Konterfei des Herrschers (Staats-
oder Machttheorie des Geldes) erwuchs, sondern aus dem int-
rinsischen Wert der Miinzen (Tauschtheorie des Geldes), zeigt
die Geschichte der Hamburger Bank und ihrer Mark Banco.

Abhilfe gegen Miinzverwirrung

In der Kipper- und Wipperzeit zu Beginn des Dreif3igjahrigen
Krieges (1618-1648) kam zur Miinzverschlechterung durch die
Geldproduzenten, die es immer schon gegeben hat, auch noch
eine Minzverschlechterung durch Falscher hinzu, die die
schwereren Miinzen einer Miinzsorte aussonderten, um aus ih-
nen durch Zugabe minderwertigerer Metalle eine grof3ere An-
zahl von Miinzen herzustellen. So wurde insbesondere Nord-
deutschland von minderwertigen Miinzen iiberschwemmt. Fiir
die Reichsstadt Hamburg, die als Hafenstadt internationalen

Das neue Bankgebaude von 1826
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Handel trieb, war allein schon die schiere Vielzahl von Miinz-
sorten mit unterschiedlichem Metallgehalt, mit denen die Kauf-
leute rechnen mussten, ein Problem. Eine Recheneinheit ist
besser als viele, befanden die Hamburger Stadtherren und
Kaufleute, zumal wenn die vielen andauernd ihren intrinsi-
schen Wert und damit ihre Kaufkraft verandern, d.h. ver-
schlechtern. Nach dem Vorbild der 1609 gegriindeten Amster-
damer Wisselbank (Wechselbank) griindeten die Hamburger
daher 1619 ein stadtisches Bankinstitut, das den Geldwechsel
vereinheitlichte: die ,Hamburger Bank*®.

Depositenbank mit Volldeckung

Sie war zum einen staatliche Depositenbank, das heif3t die
Kaufleute gaben ihr Geld dort in Verwahrung, und die Stadt
iibernahm die Haftung fiir alle Schaden durch Feuer und Dieb-
stahl. Der Bankfonds bestand aus Reichstalern — Grof3silber-
miinzen, die seit 1566 offizielle Reichswahrung waren — und an-
deren zugelassenen Miinzsorten sowie ungemiinztem Edelme-
tall. Nach dem ,Banco-Mandat“ war die Bank verpflichtet, den
Kontoinhabern ihr gesamtes Guthaben jederzeit auszuzahlen.
Gesondert von der Wechselbankfunktion wurde als eigene Ab-
teilung der Hamburger Bank 1619 auch eine Leihbank gegriin-
det, die ,Lehnbanco®, die aus dem Bankfonds gegen Pfander
Darlehen vergab und insbesondere der Stadt Hamburg Gelder
vorstreckte.

Das Problem der Miinzverwirrung l6ste man, indem man eine
Rechenwahrung schuf: die ,Mark Banco®. Fiir die Einzahlung



Bank-Portugaleser
(Erinnerungsmedaille) von 1770
auf das neue Banksystem: Auf
der Vorderseite ist ein aufge-
schlagenes Buch zu sehen, in
welchem ,,BANCO-ORDNUNG
ART. 1“ zu lesen ist sowie als
lateinische Auf- und Umschrift:
,Die Schatzkammer der Kauf-
mannschaft. 1770. Durch ein
bestindiges Gesetz befestigt.“
Die Riickseite zeigt eine Waage,
auf der Silberbarren gewogen
werden, und die lateinische
Umeschrift lautet: ,, Auf 6ffentli-
chen Treu und Glauben wird hier
das Silber der Biirger aufbewahrt
und zuriickgegeben.

von einem vollwertigen Reichstaler wurden drei Mark Banco
gutgeschrieben, so dass eine Mark Banco 1622 einem Silberge-
wicht von 8,66 Gramm entsprach. Bei der Einzahlung anderer
Miinzen oder von ungemiinztem Silber wurde entsprechend in
Mark Banco umgerechnet.

Erste Girobank Deutschlands

Dank der einheitlichen Recheneinheit konnten die Guthaben
von einem Konto auf ein anderes Konto iiberwiesen werden,
was die Hamburger Bank zur ersten Girobank Deutschlands
machte. Die Mark Banco wurde nie als Miinze ausgepragt —
auch um Falschungen zu verhindern —, sondern existierte nur
als Buchgeld und diente dem bargeldlosen Zahlungsverkehr.
Sie wurde im Grof3handel und im Hypothekengeschaft als
Wahrung benutzt, und bald fiihrten die Kaufleute auch ihre
Biicher in Mark Banco. Die Commerz-Deputation (der Vorgan-
ger der Handelskammer) notierte die Warenpreise, andere
Wahrungen und Versicherungspramien in Mark Banco und ver-
offentlichte regelméaf3ig Kurszettel. Der Erfolg der Mark Banco
war begriindet in ihrer relativen Wertstabilitat; sie galt als Sym-
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bol der Soliditat des Hamburger Kaufmanns. Tatsachlich tiber-
stand Hamburg die Kipper- und Wipperzeit mehr oder weniger
unbeschadet.

Doch auch die Mark Banco, die iibrigens schon Adam Smith in
seinem berithmten Werk ,Der Wohlstand der Nationen“ lo-
bend erwéahnt, hatte ihre Schwierigkeiten, denn sie war in
Reichstalern definiert, und auch der Taler dnderte zuweilen,
wie die anderen Miinzsorten standig, sein Feingehalt — zum
Schlechteren, versteht sich. Da Hamburg den Reichstaler wei-
terhin vollgewichtig auspragte und die Bank leichtere Taler
nicht rechtzeitig zuriickwies, fithrten die Bewertungsverschie-
bungen wiederholt dazu, dass Bankeinleger die schweren
Taler aus dem Bankfonds abzogen, um sie einzuschmelzen.
Auch wurden entgegen dem eisernen Prinzip der Griinder-
véter gelegentlich Buchkredite ohne hinreichende Bardeckung
eingerdumt, was zu Schwankungen der Bewertung der Mark
Banco fiihrte. So mussten die Einzahlungs- und Auszahlungs-
regeln und die Belehnungspolitik immer wieder neu geregelt
werden.
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,Dies ist ein wunderbares Buch fiir die politisch-6ko-

nomische Bildung. Die Probleme, die Mises damals, 1958, in groBer Klarheit
formulierte, sind ndmlich leider auch unsere Probleme, und die Prinzipien,
die er vertritt, entspringen der Sachlogik der Ordnungen, in denen wir leben.
(... ) Damals wie heute haben die Massen keine vertretbare Alternative zum
,Kapitalismus', der fiir sie da ist und ihren Bediirfnissen dient. Uberleben, Wohl-
stand, Frieden und besonders Freiheit hdngen am Fortbestand diese Systems,
national wie international. Gerd Habermann in seinem Geleitwort




hstalers bereits 1750 erneut verschlech-
wahrend die Mark Banco immer noch in
den alten schweren Talern definiert war, die
lie Hamburger Bank im Bankfonds hatte und
- die in Hamburg auch immer noch vollwertig
ausgepragt wurden. Zum anderen hatte sich
die Lehnbank - gewissermaf3en die Kreditab-
teilung der Hamburger Bank — nicht den An-
forderungen der Stadt Hamburg nach be-
denklich hohen Darlehen entziehen konnen.
Viele Banken hatten in den damaligen Krisen-
jahren mehr Geld verliehen, als gesund war.
Die Hamburger Bank rettete sich aus diesen
Wirren — im Gegensatz zur Bank von England
—dadurch, dass sie die Grundsatze der Darle-
hensvergabe sehr verschéarfte und auch An-
leihen des Staates, d.h. der Stadt Hamburg,
unter verscharfte Priifung stellte. ,Dat Stilver
mot do wesen“ — ,Das Silber muss da sein®,
lautete das immer wiederholte Ceterum Censeo des Senators
Liitkens, der fiir die Reform warb, mit der auch die ewige Miinz-
verwirrung mit einem Streich geldst wurde.

Die Reform von 1770

In einer denkwiirdigen Unterredung in der Versammlung der
Patriotischen Gesellschaft, einem 1765 gegriindeten und heute
noch existierenden Verein, hatte der Architekt Ernst Georg Son-
nin, der Erbauer der Michaelis Kirche (bekannt als der ,Mi-
chel®, das Wahrzeichen Hamburgs), die ziindende Idee. Man
diskutierte mal wieder tiber die Miinzverschlechterung und die
damit verbundenen Probleme der Mark Banco, und Sonnin
warf plotzlich ein: ,Wie klug sind doch die Chinesen. Die kiim-
mern sich nicht ums Geprage und nehmen das Silber nach Ge-
wicht und Gehalt.” Dieser Gedanke wurde von den Bankbiir-
gern aufgegriffen und 1770 in einer Bankreform umgesetzt — ei-
nem reinen Feinsilberstandard, der die Hamburger Bank zum
Vorbild auch fiir unsere Tage macht.

Man l6ste sich bei der Wertbestimmung der Mark Banco vom
Nominale der Miinzen und definierte sie fortan in Gewicht un-
gemiinzten Feinsilbers. Die Taler, grofy und klein, wurden zu
Barren eingeschmolzen. Ab 1790 wurden auch gar keine Miin-
zen mehr, sondern nur noch Silberbarren als Einlage hereinge-
nommen. Mit dieser klaren und eindeutigen Regelung hatte
sich die Bank gegen Ende des 18. Jahrhunderts ,in der ganzen
Welt den Ruf auf3erordentlicher und unwandelbarer Sicherheit
erworben, und ihre Valuta ist namentlich in der Zeit von 1797-
1819 der Maf3stab und Standard aller Wahrungen, Wechsel- und
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Edelmetallpreise gewesen®.

*) Ernst Levy von Halle, ,Die Hamburger Bank und ihr Ausgang®, Berlin 1891. —

In ihrer Existenz bedroht wurde die Hamburger Bank allerdings voriibergehend in der
Franzosenzeit, als Napoleon die eingelegten Silberbestinde nach Paris abtransportie-
ren lieR. Das Unternehmen wurde dennoch fortgefiihrt und das Renommee der
Hamburger Bank sogar noch gestirkt, da sich bei der Pliinderung herausgestellt hatte,
dass die Bank mehr Silber in den Tresoren hatte, als zur 100%igen Deckung der
Buchguthaben der Deponenten nétig war, was sich durch die Gebiihren erklirt, die die
Bank fiir ihre Tatigkeit erhielt.

28 | Smart Investor ,,Gutes Geld*“

M 10.
BANK=PORTUGALESER VON 4826

Die Bank von England hatte in dieser Zeit namlich wegen der
Napoleonischen Kriege die Einléseverpflichtung fiir die von ihr
ausgegebenen Banknoten suspendiert. So konnte das Pfund
Sterling zur Kriegsfinanzierung stark inflationiert werden -
natiirlich mit dem hochheiligen Versprechen, nach dem Krieg
die ungedeckte Geldmenge wieder zu reduzieren. Wie wir es
aus unseren Tagen kennen, wurde das Versprechen natiirlich
nicht eingehalten, und 1815 wertete das Pfund stark ab. Die
Hamburger Bank war eine Zeitlang der Stabilitatsanker im da-
maligen Weltwahrungssystem.

Banknoten waren den Hamburgern suspekt

Im Gegensatz zur Bank von England hat die Hamburger Bank
iiberhaupt niemals Banknoten herausgegeben. Theoretisch hat-
te sie das tun konnen, ohne ihr Prinzip der 100%igen Deckung
aufzugeben, aber den Hamburger Kaufleuten waren Banknoten
zu windig und unserids. Wahrend iberall private Notenbanken,
sogenannte Zettelbanken, entstanden — zwischen 1851 und 1875
stieg die Zahl in Deutschland von neun auf 33 —, blieb die Ham-
burger Bank dabei, die Guthaben ihrer Einleger nur im Konto-
buch gutzuschreiben und nicht auf Zetteln, sprich: Banknoten.

Die Hamburger Bank war bis zum Schluss eine grof3e Erfolgsge-
schichte. Die schwere Weltwirtschaftskrise von 1857 machte ihr
zwar zu schaffen, aber das lag daran, dass damals im allgemei-
nen Uberschwang zu viel auf Pump finanziert wurde und auch
die Kunden der Hamburger Bank zu viele Wechsel begeben hat-
ten. Dass die Hamburger Bank sich nicht an dem damals richtig
in Fahrt kommenden Teilreservebankwesen beteiligte, war inso-
weit ein Wachstumshemmnis fiir sie; andere Banken konnten ein-
fach Buchgeld aus dem Nichts schopfen. 18.000 Zentner Silber-
barren, mit denen die Osterreichische Nationalbank der Ham-
burger Bank im Dezember 1857 als Darlehen aushalf, konnten ein
Jahr spater unausgepackt zuriick nach Wien geschickt werden.

Das Ende der Hamburger Bank kam mit der Reichsgriindung
von 1871 und dem Ubergang Deutschlands zum Goldstandard.
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... diese These untermauert der US-Kongressabgeordnete Ron Paul in seinem
Buch Beftreit die Welt von der US-Notenbank!. Er bezieht sich auf die ameri-
kanische Geschichte und die Wirtschaftswissenschaft, vor allem aber liefert er
faszinierende Berichte aus seiner eigenen langjahrigen politischen Tatigkeit.

Die Fed inflationiert die Wahrung in einem MaBe fast wie einstmals in Weimar
oder heute in Zimbabwe. Sie droht die Welt damit in eine Depression zu stiirzen,
in der selbst 100-Dollar-Scheine nur noch wertloses Papier darstellen. Kaum
jemand ist sich dariiber im Klaren, dass die Fed - die

Die Fed ist korrupt und verfassungswidrig ...

politischen Laufbahn gegen die Fed kdmpft. Mehrere Kapitel in diesem Buch doku-
mentieren Wortgefechte zwischen Paul und den Fed-Chefs Greenspan und Bernanke.

Die vorgelegte politische Analyse ist, wie zu erwarten, hochst solide. Die Starke
liegt in der sehr fundierten theoretischen Analyse - wozu nur wenige Politiker in
der gesamten Geschichte der USA in der Lage gewesen waren. In dieser Hinsicht ist
Ron Paul einzigartig: Mut im Dienst der Offentlichkeit, verbunden mit intellektuel-
ler Rigorositat. Diese Kombination macht ihn zu einer treibenden Kraft im Wider-
stand gegen die fed. Das vorliegende Buch ist seine bei

einst von den Morgans und Rockefellers in einem pri-
vaten Club vor der Kiiste von Georgia ins Leben gerufen
wurde - den personlichen Interessen der Biirger entge-
genwirkt. Pauls Appell an die Biirger und an die Ver-
treter von Staat und Regierung macht uns eindringlich
klar, was falsch gelaufen ist und was nun unternommen
werden muss, um die Weltwirtschaft im Interesse der
kommenden Generationen wieder auf den richtigen
Kurs zu bringen.

Tatsache ist: Die Federal Reserve ist ein Kartell privater
Bankunternehmen, die Geld an die Vereinigten Staaten
verleihen. Sie prasentiert sich wie eine Regierungsbehorde.
Doch genau das ist sie nicht! Durch die Inflationierung
der Geldmenge und ihr Eingreifen in die freien Markte
tragt die Federal Reserve Bank die Schuld an der derzeiti-
gen Finanz- und Wirtschaftskrise.

e,

»Eine so deutliche Abrechnung mit dem Zentralbankwesen
hat es seit dem 19. Jahrhundert nicht mehr gegeben. Nie
zuvor ist die Fed einer so vernichtenden Kritik unterzogen
worden. Sie stammt von einem Mann, der seit Beginn seiner
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Warum die Federal Hnser';r;
dbgeschallt werden muss

weitem beste Darstellung dieses Themas.

Dadurch gerat die Fed wie nie zuvor unter Druck. Paul
zeigt, dass die Zentralbank weitgehend fiir die Schaffung
eines Leviathan-Staats verantwortlich ist. Sie hat unser
Geld ruiniert, grassliche Kriege finanziert und einen Sozial-
staat entstehen lassen, der uns finanziell in den Bankrott
und die Bevélkerung in die Abhdngigkeit vom Staat treibt.
Sie hat der Wirtschaftskrise und allen méglichen Unruhen
Vorschub geleistet.

Paul liefert auch einen realistischen Plan fiir die Abschaf-
fung der Fed, wenn schon nicht sofort, dann durch schritt-
weise Reduzierung ihrer Macht und Ausschaltung ihrer
Dominanz im amerikanischen Wirtschaftsleben.

- Paul hat sein Buch als personliche Erklarung formuliert. Es
bewirkt aber noch zweierlei: es bildet und es regt zu effek-
tivem Handeln an.« Ludwig von Mises Institute

Ron Paul: Befreit die Welt von der US-Notenbank!
gebunden e 176 Seiten e Best.-Nr. 918 300
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Im Rahmen der Schaffung eines einheitlichen deutschen
Wahrungsgebiets durch die Reichsmiinzgesetze von 1871 und
1873 wurde Silber demonetisiert. Dies geschah zur gleichen
Zeit de facto auch in den USA durch den Coinage Act von 1873,
der eine Depression nach sich zog und als ,,Crime of 1873" in
die Geschichte einging. Die Hamburger Bank wurde am 31. De-
zember 1875 geschlossen und in eine Aufenstelle der Deut-
schen Reichsbank umgewandelt. Es war auch eine Verneigung
vor der Mark Banco der Hamburger Bank, als die neue Reichs-
wahrung ebenfalls eine ,Mark“ wurde - die Goldmark.

Ankniipfen ans Renommee der Hamburger Bank

Heute ist die Hamburger Bank in der Freien und Hansestadt
praktisch vergessen. Doch wenn man der Hamburger Kauf-
mannschaft nur einen einzigen Rat geben diirfte, wie sie ihre
Unternehmungen und Geschéfte unbeschadet durch die aktuel-
le Kipper- und Wipperzeit bringen konnte, so wére es dieser:
Ruft eure Hamburger Bank wieder ins Leben und eroffnet jeder-
mann die Moglichkeit, dort Konten zu halten, die zu 100% me-
tallgedeckt sind (Gold, Silber, Platin oder auch Industriemetal-
le) und wie Girokonten Uberweisungen von einem Metallkonto
auf ein anderes erlauben (d.h. das Metall bleibt an derselben
Stelle liegen und wechselt nur den Eigentiimer). Damit sind ein
crashunabhéangiger Zahlungsverkehr und der Kaufkrafterhalt —
nach Lage der Dinge sogar eine Kaufkraftsteigerung — der Einla-
gen gewdahrleistet. Auf Basis dieses ehrlichen Geldes kénnten
selbstverstandlich auch Kredite vergeben werden durch eine
eigens darauf spezialisierte ,Lehnbank®, die dieses Geschaft

zwischen Depositen-Inhabern und Kreditsuchenden vermittelt.
Die nach Gewicht bzw. Feingewicht bemessenen Metallkonto-
Guthaben konnten, sofern nicht direkt physisch eingezahlt, mit
Euro-, Dollar- oder sonstigen von ,Miinzverschlechterung“ be-
troffenen Scheingeldwadhrungen jederzeit zum aktuellen Kurs
erworben oder auch wieder in diese zuriickgetauscht werden.
Den Einkauf sowie die Lagerung des Metalls erledigt die Bank.
Alles dies in der vorbildlichen Tradition der Hamburger Bank
von 1619, die im Jahr 2019 ihr 400. Griindungsjubilaum feiern
koénnte. |

Das Gebéude der Hamburger Bank zu einem Zeitpunkt, als diese bereits in eine Filiale
der Reichsbank umgewandelt war
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Die Goldwihrung —

eine begriffliche Klarung

Goldumlaufswéihrung, Goldkernwdihrung, Goldbarrenwdhrung, Golddevisenwdhrung,
Bimetallismus, hinkende Goldwdéhrung — ,,den* historischen Goldstandard gibt es nicht

von Gregor Hochreiter

Die sich entfaltende Wahrungskrise lasst die Rufe nach einer
grundlegenden Wahrungsreform immer lauter werden. Von eini-
gen Seiten wird die Wiederherstellung eines Goldstandards gefor-
dert. Die folgenden Zeilen sollen einen einfithrenden Uberblick
tiber die verschiedenen Formen der Goldwahrung bieten und da-
mit zum besseren Verstandnis der aufkommenden Debatte bei-
tragen.

Goldwdihrung heifdt jedes Wahrungssystem, in dem Gold der al-
leinige Wertmaf3stab ist. Schuldbefreiende Zahlungen sind in
Goldmiinzen oder in Banknoten lautend auf Gold oder in Gold
konvertierbaren Scheidemiinzen zu tatigen. Jene Auspragung
der Goldwéahrung, bei der tatsachlich Goldmiinzen zirkulieren
und untergeordnet Banknoten, wird als Goldumlaufswéhrung
bezeichnet. Eine Banknote ist eine sofort fallige, sichere Forde-
rung auf die Wahrungsmiinze.

Goldumlaufswihrung ist unpraktikabel

Problematisch an der Goldumlaufswdhrung ist allem voran die
hohe Kaufkraft des Goldes. Der Einkauf von Giitern des tagli-
chen Bedarfs ist mit Goldmiinzen nahezu unméglich. Gold eig-
net sich daher vornehmlich fiir Transaktionen im internationa-
len Handel und fiir hochpreisige Einkaufe. Das Gold der kleinen
Leute sind Miinzen aus Silber oder Kupfer.

»Wenn ich versuche, fiir die Zeit vor dem Ersten Weltkriege, in der ich aufgewachsen
bin, eine handliche Formel zu finden, so hoffe ich am pragnantesten zu sein, wenn ich
sage: Es war das goldene Zeitalter der Sicherheit. Alles in unserer fast tausendjahrigen
Ssterreichischen Monarchie schien auf Dauer gegriindet und der Staat selbst der
oberste Garant dieser Bestindigkeit. [...] Unsere Wahrung, die ésterreichische Krone,
lief in blanken Goldstiicken und verbiirgte damit ihre Unwandelbarkeit. Jeder wufte,
wie viel er besaf oder wie viel ihm zukam, was erlaubt und was verboten war. Alles
hatte seine Norm, sein bestimmtes Maf und Gewicht.“ Stefan Zweig in ,, Die Welt von
Gestern — Erinnerungen eines Europders“, posthum erschienen 1942.
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Sind in einem Wéahrungsraum zwei Wahrungsmetalle im Ge-
brauch, sind folgende gesetzliche Arrangements denkbar: zum
einen die sogenannte Parallelwdhrung. Bei dieser fungieren
Gold- und Silbermiinzen als Geld ohne gesetzlich festgelegten
Wechselkurs. Der Wechselkurs zwischen Silber und Gold fluk-
tuiert. Zum anderen der Bimetallismus (auch: Doppelwdhrung),
der im Unterschied zur Parallelwdhrung das Austauschverhilt-
nis zwischen Silber und Gold gesetzlich fixiert. Entspricht der
derart fixierte Wechselkurs nicht dem Marktpreis, beginnt das
staatlich tiberbewerte Metall das unterbewerte Metall vom
Markt zu verdréngen. Diesen Effekt kennt man gemeinhin als
»,Greshams Gesetz“. Einen Spezialfall des Bimetallismus stellt
die hinkende Goldwdhrung dar. Metallmiinzen des Nicht-
Wahrungsmetalls Silber miissen vom Publikum zum
Nennwert akzeptiert werden und kénnen bei der Zen-
tralbank gegen das Wahrungsmetall Gold eingetauscht
werden. Die Silbermiinze zirkuliert nur mehr als Schei-
demiinze, deren Nominalwert (deutlich) tiber dem Me-
tallwert liegt.

Goldstandard kann viel bedeuten
Als Goldstandard bezeichnen wir all jene Wahrungssysteme,
in denen das Miinzmetall von den Zentralbanken gehalten
wird und hauptsachlich Banknoten zirkulieren. Die formale Ein-
l6severpflichtung der Zentralbank ist gegeben, womit bei zu
starker Ausweitung der Notenmenge der Zentralbank die Insol-
venz droht. Sollte die Einldseverpflichtung dauerhaft ausge-
schlossen sein, wie beim heutigen Scheingeld, ist dieses
Wahrungssystem trotz etwaiger Goldreserven der Zentralbank
nicht dem Goldstandard zuzurechnen.



Im Regelfall sah das typische Goldstandard-Arrangement aller-
dings nur eine Teildeckung der Banknoten mit Gold vor. Beispiel-
haft sei auf die deutsche Bankenquete von 1908 verwie-
sen, die die weitere Entgoldung des Zahlungsverkehrs
durch die Einfithrung niederwertiger Banknoten for-
derte, um ,dieses Gold dahin zu leiten, wo es dreifa-
che Dienste leisten kann, zur Reichsbank®. Die
Reichsbank durfte fiir jede Einheit hinterleg-

tes Metallgeld drei Einheiten Banknoten
ausgeben. Diese prozentuale Deckungs-
vorschrift kam wesentlich haufiger

zur Anwendung als die Vorschrei- $

bung einer 100%-Deckung nach Uber- '&t;

schreitung einer deckungsfreien No- v*
tenmenge. Zu unterscheiden ist zu- &~ - &

dem, ob die Deckungsvorschriften aus-
schlie3lich die Banknote umfassten oder auch
die Kontofithrungsguthaben (Giralgeld). Bildhaft gesprochen
diente die Goldreserve lediglich als Basis einer auf den Kopf ge-
stellten Pyramide. Auf diese Basis tiirmten sich teilgedeckte Ban-
knoten und teilgedeckte Kontofiihrungsguthaben.

Die Auszahlung des gemiinzten Wahrungsmetalls erfolgt beim
Goldstandard in niederwertigen Einheiten, sprich: Miinzen und
kleinen Barren. Die Goldkern- oder Goldbarrenwdhrung sieht hin-
gegen die Auszahlung in grof3eren Einheiten vor, in der Regel in
12,5 kg-Barren. Damit ist die formell weiterhin bestehende Einlo-
severpflichtung de facto fiir weite Bevolkerungskreise nicht
mehr realisierbar. Auf der Aktivseite der Zentralbankbilanz weist
die Goldkern- oder Goldbarrenwdhrung neben dem Wéahrungsme-
tall noch Devisen oder andere Forderungen auf. Problematisch
hierbei ist, dass die Devise zwar einen Anspruch auf heutiges,
auslandisches Geld darstellt. Es handelt sich dabei jedoch um ei-
ne Doppelbuchung, weil die aus-
landische Zentralbank das Gold
ihrerseits zur Deckung ihrer Ban-
knoten verwendet. Die Goldkern-
wdhrung sieht eine gesetzliche Be-
schrankung des Devisenanteils
vor, die Golddevisenwdhrung da-
gegen nicht. Eine weitere Variante
ist der 1944 auf der Bretton-
Woods-Konferenz beschlossene
Gold-Dollar-Standard, der bis zur
SchlieBung des Goldfensters
durch Richard Nixon am 15. Au-
gust 1971 bestand. Nur mehr die
Dollarnoten konnten in Gold kon-
vertiert werden und die Einlosung
war ausschlie3lich den nationa-
len Zentralbanken vorbehalten.

Krankes Geld
Kranke Welt

,Es ist schwer zu glauben, dass
sich eine groRe Mehrheit von
Wissenschaftlern irren kann,
wihrend eine kleine (aber derzeit
gottlob wieder wachsende)
Minderheit richtig liegt.“

Roland Baader im Vorwort zu
Gregor Hochreiters Buch.

Der historische Goldstandard
begiinstigte die ungedeckte
Geldmengenausweitung
Diese bei weitem nicht erschopfende Auflistung macht die
grof3e Vielfalt an Ausformungen der Goldwéahrung in Theorie
und Praxis deutlich. Den einen historischen Goldstandard hat
es also nicht gegeben.
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Goldstapel in der US-amerikanischen Lagerstatte Fort Knox

Bei ndherer Betrachtung ist es des Weiteren dufderst zweifelhalft,
ob der historische Goldstandard nicht als Wegbereiter des hoch-
inflationaren, zentralistischen Wahrungssystems der Gegenwart
zu bezeichnen ist. Einige Zahlen belegen die deutliche Zunahme
der ungedeckten Geldmenge selbst in der Hochzeit des interna-
tionalen Goldstandards. Der Anteil des Goldes an den Wahrungs-
reserven legte damals, von 1885 bis 1913, lediglich von 9% auf
12% zu. An der gesamten Geldmenge (Zentralbankgeld + Giral-
geld) nahm der Anteil des Goldes jedoch von 17% auf 10% ab.
83% des Geldmengenanstieges in diesem Zeitraum sind dem Kre-
ditgeld zuzuschreiben.* Die Zentralisierung der Wahrungs-
reserven entsprach dem politischen und 6konomischen Geist
der damaligen Zeit, ebenso die Ausweitung des ungedeckten
Zirkulationskredites zwecks Dynamisierung des wirtschaftli-
chen Wachstums.

Fazit

Die aufkommenden Debatten um eine Reform des Wahrungs-
systems speisen sich aus der unzweifelhaften Einsicht, dass
das gegenwartige System kurz vor dem Zusammenbruch steht.
Doch die deutlichen Unterschiede in der Ausgestaltung des his-
torischen Goldstandards und sein wie angedeutet fragwiirdiger
Erfolgsausweis mahnen zu einem bedachten Umgang mit dem
Begriff ,Goldstandard®. Im Unterschied zu heute wirkten die
Deckungsvorschriften wie eine ,goldene Bremse an der Kredit-
maschine“ (Joseph Schumpeter). Allerdings sollten wir uns
nicht blof} mit einem geringeren Ubel zufrieden geben. |

*) Alle Zahlen: Robert Triffin: , The myth and realities of the so-called gold standard.“
In: Eichengreen (Hrsg.): The gold standard in theory and history. 1997 [1985].
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Ein Gesprdch mit Rahim Taghizadegan und Gregor Hochreiter
vom Institut fiir Wertewirtschaft, befragt von Kristof Berking

Kristof: Das Institut fiir Wertewirtschaft in Wien sieht die Okono-
mie — neben der Ethik und der Politik — als Teil der praktischen
Philosophie an und geht wirtschaftswissenschaftlichen Fragen
philosophisch auf den Grund. Ein trefflicher Ort, um die alte Frage
nach der moralischen Berechtigung von Zinsen zu diskutieren.
Manche sehen ja im Zins und Zinseszins das Grundiibel unserer
Wirtschaftsordnung. Wir wollen hier nur von den Zinsen spre-
chen, die auf ausgeliehenes Geld, d.h. fungible, vertretbare Giiter,
genommen werden, und nicht vom Zins im Sinne einer Nutzungs-
gebiihr oder Mietzahlung. Welche sachlichen Griinde kénnen das
Nehmen von Zinsen rechtfertigen, Rahim?

Rahim: Okonomisch lasst sich das Verlangen und Zahlen von
Zinsen auf vier Wegen erklaren:

1. Es besteht in aller Regel ein Wertunterschied zwischen der
fritheren und der spateren Verfiigung tiber Giiter. Selbst wenn
wir gewiss sind, Giiter in Zukunft zu erhalten, bewerten wir
ihren fritheren Erhalt etwas hoher und sind deshalb nur ungern
bereit, ohne Nutzen fiir uns auf diese Verfiigung zu warten. Die-
ses Vorziehen nennen Okonomen Zeitpraferenz.

2. Zwecke bewerten wir hoher als Mittel, sonst wiirden wir nie-
mals handeln. Einem Fremden Geld zu leihen, muss, sofern es
kein Selbstzweck fiir uns ist, ein taugliches Mittel sein, einen
unserer Zwecke zu erreichen. Zinsen gelten diesen Wertunter-
schied ab und machen das Darlehen auch fiir den Glaubiger zu
einem zweckdienlichen Mittel.

3. Jeder Geldverleih ist mit Risiko verbunden. Entscheidend ist
das subjektiv wahrgenommene Risiko; wir bewerten die Verfi-
gung von Fremden {iber unser Eigentum in aller Regel als ris-
kanter. Zinsen kompensieren das erwartete Risiko des Ausfalls,
der zwischenzeitlichen Geldverschlechterung und der dadurch
bedingten Preisverzerrung.

4. Zinsen sind zahlbar, wenn der Einsatz des Darlehens produk-
tiv war. Dies ist nicht mit Gewissheit der Fall, doch moglich: Das
Investieren in Produktionsumwege, die die Produktion zeitlich
verlangern und daher Mittel in dieser Zeit binden, kann eine
Mehrergiebigkeit zur Folge haben. Die Anschaffung eines Net-
zes kann den Ertrag des Fischers erhohen, wodurch er in der
Lage ware, ein verzinstes Darlehen zuriickzuzahlen.

Eine moralische Rechtfertigung lasst sich aus dieser knappen
o6konomischen Darlegung noch nicht ableiten.
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Institut fur —
Wertewirtsch:i_}f‘fl:‘l ( ¢ .f\

Das Institut fiir Wertewirtschaft in Wien (wertewirtschaft.org) ist eines der we-
nigen von Staat und Politik vollkommen unabhdngigen wissenschaftlichen Insti-

tute im deutschsprachigen Raum und ein Quellpunkt der Renaissance der Wiener
Schule. Das Institut bietet zahlreiche Publikationen, Beratung, universitire Lehre

sowie Seminare fiir alle Interessierten an.

Rahim Taghizadegan (rechts) und Gregor Hochreiter: zwei philosophierende
Okonomen ...

Kristof: Tatsdchlich gab es in der Geschichte immer wieder Zins-
verbote, und die grosen Weltreligionen, heifst es, lehnten Zinsen
ab. Zeugt ein grundsdtzliches Zinsverbot nicht von okonomi-
schem Unverstand, oder liegt bei néherer Hinterfragung der Be-
griffe vielleicht nur ein Missverstdndnis vor? Wucher ist ja auch
heute sittenwidrig und strafbar.

Gregor: Die abendléandische Zinsenlehre — Zinsen im Plural! —
erklart ausschlief3lich die Zinsennahme aus dem Darlehensver-
trag an sich fiir unstatthaft. Es liegt in der Natur des Darlehens-
vertrages, dass man nicht mehr zuriickverlangen darf, als man
hingegeben hat. Unter anderem deswegen, weil der Darlehens-
nehmer mit der Ubergabe der Darlehenssumme das Diebstahl-
und Verlustrisiko sowie die Gefahrtragung an den Darlehens-
nehmer iibertragt. Er erhalt damit eine nicht unbetréachtliche
Gegenleistung. Die Forderung aus einem Darlehensvertrag ist

zudem eine sichere Forderung. Sie besteht etwa unabhangig >>
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wie jedes leistungs- und risikolose Einkommen verpont.

Die abendlandische Zinsentheorie ist dufderst feingliedrig und un-
terscheidet penibel zwischen unterschiedlichen wirtschaftlichen
Handlungen. Okonomischen Unverstand kann man ihr mit Si-
cherheit nicht unterstellen. So waren gewisse Aufschlige gestat-
tet, so z.B. die Abgeltung des Ausfallsrisikos und Verzugszinsen
bei verspateter Riickzahlung sowie zwei weitere Formen der ge-
rechtfertigten Entschadigung — das damnum emergens (der
tatsachlich eingetretene Vermogensschaden) und - mit Ein-
schrankung - das lucrum cessans (der entgangene Gewinn) —, die
unter dem Sammelbegriff Interesse zusammengefasst werden.
Der Begriff Interesse stammt aus dem romischen Recht. ,Id quod
inter est” (das, was dazwischen liegt) bezeichnet den Schadener-
satz. Ebenfalls erlaubt war die Gewinnbeteiligung, weil der (Mit-)
Unternehmer im Unterschied zum Darlehensgeber bei etwaigen
Ausstanden mit seinem personlichen Vermogen haftet.

... und interdisziplinire Querdenker

Wucher bezeichnet jeden iiberhdhten Preis, Zinsen nennen wir
den spezifischen Fall des unstatthaften Aufschlags auf die
Darlehenssumme. Beide verletzen die Forderungen der Ge-
rechtigkeit, eine der vier Kardinaltugenden. Es ist iibrigens
abendlandische Auffassung, dass nur tugendhaftes Verhalten
dauerhaften materiellen Wohlstand hervorbringen kann. Inso-
fern ist es schlechte Okonomie, einen Widerspruch zwischen
moralisch Gebotenem und 6konomischen Erkenntnissen anzu-
nehmen. Wirtschaftliches Handeln ist menschliches Handeln
und untersteht damit der Moralphilosophie. Die heute iibliche
Selbstsetzung der Okonomie als sich selbst geniigendes Sys-
tem ist einer der grof3en Irrldufer der modernen Zeit.

Kristof: Aber wenn du zu Zeiten, da Geld Gold und Silber bedeu-
tet, einem anderen einen Kredit gibst — gleichviel ob fiir konsumti-
ve oder investive Zwecke —, dann ist es aus den von Rahim ein-
gangs genannten Griinden, insbesondere wegen des Risikos der
Nichtriickzahlung, doch nur legitim, Zinsen zu verlangen. Warum
sollte jemand das Geld sonst ausleihen, statt es einfach zu hor-
ten? Kann man es nicht getrost dem Marktmechanismus von An-
gebot und Nachfrage iiberlassen, ob und gegebenenfalls was der
Kreditsucher dem Sparer fiir ein (Geld-)Darlehen zu zahlen hat?

34 | Smart Investor ,,Gutes Geld“

ennahme umfasst nicht die
erung gegen das Zahlungsausfallrisiko. Wenn die innere
Einstellung defensiver Natur ist, d.h. das personliche Eigentum
soll gegen den Untergang geschiitzt werden, ist ein Aufschlag
gerechtfertigt, wobei dieser Aufschlag womoglich das Ausfalls-
risiko erhoht. Wenn hingegen die Motivation dahingehend ist,
ein leistungs- und risikoloses Einkommen zu verdienen, a la
»ich lege das Geld auf die Bank, dort verdient es wenigstens Zin-
sen”, dann ist der Aufschlag ungerechtfertigt.

Der Verweis auf den Markt ist insofern irrefiihrend, als er den
Markt als Moral bildende Institution auffasst. Der Markt be-
schreibt allerdings nur jenen Ort, an dem sich Menschen zur
Realisierung von unterschiedlichsten Tauschtransaktionen
treffen, wobei sich die Praferenzen der Marktteilnehmer am ge-
setzlich und rechtlich Geforderten und am moralisch Gebote-
nem auszurichten haben. Vertrage, die gegen die Forderungen
der Gerechtigkeit verstof3en, sind zumindest unsittlich, wenn
nicht sogar nichtig.

Ich mochte nochmals herausstreichen, dass der Kreditgeber
gegeniiber der Geldhortung den Vorteil besitzt, das Verlust-
und Diebstahlrisiko sowie die Gefahrtragung, d.h. den unver-
schuldeten Untergang der Sache infolge hoherer Gewalt, nicht
ibernehmen zu miissen. Diese Risiken gehen bei einem Darle-
hensvertrag an den Darlehensnehmer iiber. Dies {ibrigens im
Unterschied zur Gebrauchsleihe einer unvertretbaren Sache,
wie z.B. die entgeltliche Uberlassung eines Hauses zur sach-
gemafden Nutzung, sprich Vermietung. Und es konnen nur un-
vertretbare Sachen vermietet werden, weil diese beim Ge-
brauch nicht verbraucht werden. Vertretbare Sachen wie Geld
werden beim Gebrauch hingegen verbraucht. Die Gleichset-
zung von Geldzinsen und Mietzins verkennt diesen bedeutsa-
men rechtlichen Unterschied.

Rahim: Zur moralischen Bewertung sind zu trennen: Konsum-
tiv-Darlehen und Produktiv-Darlehen. Verzinste Darlehen fiir
den Konsum sind moralisch bedenklicher, da so Notlagen oder
iberhohte Zeitpraferenz fiir ein Abhangigkeitsverhaltnis ausge-
nutzt werden. Interessant und paradox ist allerdings, dass ver-
zinste Notkredite von dafiir spezialisierten Unternehmen oft
glinstiger sind als unverzinste, karitative Notkredite, wie die
Geschichte der Monts-de-Piété zeigt. Die zunédchst zinsenfreien
Pfandhauser gingen alle relativ rasch zugrunde. Das Problem
bestand eben darin, dass der hohe Aufwand nicht finanziert
und der Kapitalbedarf nicht gedeckt werden konnte. Dies ist ei-
ne Beobachtung, die man heute bei Mikrokrediten macht: Der
Aufwand der Vergabe kleiner Kredite ist so hoch, dass klassi-
sche Banken davor zuriickschrecken und auch vermeintliche
yEntwicklungshilfe“-Projekte Wucherzinsen verlangen.

Bei verzinsten Produktiv-Krediten reicht es zur moralischen
Ablehnung nicht, darauf zu verweisen, dass ohnehin eine fiir
den Glaubiger niitzliche Risikoiibertragung auftritt. Erstens ist
bei freien Akteuren die subjektive Erwartung entscheidend,
zweitens sind Risikoanteil und Urzinsenanteil nicht objektiv
trennbar, drittens erlaubt die heutige Gesetzeslage einen (zu-
mindest teilweisen) Zahlungsausfall des Schuldners und ist da-
durch viel riskanter fiir den Glaubiger als friiher. Eines der
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Schuldturm damals, Schuldtiirme heute. In
den einen wurde man geworfen, wenn man
seinen Kredit nicht zuriickzahlte, in den ande-
ren sitzen die, die das Schulgeld generieren.
Foto links: Yotcmdr, Wikimedia Commons

Hauptmotive fiir die historischen
Zinsenverbote war die historische
Rechtslage, die den Glaubiger we-
sentlich besser schiitzte: Zah-
lungsunfahige Schuldner hatten
mit Schuldturm und Schuldknecht-
schaft zu rechnen.

Ohne Geldmengenausweitung ist
freilich im Durchschnitt kein nomi-
neller Zinsenzuwachs moglich
(nur ein realer Zuwachs durch Ver-
besserung und Vermehrung der
Giiter und dadurch gestiegene
Kaufkraft): Fir jede produktive Unternehmung, die nominell
mehr zuriickzahlen kann, muss es eine geben, die nominell we-
niger zuriickzahlt. ,Risikolose* Zinsen sind nur durch rigides
Ausbluten aller Schuldner, bis hin zum buchstéablichsten Sinne
wie im ,Kaufmann von Venedig®, oder durch Kreditmengenaus-
weitung im Teilreservebankensystem moglich. Beide Wege sind
moralisch inakzeptabel.

Verzinste Darlehen mit Risiko halte ich als Form der Unterneh-
mensfinanzierung fiir unterlegen, da das Risiko fiir den Glaubi-
ger im Gegensatz zur Beteiligung nicht durch eine Unterneh-
mensbeteiligung gedeckt ist. Unternehmer fragen Fremdkapital
nach, um sich zu finanzieren, ohne ihre Entscheidungsfreiheit
aufzugeben. Ohne Kreditmengenausweitung ware die Fremdka-
pitalfinanzierung mit Riickzahlung der vollen Geldsumme plus
Zinsen in Geld (im Gegensatz zu Naturalzinsen), aber auch oh-
ne gesetzliche Beschrankung eher selten.

Kristof: Durch Unternehmensbeteiligungen wird ja auch in der isla-
mischen Welt das Zinsenverbot ,,umgangen®, oder, wenn ich Dich
Rahim richtig verstehe, sinnvoll interpretiert: Statt Zinsen erhdlt der
Kapitalgeber eine Gewinnbeteiligung — oder eben auch nicht — und
ist als Teilhaber der Unternehmung in seinem Risiko abgesichert —
oder auch nicht. Diese Form der Unternehmensfinanzierung steht
uns allerdings auch in der westlichen Welt offen, deren Vorsprung
vor der islamischen Welt iibrigens auch auf die Institutionalisierung
der Kapitalgesellschaft schon vor Jahrhunderten zuriickzufiihren ist.

Daneben gibt es aber eben auch den durch Pfand abgesicherten
Geldkredit, auf den Geldzinsen zu zahlen sind. Wiirdet Ihr denn
auch so weit gehen und in den Zinsen und dem Zinseszins das
Grundiibel des realexistierenden Kapitalismus sehen? Von den
Zinskritikern wird ja immer gerne das hypothetische Beispiel des
,Josephspfennigs“ vorgebracht, um die zerstorerische Wirkung
exponentiellen Wachstums zu verdeutlichen: Wenn Joseph vor
2.000 Jahren einen Pfennig bzw. einen halben Cent angelegt hditte
und dieser zu 5% per anno verzinst und die Zinsen wiederum an-
gelegt worden wdren, entsprdche die Erbschaft heute 250 Milliar-
den Erdkugeln aus purem Gold, oder so dhnlich, was ja wohl nicht
richtig sein konne.
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Rahim: Zinsen sind genauso wenig das Grundiibel wie ,,Speku-
lation“ — problematisch ist die illusiondre Aufbldhung. Der Zin-
seszinseffekt tritt nur bei laufender Neuveranlagung auf, wenn
die Zinsen nicht ausgeschiittet, sondern der Stammsumme
stets hinzugefiigt und mitverzinst werden. Man spricht dann
von einer Thesaurierung, abgeleitet vom griechischen Wort
»Thesauros“, das Schatzhaus bedeutet. Einen solchen Wachs-
tumseffekt zuzulassen, gilt vielen Kritikern als Inbegriff eines
kurzfristigen Wirtschaftssystems, dem es an Nachhaltigkeit
fehlt. Diese Kritik ist berechtigt, doch die Schliisse, die daraus
gezogen werden, sind meist die falschen.

Erst bei stetigem Anwachsen des Darlehens um die Zinsen kann
es zur Verzinsung der Zinsen kommen. Das ware nur dann der
Fall, wenn der Schuldner nicht einmal die Zinsen zuriickzahlen
kann und auch die zu zahlenden Zinsen zusétzlich als neuen Kre-
dit aufnimmt. Man muss schon ziemlich dumm oder unverfroren
sein, seine Zinsen durch immer neue Schulden zuriickzahlen zu
wollen. Auf diese Weise wachst die Schuldenlast namlich in der
Tat exponentiell. Systematisch macht so etwas nur der Staat.

Wir kennen den Zinseszinseffekt in der Regel von unseren Spar-
einlagen. Der Zinsertrag eines Jahres wird der Einlage hinzuge-
fiigt und nun weiter mitverzinst. Wenn die Bank nicht derart
vorgehen wiirde, hatten wir einen Anreiz, den Zinsertrag abzu-
heben und bei einer anderen Bank anzulegen. Da unser Vermo-
gen um den Zinsertrag gewachsen ist und wir diesen Ertrag ja
auch ausgeben oder anderswie veranlagen konnten, ist es fiir
die meisten ganz selbstverstandlich, auch dafiir Zinsen zu be-
kommen. Die Thesaurierung ist nicht an sich schlecht, denn sie
weist einen Weg zum Vermogensaufbau, der diejenigen be-
lohnt, die Gewinne nicht abschopfen, sondern reinvestieren.

Hier allerdings liegt der Kern des Problems. Jede reale Investiti-
on ist mit Risiko verbunden; das lassen die extremen Rechen-
beispiele mit dem exponentiellen Wachstum der Geldvermo-
gen aufler Acht. Dass es den Verwaltern des Josephspfennigs
tatsachlich gelange, immerfort — (iber mehr als 2.000 Jahre hin-
weg — bei jeder Investitionsentscheidung richtig zu liegen, ist

vollkommen ausgeschlossen. Die Illusion des risikolosen Zin- >>
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Kristof: Damit sind wir bei unserem heutigen Scheingeldsystem an-
gelangt, das die Zinsfrage so brisant macht. Warum hat der Geldbe-
sitzer, der sein Geld zur Bank trégt, ein quasi risikoloses Zinsein-
kommen, und warum ist das eine lllusion, wie Rahim sagte?

Gregor: Risikolos ist das Zinseneinkommen ex definitione. Die
Gewinnbeteiligung eines Aktionérs ist hingegen risikoreich, da
sie abhéngig vom Geschéftserfolg der Unternehmung ist. Wenn
wir uns die Einlage bei der Bank ndher anschauen, so wachst
diese unbestreitbar Tag fiir Tag nominell um die Zinsen an. Re-
al, also gemessen an der Kaufkraft des Geldes, sieht die Ge-
schichte natiirlich etwas anders aus. Da die Mehrung der Geld-
menge den Gesamtwohlstand nicht erhdht, muss iiber kurz
oder lang die reale Kaufkraft des Geldes absinken. Speziell
dann, wenn die Zinsennahme ein allgemein verbreitetes Phano-
men ist, wie es heutzutage der Fall ist.

Hinzu kommt, dass die Geldmengenausweitung heute im Regel-
fall iber den Kreditmarkt erfolgt. Ludwig von Mises bezeichnet
die aus dem Nichts geschopften Kredite als Zirkulationskredite.
Diesen stehen im Unterschied zu den Sachkrediten keine realen
Ersparnisse, d.h. nicht konsumierte Produktion, gegeniiber. Die
Geschaftsbanken diirfen Zirkulationskredite schopfen, weil ih-
nen der Gesetzgeber die sogenannte Teilreservehaltung gestat-
tet. Anstatt wie rechtlich geboten 100% der taglich falligen Sicht-
einlage als Barreserve zu halten, miissen die Geschaftsbanken
nur einen Bruchteil zuriicklegen. Den Rest vergeben sie als Kre-
dite. Fiir die Banken ist die Erlaubtheit der Teilreservehaltung
ein gutes Geschétft, fallen doch aus jedem zuséatzlich vergebenen
Kredit laufend Zinsen an. Insofern ist die allgemeine Zinsener-
laubtheit als Grundiibel einzustufen. Dempsey, S.J., erkennt im
gegenwartigen Bankensystem — vollig richtig — die Institutionali-
sierung des Wuchers. Und die Zentralbanken agieren iibrigens
nach genau demselben Prinzip.

Es liegt auf der Hand, dass die Verschuldung nicht ewig zuneh-
men kann und irgendwann in die Uberschuldung kippen muss.
Die Institutionalisierung eines Kreditgebers der letzten Instanz
—heutzutage die Zentralbanken — vermag diesem Pyramidenspiel
eine zuséatzliche Stufe hinzuzufiigen. Allerdings um den Preis
noch schlimmerer Verwerfungen. An dieser Weggabelung stehen
wir nun, die zwei Auswege bereithalt: entweder grof3flachige Zah-
lungsausfalle, die sich in der Vernichtung des Grofdteils der
Bankeinlagen auf der Passivseite der Geschéftsbankenbilanz
niederschlagen wird. Wiirde die Zinsendoktrin an ihr logisches
Ende gefiihrt werden, wird der Grof3teil der Bevolkerung in der
Schuldknechtschaft landen.

Alternativ kdénnte der Weg der hyperinflationdren Entschul-
dung beschritten werden. Nominell wiirden die Einlagen beste-
hen bleiben, allein die reale Kaufkraft der Ersparnisse wiirde ra-
pide absinken. Illusiondr ist somit die Vorstellung, dass 1) ohne
reale Ersparnisbildung nachhaltiger Wohlstand moglich wére;
2) Geld und nicht der Mensch arbeitet; 3) risiko- und leistungs-
loses Einkommen wohlstandsmehrend ist.
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Kristof: Der Nebel um die Zinsen wiirde sich erheblich lichten,
wenn man die von den Banken fiir Zirkulationskredite verlangten
Zahlungen nicht auch als ,,Zinsen*, sondern als das bezeichnen wiir-
de, was sie sind: Geldumlaufgebiihren (fiir aus dem Nichts geschopf-
tes unechtes Kreditgeld). Nur leider sind die Zirkulationskredite we-
gen der — wenn auch minimalen — Teildeckung aller Bankkredite
nicht eindeutig von Krediten aus Erspartem zu trennen.

Wenn nun also, wie Gregor ausfiihrte, das Schneeballsystem der
,zins “belasteten Zirkulationskredite notwendig in der Uberschul-
dung endet, sich also das scheinbar eliminierte Risiko gleichzeitig
fiir alle realisiert und wir auf die eine oder andere Weise wieder bei
Null anfangen, sollte dann das Nehmen von Geldzinsen auf Geld-
kredite Eurer Meinung nach gesetzlich verboten werden, oder reicht
es, dass dem unechten Kreditgeld, sprich: der heutigen Scheingeld-
produktion durch die Banken, die Konzession entzogen wird?

Rahim: Ohne unrechtméafiige Kreditmengenausweitung mit
Umverteilung von Biirgern zu Banken und Staat wiirden sich
die allermeisten Zinsengeschéfte auf pfand- oder hypotheken-
besicherte Darlehen zur Beschaffung liquider Mittel beschran-
ken. Diese Konsumtiv-Darlehen werden aufgrund von unerwar-
tetem Liquiditatsbedarf (Not, Unfall etc.) oder erhohter Zeit-
praferenz nachgefragt. In beiden Féllen ist die Zinsenforderung
moralisch problematisch, ein gesetzliches Verbot jedoch nicht
sinnvoll. Wie der islamische Raum zeigt, lassen sich solche Ver-
bote ohnehin durch Riickkaufvereinbarungen, Sale-and-lease-



back oder Ahnliches umgehen (z.B. beim
Murabahah). Ein harteres Vorgehen wiir-
de eine Interventionsspirale bis hin zu
totalitarer Kontrolle nach sich ziehen.
Sinnvoller ist es, durch karitative Darle-
hen auszuhelfen - die, da sie zinsenfrei
sind, nichts mit der ,Mikrokredit“-Blase
zu tun haben. In der Geschichte ist es al-
lerdings — wie ich bereits angedeutet ha-
be —in grof3en, anonymen Gesellschaften
niemals gelungen, durch karitative Darle-
hen den Bedarf verzinster Darlehen aus-
zugleichen, da nicht nur die Darlehens-
summe, sondern auch die Verwaltung
und Eintreibung zu finanzieren sind. Des-
halb ist es sehr wahrscheinlich, dass ein
Verbot solcher verzinster Konsumtiv-
Darlehen Folgen hétte, die den Intentio-
nen diametral widersprechen, wenn sich
nicht gleichzeitig die Gesellschaftsstruk-
tur von anonymen zu kleinrdumigeren
Strukturen wandelte.

Sollte es jemals wieder eine eigentiimer-
orientierte Rechtslage mit unbeschrankter
personlicher Haftung geben, dann miisste
man iiber einen gesetzlichen Schuldner-
schutz bei geldverzinsten Produktiv-
Darlehen nachdenken (was auch die In-
tention eines Zinsenverbotes ist). Die
menschliche Psychologie und die histori-
sche Erfahrung deuten darauf hin, dass
ansonsten die gesellschaftlichen Verwer-
fungen zu groff werden konnten. Der
Trend zur Haftungsbeschrankung, die
natiirlich eine Verwasserung von Verant-
wortung nach sich zieht, ist vermutlich
die notwendige Gegenseite zur Zulassig-
keit verzinster Produktiv-Darlehen; an-
sonsten ware das unternehmerische
Scheitern zu teuer. Da Unternehmer zum
Uberoptimismus neigen, bei Geldstabi-
litait aber Unternehmungen im Durch-
schnitt keinen nominalen (nur einen rea-
len) Mehrertrag erwirtschaften kénnen,
wiirden nach und nach die meisten fremd-
kapitalfinanzierten =~ Unternehmer als
Schuldknechte enden. Ich gehe aber von
der Lernfahigkeit der Menschen aus und
nehme an, dass in einer Rechtsordnung
mit unbeschrankter Haftung und stabilem
Geld - wie schon erwahnt - geldverzinste
Produktiv-Darlehen ohne Unternehmens-
beteiligung so selten wéren, dass sich ein
Verbot eriibrigen wiirde.

Gregor: Eine Aufgabe des Staates ist die
moglichst umgehende Verwirklichung
der Gerechtigkeit, weswegen ein Zinsen-
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verbot, wie auch das Verbot der Teilre-
servehaltung, unumganglich ist und ei-
nen Schritt zur Gesundung der Gesell-
schaft darstellt. Damit wiirden risikobe-
haftete Investitionen in Klein- und Mit-
telbetriebe gegeniiber dem risikolosen
Darlehen an Grof3banken 6konomisch
aufgewertet werden. Warum sollte ich
mir die Miihe des Unternehmertums an-
tun, wenn ich auf der Bank leistungslos
ein paar Prozentpunkte auf mein Erspar-
tes erhalte?

Selbstverstandlich muss die Institutio-
nenreform mit einer Gesinnungsreform
verbunden werden, die, um nicht tota-
litdre Ziige anzunehmen, vom Staat, der
dem rechten Verstandnis nach dem Ge-
meinwohl zu dienen hat, nur ange-
stof3en, nicht aber selbst umgesetzt
werden darf. Hiefiir sind vornehmlich
die Kirche und die Familien zustandig.

Kristof: Ich danke Euch fiir das Gesprdch
und stelle zusammenfassend fest: Eine
grundsdtzliche Zins- und Zinseszinskritik
hat durchaus ihre Berechtigung, wenn man
Zinsen begrifflich als risikoloses Einkom-
men auf Geldvermégen definiert und sau-
ber von risikobehafteten Investitionen ab-
grenzt. Allerdings enden zahlungsunfihige
Schuldner heute nicht mehr in Schuldskla-
verei, sondern sind durch ein modernes In-
solvenzrecht auch geschiitzt. Dennoch ist
die Zinskritik heute mehr berechtigt denn
je, weil das derzeitige Scheingeldsystem,
in dem Geld in theoretisch beliebiger Hohe
als zinsbelasteter BanRkredit aus dem
Nichts geschopft wird, dem Geldkreditge-
ber ein arbeitsloses Einkommen beschert
und die Banken in letzter Konsequenz per
Bail-out durch den Kreditgeber der letzten
Instanz und den Steuerzahler gerettet wer-
den. In allerletzter Konsequenz allerdings
muss solch ein System wegen der zwangs-
ldufigen Uberschuldung periodisch immer
wieder scheitern. In einer ehrlichen Geld-
ordnung hingegen, mit nicht zinsbelaste-
tem Sachgeld, sind Geldzinsen auf Geld-
kredite im Vergleich zur heutigen Situation
nur noch eine marginale Erscheinung. In-
wieweit in dieser Welt der echten Werte die
Fremdfinanzierung von Unternehmungen
nicht mehr per Kredit, sondern nur noch
durch teilhabende Investition erfolgen soll-
te und das Zinsennehmen auf Konsumtiv-
Darlehen als sittenwidrig angesehen wer-
den miisste — dartiber lohnt es sich nachzu-
denken. |
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Phinomen Geld /

Glossar zum Wesen des Geldes

Marktgiingigstes Tauschgut oder zinsbelastete Schuld?

Geld ist, was Geld tut. In Westafrika wurde einst mit Muscheln bezahlt, in Kriegs- und Nachkriegszeiten konnen Zigaretten Geld sein,
heute wird mit Bankkrediten bezahlt. Es ist miiSig, pauschal zu behaupten, Geld sei Schuld (und alles andere also kein Geld) oder der
Euro sei ,Falschgeld” (weil er nicht gedeckt ist). Was als allgemeines Tausch- und Zahlungsmittel verwendet wird, ist Geld. Was Geld
sein sollte — das ist die Frage. Dazu muss man die Erscheinungsformen des Geldes studieren und die verschiedenen Geldordnungen,

die es gibt und gegeben hat, vergleichen.

Sachgeld (commodity money), auch ,Warengeld*, ist Geld, das
zugleich auch eine Ware ist, also intrinsischen Wert hat. Wirt-
schaftliche Giiter, die in der Vergangenheit als allgemeines
Tauschmittel verwendet wurden, waren z.B. Vieh (das lateini-
sche Wort fiir Geld, pecunia, kommt von pecus = das Vieh), Ge-
treide oder Salz. Nach einer langen Entwicklung setzten sich
die Edelmetalle Gold und Silber als Sachgeld durch, weil sie von
allen Giitern unterm Strich die besten Geldeigenschaften ha-
ben. Sachgeld ist bereits vor seiner Tauschmittelverwendung
als Konsumgut oder Produktionsfaktor stark gefragt, so dass
sich seine Kaufkraft aus dem Marktwert ergibt und keiner staat-
lichen Anordnung oder Reglementierung bedarf.

Nach einer Theorie kommt das Wort Kapitalismus von lateinisch caput (Kopf, Haupt),
weil man in fritheren Gesellschaften seinen Reichtum nach den Hauptern seines Viehs
zihlte. In einer solchen Gesellschaft ist Vieh eines der marktgéngigsten Giiter und wird
von jedem als Bezahlung akzeptiert. Foto: Hans-Peter Grumpe, Wikimedia Commons

Kreditgeld ist eine kiinftig fillig werdende Forderung, die als
Tauschmittel verwendet wird. Echtes Kreditgeld, z.B. ein Wech-
sel, ist eine Inhaberschuldverschreibung, in der der Aussteller
verspricht, zu einem bestimmten Zeitpunkt dem Inhaber des
Papiers das Geld auszuzahlen. Bis dahin kann das Papier wie
Geld von Hand zu Hand gehen. Gutes Kreditgeld lautet auf die
Zahlung von Sachgeld, z.B. Gold. In unserem heutigen Geldsys-
tem kommt Geld fast ausschlieilich durch Kredite in die Welt,
aber ist es deshalb auch echtes Kreditgeld? Die Emittenten die-
ses Kreditgeldes, die Banken, versprechen keine Einlosung in
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einen Sachwert, sondern lediglich die Auszahlung von Zentral-
bankgeld, das aber seinerseits ungedeckt ist und das die Ban-
ken dank des ihnen vom Staat gewéhrten Teilreserveprivilegs
auch nur fiir einen minimalen Bruchteil jeder Einlage vorhalten
miissen; der Mindestrestreservesatz betragt beim Euro 2%.
Echtes Kreditgeld ist gedecktes Geld — gedeckt mit einem konkre-
ten Leistungsversprechen. Das unechte Kreditgeld, mit dem wir
es heute zu tun haben, ist hingegen eine Form von Scheingeld.

Scheingeld (fiat money), auch ,Zeichengeld“ (foken money),
ist ein allgemeines Tauschmittel, das keinen Eigenwert hat und
fiir das der Emittent selbst keine Leistung verspricht, sondern
bei dem allein der Stempel, das Zeichen den Ausschlag gibt.
Geld ist hier nicht Stoff, der das Zeichen tragt, sondern das Zei-
chen selbst. Nach der Staatstheorie des Geldes von Georg Frie-
drich Knapp soll Geld in der Gegenwart gezeichnete Stiicke
sein, ,denen von der Rechtsordnung autoritativ eine bestimm-
te Geltung in Werteinheiten beigelegt ist“. Seine Kaufkraft er-
halt Scheingeld wie Sachgeld dadurch, dass andere Marktteil-
nehmer es als Bezahlung akzeptieren, was aber, im Gegensatz
zu Sachgeld, nur deshalb geschieht, weil es = gesetzliches Zah-
lungsmittel ist und auf3erdem zur Bezahlung von Steuern und
Abgaben vorgehalten werden muss. Von einer Zentralbank her-
ausgegebene ungedeckte Banknoten sind Scheingeld, auch
wenn sie nicht als Kredit, sondern z.B. {iber Ausgaben des Staa-
tes in den Umlauf gebracht wiirden. Auch Buchgeld (= Giral-
geld), soweit die Geschaftsbanken es dank des Teilreservepri-
vilegs per Kreditvergabe aus dem Nichts schopfen, ist Schein-
geld. Diese aus dem Nichts geschopften Kredite nannte Ludwig
von Mises Zirkulationskredite.

Papiergeld und Hartgeld sind ungeeignete Termini zur Be-
zeichnung von gedecktem und ungedecktem Geld. Eine heutige
papierene Euro-Banknote ist zwar Scheingeld. Papiergeld kann
aber auch Sachgeld sein, wenn es vollstandig durch Giiter ge-
deckt ist. Eine Banknote, die jederzeit in Sachgeld eintauschbar
ist, ist ein Sachgeldsurrogat, d.h. quasi eine Quittung fiir an-
dernorts gelagertes Sachgeld. Als solche Abhol- oder Hinterle-
gungsscheine (warehouse receipts) sind Banknoten einmal ent-
standen. Hartgeld hingegen muss nicht Sachgeld sein. Schei-
demiinzen, d.h. Miinzen, deren Materialwert nur einen Bruch-
teil ihres Nominalwertes ausmacht, z.B. unsere heutigen Euro-
Miinzen, sind Scheingeld insoweit, als der Nennwert den in-
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harenten Materialwert ibersteigt. Nur Kurantmiinzen, deren
Kaufkraft sich nach ihrem Materialwert bemisst, in der Regel
Gold oder Silber, sind tatsachlich Sachgeld. Papiergeld kann al-
so hart sein, und hartes Geld kann Schein sein.

Tauschtheorie. Die Vorstellung, dass Geld ein Gut sei, das ge-
gen andere Giiter getauscht werden kann und sich von anderen
Giitern lediglich darin unterscheidet, dass es eben das allge-
meine Tauschgut ist, das jeder als Bezahlung annimmt, kénnte
man als Tauschtheorie bezeichnen. Nach dieser Vorstellung un-
terscheidet sich eine Geldwirtschaft von einer Naturalwirt-
schaft dadurch, dass in dieser direkt getauscht wird — Ware ge-
gen Ware, Dienstleistung gegen Dienstleistung — und in jener in-
direkt. Geldwirtschaft ist danach indirekter Tauschhandel. Die
Frage, ob Geld tatsachlich blof3 ein neutrales Tauschgut ist,
kann man nicht pauschal fiir jede Zeit und jeden Ort beantwor-
ten. Es sind vier Fragen zu unterscheiden. 1. Als was ist Geld in
grauer Vorzeit entstanden? 2. Was war Geld in der Geschichte?
3. Was ist Geld heute? 4. Was sollte Geld idealerweise sein? Die
dritte Frage lasst sich am leichtesten beantworten: Heute ist
Geld kein Tauschgut, sondern ein zinsbelasteter Bankkredit, al-
so Schuld, und ganz und gar kein neutraler Schleier iber der
Wirtschaft. Uber die Herkunft des Geldes — Frage zwei — gibt das
- Regressionstheorem Auskunft im Sinne von Geld als markt-
gangigstem Gut. Dagegen stehen Theorien von einem kulti-
schen Ursprung des Geldes oder von Geld als pfandbesicherter
Schuld von Beginn an. Die durchaus sehr interessante Frage
des Ursprungs des Geldes ist indes nicht entscheidend dafiir,
was Geld idealerweise sein sollte. Tatsachlich hat es in der Ge-
schichte immer den Widerstreit zwischen dem Bediirfnis des
Marktes nach werthaltigem Geld und dem Bediirfnis der Herr-
scher und ihrer Banker nach Schein- und Schuldgeld gegeben.
(Siehe hierzu Goethes Faust II, 1. Akt, Szene im Lustgarten: Me-
phisto 16st des Kaisers Sorgen durch Papiergeld.)

Regressionstheorem. Das Regressionstheorem gibt Antwort auf
die Frage, woher wir wissen, was die Kaufkraft des Geldes ist. Bis-
her hatte man gewusst: Geld wird nachgefragt, weil es eine hohe

Reichsbanknote von 1910:

»Ein Tausend Mark zahlt die
Reichsbankhauptkasse in Berlin
ohne Legitimationspriifung dem
Einlieferer dieser Banknote.“
Das heifdt: Dieser Zettel ist ein
Surrogat fiir 1.000 Mark, die der
Inhaber der Note jederzeit abho-
len kann. Die Mark war eine
Goldmark und hatte einen
Gehalt von 0,35842 g Feingold je
Mark.
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Kaufkraft hat, und Geld
hat eine hohe Kaufkraft,
weil es nachgefragt
wird. Ludwig von Mises
durchbrach diesen Zir-
kelschluss, indem er die
zeitliche Dimension ein-
bezog: Wir wissen, was
die Kaufkraft des Gel-
des ist, weil wir wissen,
was sie gestern war.
Und gestern wussten wir es, weil wir wussten, was sie vorgestern
war. Woher aber stammt in dieser ,Regression“ dann die ur-
spriingliche Kaufkraft? Mises argumentiert, man miisse nur zu ei-
nem Zeitpunkt zuriickgehen, zu dem das Geld — unabhéngig von
seiner noch gar nicht entstandenen monetaren Funktion — allein
aufgrund seiner industriellen bzw. Gebrauchseigenschaften
nachgefragt wurde. Im Falle von Gold unter anderem aufgrund
der Schmucknachfrage. Eine wichtige Schlussfolgerung aus dem
Regressionstheorem ist, dass Geld keine Erfindung des Staates
ist, welche der Staat der Bevolkerung aufzwingen kann. Geld wur-
de im Marktprozess entdeckt. Wenn Geld iiber Nacht vom Staat
eingefiihrt wird, konnten wir nicht wissen, was es wert ist.

Gesetzliches Zahlungsmittel (legal tender). Wenn jemand ei-
nem anderen Geld schuldet, z.B. fiir einen Warenkauf oder als
Schadensersatz, mit welchem Zahlungsmittel kann er sich dann
von dieser Schuld befreien? Schreibt das Gesetz das schuldbe-
freiende Zahlungsmittel vor, so spricht man von gesetzlichem
Zahlungsmittel. Dem Glaubiger steht es zwar frei, ein anderes
Zahlungsmittel zu verlangen, z.B. Gold, aber der Schuldner ist
nicht verpflichtet, irgendetwas anderes als das gesetzliche Zah-
lungsmittel zu leisten, und befreit sich von der Schuld, wenn er
dieses anbietet. Dessen ungeachtet konnen zwei Parteien von
vornherein ein Tauschgeschaft vereinbaren, z.B. Gebrauchtwa-
gen gegen Kriigerrand, aber das ist dann kein Geldgeschaft und
die geschuldete Bezahlung keine Geldschuld im Sinne des Geset-
zes. Faktisch wird die zum gesetzlichen Zahlungsmittel erklarte
Wahrung vor allem auch dadurch zum alleinigen allgemeinen
Tauschmittel, dass der Staat diese Wahrung zur Zahlung von
Steuern und Abgaben verlangt. Im Euro-Wahrungsgebiet ist Eu-
ro-Bargeld (Banknoten und Miinzen) das gesetzliche Zahlungs-
mittel. > Giralgeld ist kein gesetzliches Zahlungsmittel, wird
aber allgemein als Zahlungsmittel akzeptiert, weil die Geschéfts-
banken eine jederzeitige Auszahlung in Bargeld garantieren, wo-
zu sie wegen des Teildeckungsprivilegs allerdings nur zu einem
geringen Bruchteil in der Lage sind. Die Gesetze, die das schuld-
rechtliche Institut des gesetzlichen Zahlungsmittels konstitu-
ieren, nennt man Zahlkraftgesetze (legal tender laws).
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Teildeckungsbankwesen (fractional reserve banking) ist ein
Bankensystem mit einer Teildeckung auf Sichteinlagen oder —
in seiner historischen Erscheinungsform — einer Teildeckung
auf unmittelbar einldosbare Banknoten. Teildeckungsbanken
konnen = Giralgeld aus dem Nichts schaffen — historisch auch
Banknoten —, indem sie aufgrund der Einlagen neue Kredite ver-
geben, ohne dass die Einlagen dadurch der Geldmenge, also
dem Zahlungsverkehr entzogen werden. Sie betreiben dann
Kreditexpansion und damit Geldexpansion.

Giralgeld oder auch Buchgeld ist Guthaben bei Banken, iber
das der Bankkunde téglich verfiigen kann. Urspriinglich war
Buchgeld nur die Kontogutschrift von eingelegtem und tatsach-
lich in den Tresoren der Bank gelagertem Geld. Zu Buch-,Geld“
wird es dadurch, dass der Kontoinhaber mit dem eingelegten
Geld bezahlen kann, ohne es anzufassen, nur indem er es auf
ein anderes Buchgeldkonto iberweist. Die ersten bedeutenden
Girobanken entstanden in den Fernhandelsstadten Genua (14.
Jahrhundert), Venedig (16. Jh.), Amsterdam (1609) und Ham-
burg (1619). Giralgeld war damit lange vor Banknoten ge-
brauchlich. Wie Banknoten auch kann Buchgeld voll-, teil- oder
gar nicht gedeckt sein. Im heutigen = Teildeckungsbankwesen
wird das eingelegte Geld (heute das Zentralbankgeld) weiter-
verliehen im Vertrauen darauf, dass nicht alle Einleger gleich-
zeitig kommen, um ihr Geld abzuholen. Da den Banken die Gut-
haben der Girokontoinhaber nur ,auf Sicht“ zur Verfiigung ste-
hen, wird das Giralgeld auch ,Sichteinlagen“ genannt.

Mindestreserve: Im herrschenden = Teildeckungsbankwesen
sind die Geschéaftsbanken verpflichtet, bei der Zentralbank be-
stimmte Mindestguthaben zu halten. Die Hoéhe der zu haltenden
Mindestreserve ergibt sich durch die Anwendung des Mindestre-
servesatzes auf Kundeneinlagen der Banken inklusive der tag-
lich falligen Sichtguthaben. Der Mindestreservesatz der Européi-
schen Zentralbank betragt derzeit 2%, der des Federal Reserve
Systems (Fed) 10% und der der chinesischen Zentralbank 21%.

Geldschopfung findet im herrschenden Scheingeldsystem an
zwei Stellen statt. Zum einen bei den Zentralbanken, die das
Grundgeld schlicht und einfach drucken (Banknoten) oder elek-
tronisch als Kontoeintrage generieren. Dieses Zentralbankgeld
wird entweder per Kreditvergabe an Geschéftsbanken oder aber
durch die sogenannte Offenmarktpolitik, d.h. den Ankauf von
Wertpapieren, in den Umlauf gebracht. In sehr viel gréf3erem Um-
fang findet Geldschopfung bei den Geschéaftsbanken statt, die =
Giralgeld erzeugen konnen, indem sie Kredite vergeben, die von
Gesetzes wegen nur zu einem minimalen Bruchteil mit Grund-
geld gedeckt sein miissen (= Teildeckungsbankwesen). Geld
kann nicht aufderhalb von Banken entstehen, etwa durch Lohn-
zahlungen, sondern nur durch Banken. Wenn sich die Geldmenge
erhoht, haben dementsprechend Banken Geld geschopft, und
zwar ,aus dem Nichts®, denn sie selbst versprechen keine Leis-
tung dafiir, etwa Einldsung in Gold, sondern lassen sich, ganz im
Gegenteil, Sicherheiten fiir das ausgereichte Scheingeld geben —
und natiirlich Zinsen. Da ein Bankkredit dem Kunden in der Regel
auf einem (Giro-)Konto gutgeschrieben bzw. von dem Kunden auf
das (Giro-)Konto eines anderen {iberwiesen wird, kann diese
Sichteinlage wiederum zur Grundlage einer Kreditvergabe wer-
den, abziiglich der = Mindestreserve. So kann das Geschéftsban-
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kensystem bei einem Mindestreservesatz von 2% aus einem
Euro Grundgeld (Zentralbankgeld) theoretisch bis zu 50 Euro
-> Giralgeld kreieren (und dafiir Zinsen nehmen). Umgekehrt
entzieht jeder Euro Bargeld, der vom Konto abgehoben wird,
dem System bis zu 50 Euro an Geldschopfungsmaoglichkeit. Der
Prozess der multiplen Giralgeldschopfung wird daher aufder
durch die Mindestreserveanforderung und natiirlich die Nach-
frage nach Kredit und die Bonitat der Kreditnachfrager auch
durch den zu erwartenden Bargeldabzug der Kunden be-
grenzt. Durch Einsatz ihrer geldpolitischen Instrumente kon-
nen -> Zentralbanken die Geldschopfung der Geschaftsbanken
beeinflussen.

Zentralbanken sind historisch meist entstanden als zur Finan-
zierung von Kriegen institutionalisierte Hausbanken des Staa-
tes oder als = Kredit-
geber letzter Instanz im
Interesse  von  Teil-
deckungsbanken, die
mehr Geld als Kredit
vergeben als sie haben.
Heutige Zentralbanken
emittieren das Grund-
geld oder ,Zentralbank-
geld“, die Geldbasis:
Bargeld und Bankreser-
ven bei der Zentral-
bank. Banken miissen
auf alle ihre Einlagen ei-
ne bestimmte = Minde-
streservemenge an
Zentralbankgeld hal-
ten. Bringt die Zentral-
bank neues Zentral-
bankgeld in den Um-
lauf, konnen die Ban-
ken auf dieser Basis die
Kredite ausweiten.
Durch die Kontrolle der
Zentralbankgeldmenge
versuchen Zentralbanken die Gesamtgeldmenge zu beeinflus-
sen. Zentralbanken kontrollieren und koordinieren die Giral-
geldschopfung der Geschaftsbanken und springen in Krisenzei-
ten ein als = Kreditgeber letzter Instanz.

Walter Bagehot (1826-1877), britischer Okonom,
Autor von ,Lombard Street — A Description of the
Money Market“ (1873) und Wegbereiter der Idee,
dass Zentralbanken als Kreditgeber letzter Instanz
fiir Teilreservebanken dienen sollen.

Kreditgeber letzter Instanz (lender of last resort). Wenn Ban-
ken Liquiditatsprobleme haben, schaffen die Zentralbanken
neues (unechtes) Kreditgeld und leihen es den Banken. Wenn
niemand den Banken Geld zur Verfiigung stellt, springt die Zen-
tralbank als letzte Instanz ein. Die Idee der Zentralbank als
Geldgeber letzter Instanz geht auf Walter Bagehot zuriick, der
sich dafiir aussprach, dass Zentralbanken in Krisenzeiten un-
begrenzt gegen gute Sicherheiten Kredite mit Strafzinsen an hil-
fesuchende Banken vergeben. Dass der Daseinsgrund der Zen-
tralbanken letztlich darin liegt, als Kreditgeber letzter Instanz
den Banken ihr Kreditgeschift zu retten, wenn sie es zu arg ge-
trieben haben, und die Kosten des inflationdren => Teil-
deckungsbankwesens zu sozialisieren, beweisen die => Bail-
outs diesseits und jenseits des Atlantiks.
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Bail-out bedeutet Aus-der-Klemme-Helfen eines vor dem Bank-
rott stehenden Unternehmens oder einer Bank oder sogar ei-
nes ganzen Staates durch einen Dritten, insbesondere durch
den Staat oder eine staatliche Institution, und zwar durch
Schuldiibernahme, Tilgung oder Haftungsiibernahme. So wur-
den zu Beginn der Finanzkrise 2008 in den USA mehrere Grof3-
banken und -unternehmen gerettet, insbesondere durch die
Zentralbank (Fed), deren Hauptdaseinsgrund als = Kreditge-
ber letzter Hand genau darin besteht, der Kreditwirtschaft aus
der Klemme zu helfen, wenn sie zu grof3e Risiken eingegangen
ist. Nach der sogenannten No-Bail-out-Klausel oder Nichtbei-
stands-Klausel des Vertrags iiber die Arbeitsweise der Européi-
schen Union haftet weder die EU noch ihre Mitgliedslander fiir
die Schulden anderer Mitgliedslander. Diese eindeutige europa-
rechtliche Garantie wurde im Mai 2010 mit dem Griechenland-
Bail-out schlicht und einfach gebrochen, was der Bundestags-
abgeordnete Frank Schéffler als quasi eine = Wéahrungsreform
qualifiziert.

Seigniorage ist der Gewinn aus der Geldproduktion der Zen-
tralbank. Wenn die Zentralbank neues Zentralbankgeld produ-
ziert und an Banken verleiht oder wenn sie verzinsliche Wert-
papiere kauft, erwirtschaftet die Zentralbank {iblicherweise
stattliche Gewinne, die als Seiginorage bezeichnet werden und
zum Grof3teil an die entsprechende Regierung iiberwiesen wer-
den. In fritheren Zeiten erzielten Regierungen Seigniorage, in-
dem sie bei der Miinzpragung Gebiihren erhoben oder den
Edelmetallgehalt der Miinzen herabsetzten.

Wihrungsreserven sind liquide Reserven der Zentralbanken,
die genutzt werden kénnen, um die emittierte Wahrung zu vertei-
digen. Verliert die emittierte Wahrung an Wert, kann die Zentral-
bank ihre Wahrungsreserven benutzen, um die eigene Wahrung
zuriickzukaufen und so deren Wechselkurs zu erhohen. Unter
Wahrungsreserven fallen fremdldndische Wéahrungen, qualitativ
hochwertige in fremdlandischen Wahrungen notierte Wertpa-
piere, vor allem Staats-

anleihen, und die Gold-

reserven. i

Inflation, Preisinflati-
on. Inflation bedeutet
Ausweitung der unge-
deckten Geldmenge.
Die Folge einer Geld-
mengenausweitung ist
in der Regel und zeitlich
versetzt ein Anstieg des

Preisniveaus, was heute

1. Oktober 1923: ,,Zehn
Milliarden Mark zahlt die
Reichsbankhauptkasse in Berlin
gegen diese Banknote dem

Einlieferer.“ l- b
il
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irrefiihrenderweise haufig Inflation genannt wird, aber genauer
als Teuerung oder Preisinflation zu bezeichnen ist. Die Preisin-
flation ,ist immer und iiberall ein monetares Phanomen* (Mil-
ton Friedman). Eine Geldmengenausweitung kann durch einen
gleichzeitigen Anstieg in der Giitermenge kompensiert werden,
sodass die Preise nicht oder nicht so stark ansteigen, wie sie es
ohne diesen Produktionsanstieg getan hatten. Ein Beispiel sind
die 1990er und 2000er Jahre mit ihren grof3en Produktivitéts-
fortschritten durch die Inkorporation von China und Indien in
die internationale Arbeitsteilung und durch technologische In-
novationen wie das Internet. Trotz starker Inflation (Geldmen-
genwachstum) blieb die gemessene Preisinflation (Teuerungs-
rate) moderat. Inflation ist faktisch eine versteckte Steuer. Ein
Teil des Geldmengenwachstums wird zur Finanzierung der
Staatsausgaben genutzt. Banken schaffen neues Geld und kau-
fen Staatsanleihen. Durch die erzeugte Preisinflation wird es dem
grofdten aller Schuldner, dem Staat, leichter, seine Schulden zu
bedienen. Die Biirger erleiden einen Kaufkraftverlust, welcher
der Regierung zugute kommt.

Deflation, Preisdeflation. Analog zur Inflation bedeutet Deflati-
on einen Riickgang der Geldmenge. Ein Geldmengenriickgang
fihrt in der Regel zu einem Absinken des allgemeinen Preisni-
veaus. Eine Preisdeflation kann jedoch auch andere Ursachen
als einen Riickgang der Geldmenge haben, und nicht auf jede
Deflation folgt eine Preisdeflation. Fallende Preise konnen auch
durch eine Effizienzsteigerung der Produktion verursacht sein,
und ein Riickgang der Produktion kann einen Geldmengenriick-
gang kompensieren.

Konjunkturzyklus (boom bust cycle) nennt man die Abfolge
von (Schein-)Boom und Rezession einer Volkswirtschaft. Dieses
Auf und Ab ist nach der Lehre der Osterreichischen Schule der
Okonomik monetir verursacht, d.h. durch eine expansive Geld-
politik der Zentralbank und Kreditausweitung des -> Teil-
deckungs-Bankensystems. Siehe hierzu den Artikel {iber die




Osterreichische Konjunkturtheo-
rie (Austrian Business Cycle
Theory) auf Seite 18-20.

Cantillon-Effekt. Siehe Infoka-
sten auf Seite 20.

Reflationierung:  Geldpolitik,
die in einer Rezession versucht,
fallenden Preisen entgegenzu-
wirken. Die Geldmenge wird er-
hoht, um die Preise des Booms
wiederzuerlangen.

Stagflation nennt man das
gleichzeitige Auftreten von
Preisinflation und Rezession.
Nach Keynes unmoglich, da
Preisinflation immer zu einem
Aufschwung fiihre. Eine Stagfla-
tion folgt auf eine Inflationspoli-
tik nach einem Umschwung.
Die Inflation schafft es nicht,
den kiinstlichen Aufschwung
wiederzubeleben, sondern las-
st lediglich die Preise steigen.

Vermogenspreisblase  (asset
price bubble). Die Preise von
Vermogenswerten wie Aktien oder Immobilien entfernen sich
dauerhaft und substanziell von ihrem Fundamentalwert, d.h.
ihrem Kapitalwert. Der Kapitalwert ist der Wert der diskontier-
ten kiinftigen Eink{infte eines Kapitalguts.

Hyperinflation. Von Hyperinflation spricht man nach einer ver-
breiteten Faustregel bei einer sich beschleunigenden Preisin-
flation von {iber 50% im Monat. In einer Hyperinflation fliehen
die Menschen typischerweise in Sachwerte. Sie versuchen ihre
Geldhaltung auf ein Minimum zu reduzieren, sodass die Preisin-
flationsrate die Inflationsrate {ibersteigt. Die Preisinflation
gerat ,aufder Kontrolle“. In einer Hyperinflation verliert Geld
seine Funktion als Kaufkraftspeicher vollstindig. Auch die
Recheneinheitsfunktion des Geldes geht in einer Hyperinflation
verloren. Die Menschen beginnen, ihren Wohlstand und Gewin-
ne in auslandischen Devisen oder Edelmetallen zu berechnen.
Am Ende einer Hyperinflation geht die Tauschmittelfunktion
des Geldes vollends verloren.

Crack-up-Boom (Katastrophenhausse). Dieser von Ludwig
von Mises gepragte Begriff bezeichnet Kurssteigerungen in Ver-
mogenswerten, insbesondere auch am Aktienmarkt in einer =
Hyperinflation bei einer Flucht in Sachwerte. Um sich dem dras-
tischen Kaufkraftverlust zu entziehen, kommt es seitens der
Unternehmen und der Biirger bei allen moglichen Giitern und
VermoOgensgegenstanden zu Panikkaufen. Dieser letzte Schein-
boom bei gleichzeitigem tatsachlichem Niedergang der Wirt-
schaft geschieht also wahrend des ,Aufberstens® (Crack-up)
des Finanzsystems, wobei die Zinsen durch die Zentralbanken
niedrig gehalten werden. Beispiel 1: Die Aktienhausse in der
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Bank Run 1931 in Berlin. Foto: Bundesarchiv, Bild 102-12023 / CC-BY-SA

deutschen Hyperinflation von November 1922 bis November
1923. Damals verschleierten hohe nominale Gewinne die realen
Verluste. Beispiel 2: Die ,beste” Bérse im Jahr 2008 war die von
Zimbabwe, wo eine Hyperinflation wiitete. Naheres siehe
www.smartinvestor.de/cub/

Bank Run. Massiver Ansturm der Einleger auf ihre Sichteinlagen.
Wenn in einem => Teildeckungsbankensystem das Vertrauen der
Einleger verloren geht, fordern sie die ihnen von den Banken ga-
rantierte Barauszahlung ihrer Einlagen ein. Da die Einlagen
tatsachlich nur zu einem geringen Bruchteil gedeckt sind, be-
kommen nur die ersten ihre Einlagen zuriick. Es bilden sich
Schlangen vor den Bankfilialen. In der Grof3en Depression von
1929 kam es zu etlichen Bank Runs. Durch die staatliche Einla-
gensicherung und die Mdglichkeit der = Zentralbanken, beliebi-
ge Mengen Scheingeld zur Bankenrettung zu produzieren, hat
sich die Anzahl der Bank Runs vermindert. Als die aktuelle
Finanzkrise begann, 2007, kam es zu einem Run auf die britische
Bank Northern Rock.

Wihrungsreform bedeutet eine staatlich veranlasste Einfithrung
einer neuen Wahrung mit veranderter Kaufkraft. Das alte Geld
wird gegen eine neue Wahrung eingetauscht. Dabei &ndert sich
nicht nur der Name der Wahrung. Die Euroeinfithrung war kei-
ne Wahrungsreform im engeren Sinne, sondern eine Wahrungs-
umstellung, allerdings mit institutionellen Anderungen in der
Wahrungspolitik. Wahrungsreformen erfolgen typischerweise
nach einer Hyperinflation und sollen helfen, das Vertrauen der
Bevolkerung in die staatliche Wahrung zuriickzugewinnen. B

Kristof Berking
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Das Spektrum der Geldsystemkritik
und Geldreformvorschlige

Ein nicht ganz wertneutrales Glossar

Wahrend die politische Klasse und der Finanzklerus das herr-
schende Geldsystem nicht in Frage gestellt sehen wollen und
fundamentale Systemkritik stets abbiigeln — O-Ton Josef Acker-
mann: ,Wenn das Haus brennt, dann lohnt es sich nicht, eine
lange Debatte iiber die Konstruktionsfehler des Hauses zu
fiilhren, sondern man muss das Haus loschen® —, findet auf3er-
halb der Talk Shows und Universitatsvorlesungen bereits seit
Jahrzehnten eine vielféltige Diskussion iiber die konstitutiven
Fehler der herrschenden Geldordnung statt, und es gibt eine
ganze Reihe von Reformbewegungen mit teils sehr unter-
schiedlichen Ansatzen und mehr oder weniger grof3em Zulauf.
Die nachfolgende Liste einiger wichtiger Begriffe ist unvollstan-
dig, und die Erlauterungen sind wertend. Gehen Sie den Re-
cherchehinweisen nach und machen Sie sich selbst ein Bild.

B Free Banking (freie Geldproduktion)

geht als Begriff auf das 19. Jahrhundert zuriick und ist als
Gegensatz zum Central Banking (Zentralbankwesen) zu verste-
hen. Free Banking bedeutet also nicht, den Banken unter dem
Schirm des heutigen Zentralbankwesens noch mehr Freiheiten
und Privilegien einzurdumen, sondern bedeutet Abschaffung
der Zentralbanken, also des Kreditgebers letzter Hand, so dass
die Geldproduktion bzw. Bereitstellung eines allgemeinen
Tauschmittels in echtem Wettbewerb stattfindet. Ob dies auto-
matisch zu einer 100%igen Reservehaltung der Banken fithren

|
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Universitit Wien: Hier entstand in dem ungemeint fruchtbaren geistigen Klima im
Wien der Jahrhundertwende die ,,Osterreichische Schule der Nationaldkonomie*.
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wiirde, weil vom Publikum nur 100% gedecktes Geld akzeptiert
wiirde, oder ob Teilreservehaltung gesetzlich verboten werden
miisste bzw. wegen des allgemeinen Eigentumsschutzes sowie-
so ausgeschlossen ist, oder aber ob Teilreservehaltung sogar
in gewissem Grade wiinschenswert ist und vom Markt ausrei-
chend in Schranken gehalten wiirde, ist umstritten. In jedem
Falle bestimmt beim Free Banking der Markt die Geldmenge.
Zum weiten Spektrum der Vertreter gehoren Friedrich August
von Hayek, Hans F. Sennholz, Jesus Huerta de Soto, Pascal
Salin, George Selgin, Lawrence Henry White, Jorg Guido Hiils-
mann, Thorsten Polleit, Kevin Dowd, Ron Paul. Siehe Artikel
~Free Banking“ auf Seite 56. Literatur: Vera C. Smith: , The Ratio-
nale of Central Banking and the Free Banking Alternative®, 1936,
Reprint Liberty Fund, Indianapolis 1990. Hans Sennholz: ,Money
and Freedom*, 1985 (siehe www.sennholz.com). Im Internet siehe:
www.freebanking.org

B Osterreichische Schule der Okonomik
(Austrian School of Economics)

auch ,Wiener Schule* genannt, ist umfassende Wirtschafts- und
Sozialwissenschaft, bei der der selbstbestimmt handelnde
Mensch im Mittelpunkt steht. Ihre systemkritische Geldtheorie ist
von den hier genannten die alteste. Siehe Artikel ,Vom Wert der
besseren Ideen* auf Seite 14 und Artikel , Die Osterreichische Kon-
junkturtheorie* auf Seite 18 sowie die Literaturempfehlungen auf
Seite 118. Im Internet: www.mises.org, www.wertewirtschaft.org

B Goldstandard

Wenn zuweilen ein ,Goldstandard“ gefordert wird, muss man
genau fragen, was damit gemeint ist. Im engeren Sinne bedeutet
Goldstandard, dass das gesetzliche Zahlungsmittel Gold ist
oder mit Gold gedeckt ist. Im 19. Jahrhundert waren die Staaten
nach und nach zu einem Goldstandard iibergegangen, zuletzt
auch Deutschland nach der Reichsgriindung 1871. Ein interna-
tionaler Goldstandard herrschte von 1871 bis zum Ersten Welt-
krieg. Die Wahrungen waren auch in dieser Zeit bereits nicht
vollstandig mit Gold gedeckt. So war die deutsche Reichsbank
nur verpflichtet, fiir lediglich ein Drittel der ausgegebenen Bank-
noten die in diesen verbiirgte Golddeckung vorzuhalten. Zu-
dem konnten die Geschaftsbanken auch damals schon unge-
decktes Buchgeld schaffen (Teildeckungsbankwesen). Bis zum
Gold-Devisen-Standard von Bretton Woods 1944 war mit dem
US-Dollar nur noch eine rudimentare Goldkernwahrung tibrig-
geblieben — Ausnahme Schweiz —, und 1971 wurde auch noch



dieser letzte Goldanker abgeworfen. Siehe Artikel ,Die Gold-
wahrung - eine begriffliche Klarung® auf Seite 30 und Artikel
»,Das Scheingeldexperiment* auf Seite 10 und Artikel ,Der Gold-
als-Recheneinheit-Standard“ auf Seite 74.

Bl Digitale Metallwiahrungen

Privatwirtschaftlich geschaffene edelmetallgedeckte Wahrungen,
die durch Online-Konten einen Zahlungsverkehr in Gold oder ande-
ren Edelmetallen erlauben, und zwar in jeder beliebigen, auch
kleinsten Gewichtseinheit. Siehe Artikel ,,Auf leisen Sohlen* auf Sei-
te 70. Im Internet: www.wikipedia.org/wiki/Digital_gold_currency

B Freiwirtschaftsschule
Diese von Silvio Gesell (1862-1930) begriindete Geldreformbe-
wegung fordert ein ,indexgesichertes Schwundgeld®. Schwund-
geld (engl. demurrage currency) bedeutet, dass das Geld durch
eine Gebiihr, eine Demurrage (wie Liegegebiihren bei Schiffen),
in den Umlauf gezwungen wird, um ,Hortung" zu unterbinden.
Indexgesichert bedeutet, dass ein nationales Wahrungsamt an-
hand von Preisindizes die Geldemission steuert und dosiert.
Fiir Friedrich August von Hayek war Gesell ,ein literarisch sehr
geschickter und darum einflussreicher Vertreter der grund-
satzlich falschen Unterkonsumptionstheorien“. Siehe Artikel
LAlternatives Geld nach Silvio Gesell“ auf Seite 48.

Zur lebhaften Szene der Freiwirtschaftsschule
gehoren unter anderem die ,Zeitschrift fiir So-
zialokonomie, ZfSO* (www.sozialoekonomie-
online.de), die Zeitschrift ,Humane Wirt-
schaft® (www.humane-wirtschaft.de) die
Hnitiative fiir Natiirliche Wirtschaftsord-
nung“, INWO, mit der Zeitschrift Fair-
conomy (www.inwo.de), die ,Humanwirt-
schaftspartei” (www.humanwirtschaftspar-
tei.de) und - allerdings mit einer sehr viel
breiteren, andere Reformvorschlage einbe-
ziehenden Aufstellung — die Initiative Global
Change Now (www.globalchangenow.de), die
fir Marz 2012 einen zweiten grof3en Kongress
plant.

Neben Silvio Gesells Hauptwerk ,Die natiirliche Wirt-
schaftsordnung durch Freiland und Freigeld“ von 1916 ragen
heute folgende Biicher heraus: Helmut Creutz: ,Das Geld-Synd-
rom — Wege zu einer krisenfreien Wirtschaftsordnung®, Mainz,
Aachen 2004 (zuerst 1993). Helmut Creutz: ,Die 29 Irrtiimer
rund ums Geld“, SIGNUM Wirtschaftsverlag, 2004. Bernd Senf:
,Der Nebel um das Geld. Zinsproblematik — Wahrungssysteme
— Wirtschaftskrisen®, 9. Auflage, Gauke, Kiel 2007. Bernd Senf:
,Die blinden Flecken der Okonomie — Wirtschaftstheorie in der
Krise“, Gauke, Kiel 2007 (zuerst Miinchen 2001).

B Regiogeld (auch Regionalgeld)

ist laut Wikipedia ,.ein zwischen Verbrauchern, Anbietern, Ver-
einen und Kommunen demokratisch vereinbartes Medium, das
innerhalb einer Region als Zahlungs-, Investitions- und Schen-
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kungsmittel verwendet wird“. In
dem deutschen Dachverband
»Regiogeld e.V." (www.regiogeld.de)
sind iber 60 Mitglieder aus dem
deutschsprachigen Raum aufge-
listet. Laut Wikipedia sind in
Deutschland derzeit 37 Regional-
wahrungen als Bargeldersatz fiir
den Euro im Umlauf. 31 davon
sind ,umlaufgesichert”, d.h. sie
sind nach der = Freiwirtschafts-
lehre als ,,Schwundgelder* konzi-
piert, die nach einem bestimm-
ten zeitlichen Schema an Wert
verlieren. Dieser Wertverlust soll
die Geldbesitzer anhalten, die
Gelder schnell auszugeben. Da-
durch erhofft man sich die per-
manente Stimulation der oOrtlichen Nachfrage. Bekanntere
Regionalwdhrungen heif3en Chiemgauer (Region Chiemgau),
Roland (Bremen), Kannwas (Schleswig-Holstein), Rheingold
(Dusseldorf), Havelbliite (Potsdam und Brandenburg), Urstrom-
Taler (Sachsen-Anhalt). Historische Projekte waren die Wara-
Gutscheine der Tauschgesellschaft Erfurt 1931 und das Freigeld-
experiment von Worgl 1932/33. Siehe Artikel ,Alter-

natives Geld nach Silvio Gesell“ auf Seite 48.

Meue Wege zu
rachlaluigem

Istand

Regionale Komplementirwahrungen
sind ein weltweites Phanomen. Dieses
Buch verschafft einen Uberblick tiber
Typen und Funktionsweisen.

Da alles Geld als zinsbelasteter Bankkredit in die
Welt kommt und die Finanzierungskosten der
Unternehmen in die Preiskalkulation ihrer
Produkte einflieRRen, werden die Zinsen,

die auf unserem gesamten Geldsystem
lasten, auch von denen mitgezahlt, die

gar nicht verschuldet sind.

B Komplementir-
wihrungen

werden Wahrungen genannt,
die neben der offiziellen Wahrung
eines Landes in bestimmten Berei-
chen als Tauschmittel Anwendung fin-
den und die offizielle Wahrung nicht er-
setzen, sondern erganzen sollen (daher ,kom-
plementar“). Nach Prof. Dr. Margrit Kennedy (siehe
www.margritkennedy.de) kann man Komplementarwahrungen
einteilen in lokale, regionale, nationale und internationale so-
wie sektorale. Auf lokaler Ebene gibt es Tauschkreise oder =
Tauschringe, auf der regionalen Ebene eine wachsende Zahl von
- Regionalwédhrungen, auf der nationalen oder multinationalen
Ebene vor allem = Barter-Systeme wie das = WIR-System in der
Schweiz, auf internationaler Ebene schliefdlich gibt es auf3erdem
von Bernard Lietaer den Vorschlag, eine auf Waren und Dienstleis-
tungen abgesicherte globale Wahrung, den , Terra“, einzufiihren
(www.terratrc.org). Diese Alternativwahrungen oder zinsfreien
Zahlungssysteme fiir verschiedene geographische Groéfienord-
nungen werden erganzt von sektoralen Komplementarwahrun-
gen, die meistens sozialen Zwecken dienen. Sie bieten in einem
bestimmten Sektor, wie beispielsweise bei dem japanischen Fu- >>
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reai-Kippu-System in der Altenpflege, die Moglichkeit, mithilfe
von Stundengutschriften fiir junge Leute Dienstleistungen zu ver-
bessern und eine Stundenwéahrung in Umlauf zu bringen. Ein an-
deres Beispiel ist die brasilianische Bildungswéahrung ,Saber*,
die von Bernard Lietaer entwickelt wurde und die als Gut-
scheinmodell funktioniert. Weitere Komplementarwahrungen
sind der ,Time-Dollar* (www.timedollar.org) und der ,lthaca
Dollar* (www.ithacahours.org).

Komplementarwahrungen sollen,
wie der Name schon sagt, die
herrschenden staatlichen Wah-
rungen nicht ersetzen, sondern
erganzen. So argumentiert Ber-
nard Lietaer, dass zum Staatsgeld
komplementdre Wéhrungen das
System insgesamt stabiler und wi-
derstandsfahiger machen. Nur ei-
ne einzige Wéahrung moge zwar
hoch effizient sein, wenn alles
glatt lauft, aber das Optimum an
Nachhaltigkeit hat ein komplexes
System bei einem Kompromiss
zwischen monostruktureller Effi-
zienz und Flexibilitat durch Viel-
falt. Lietaer kritisiert das Monopol
der kreditbasierten Geldschop-
fung als einzigem Bezahlsystem,
will aber das Teilreservebankwe-
sen auf Grundlage einer staat-
lichen Scheingeldwéhrung nicht
abschaffen.

Geld ohne 7

und Inflation

1nsen

Prof. Margrit Kennedy engagiert sich
seit vielen Jahren fiir Alternativwih-
rungen, die sozialen und 6kologischen
Belangen gerecht werden sollen.

Bernard A. Lietaer
Das Geld
der Zukunlt

&
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g

Literatur: Margrit Kennedy: ,,Geld
ohne Zinsen und Inflation“, Gold-
mann, Minchen 2006. Margrit -
Kennedy und Bernard A. Lietaer:
»Regionalwdhrungen — Neue Wege
zu nachhaltigem Wohlstand®, 3.
Aufl.,, Riemann Verlag, Minchen
2004. Bernard A. Lietaer: ,Das Geld
der Zukunft — Uber die zerstoreri-
sche Wirkung unseres Geldsys-
tems und Alternativen hierzu“,
Riemann Verlag, Miinchen 1999.
Internet: Currency Sollutions for a Wiser World: www.lietaer.com,
Money Network Alliance MoNetA: www.monneta.org.

Vielfalt der Wahrungen statt moneta-
re Monokultur ist ein Credo des bel-
gischen Ex-Zentralbankers Bernard A.
Lietaer, dem sich auch Befiirworter
des Free Banking anschlielen
kénnen, aber dann héren die
Gemeinsamkeiten auch schon auf.

B Tauschringe

In einem Tauschring — auch Tauschzirkel, Zeittauschborse,
Nachbarschaftshilfeverein, LETS (= Lokal Exchange Trading Sys-
tem), Talentemarkt, Tauschnetz — werden vorrangig Dienstleis-
tungen, gelegentlich auch Waren, ohne Einsatz gesetzlicher
Zahlungsmittel zwischen den Teilnehmern getauscht, etwa
Nachhilfe gegen Babysitten. In der Organisationsform, die am
weitesten verbreitet ist, werden Leistungen und Gegenleistun-
gen in eigenen Wéahrungen verrechnet. Fiir jedes Mitglied wird
ein fiktives Konto gefiihrt. Im Internet siche www.tauschwiki.de
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Da eine arbeitsteilige Wirtschaft Geld braucht, sind Tauschrin-
ge selbstverstandlich keine Losung der Geldsystemfrage; sie
erlauben nur den Teilnehmern einen partiellen Ausstieg aus
dem herrschenden System. Da durch das Tauschen die Mehr-
wertsteuer umgangen wird, werden Tauschringe vom Staat
einstweilen nur geduldet, weil ihre Umsatze vollig vernachlas-
sigbar sind und ihre Teilnehmer aus steuerlicher Sicht in der
Regel sowieso nicht zu den Nettozahlern gehoren. Da es in den
turbulenten und unsicheren Zeiten, die auf uns zukommen,
sehr empfehlenswert ist, Netzwerke zu bilden, sind Tauschringe
zu begriif3en. Wenn wir eines Tages ein gesundes Geldwesen
haben, verschwinden sie wieder.

M Barter

Tauschhandel wird auch im Grof3en betrieben und wird dann
meist mit dem englischen Wort fiir Tausch als ,Barter* bezeich-
net. Ein nicht unerheblicher Teil des Welthandels wird als Bar-
tergeschéfte abgewickelt. Wenn Siemens ein Kraftwerk nach
Fernost liefert, wird die Gegenleistung vielleicht teilweise mit
Rohstoffen erbracht und verrechnet. In Komplementérwah-
rungs-Bereich gibt es auf nationaler und internationaler Ebene
Barter-Systeme, die ohne Zinsen arbeiten oder nur die Trans-
aktionskosten berechnen. Das bekannteste und élteste System
ist die = WIR Bank in der Schweiz.

H WIR Bank

Die WIR Bank ist eine gesamtschweizerische Genossenschafts-
bank mit sieben Filialen, die aus der 1934 gegriindeten Selbst-
hilfeorganisation WIR Wirtschaftsring-Genossenschaft hervor-
ging. Sie ist Verrechnungsstelle fiir rund 60.000 angeschlossene
kleine und mittlere Unternehmen in der Schweiz und verrech-
net Dienstleistungen und Warentausche, die unter ihnen statt-
finden. Habenguthaben werden nicht verzinst. Die WIR Bank
hat einen Umsatz von 2,3 Mrd. CHF. Internet: www.wir.ch

H Monetative

Als Monetative bezeichnet eine Initiativgruppe (siehe www.mone-
tative.de) eine vierte Gewalt im Staat — unabhéngig von den
drei anderen —, zu der die Europaische Zentralbank und ihre
nationalen Mitgliedsbanken endgiiltig werden solle, nachdem
ihnen die ausschlie3liche Zustandigkeit fiir die Geldschdpfung
ibertragen wurde. Die Aktion Monetative fordert 1. die Wieder-
herstellung des von ihr postulierten staatlichen Vorrechts der

M@&NETATIVE

Geldschopfung, 2. die Beendigung jeglicher Bankengeldschop-
fung und 3. die Inumlaufbringung neuen Geldes durch o6ffent-
liche Ausgaben. Siehe Artikel ,Scheingeld ohne Zinsen und In-
flation“ auf Seite 52. Literatur: Joseph Huber: ,Vollgeld. Be-
schaftigung, Grundeinkommen und weniger Staatsquote durch
eine modernisierte Geldordnung®, Duncker & Humblot, Berlin
1998. Joseph Huber, James Robertson und Klaus Karwat: ,,Geld-
schopfung in offentlicher Hand: Weg zu einer gerechten Geld-



ordnung im Informationszeitalter”, Gauke Verlag, 2008. Joseph
Huber: ,Monetare Modernisierung: Zur Zukunft der Geldord-
nung®, Metropolis Verlag, 2010. Siehe auch Interview mit Prof.
Dr. Joseph Huber auf YouTube, ,Monetative — Geldschopfung in
offentliche Hand!“: www.youtube.com/watch?v=IS2uwiDI2VE

B Monetarismus

steht fiir eine wirtschaftstheoretische und wirtschaftspoli-
tische Konzeption, die in den 1960er- und 1970er-Jahren vor
allem von Milton Friedman als Gegenentwurf zum nachfrage-
orientierten Keynesianismus entwickelt wurde. Der Monetaris-
mus stellt das herrschende Geldsystem nicht in Frage, hélt ins-
besondere an dem Konzept der Geldmengensteuerung durch
eine Zentralbank fest, pladiert lediglich fiir eine andere Geld-
politik in diesem Rahmen. Siehe Artikel ,Das Scheingeldexperi-
ment* auf Seite 10.

Bl Debitismus

ist gar kein Vorschlag einer Geld-
reform, sondern eine Bezeichnung
firr die heute herrschende Geldord-
nung. Der treffende Begriff wurde
gepragt von dem Wirtschaftsjour-
nalisten Dr. Paul C. Martin, bekannt
als Buchautor und durch seine
Postings im Internet im ,Gelben
Forum“ (www.dasgelbeforum.net)
unter dem Pseudonym ,dottore".
Der Debitismus beschreibt den re-
al existierenden Kapitalismus als
kreditares Kettenbriefsystem. Die
Entstehung des debitaren Systems
erklart Dr. Martin mit seiner Macht-
theorie. Die Ubernahme staatlicher Macht miisse vorfinanziert
werden. Deshalb sei der Staat per definitionem —und im Gegensatz
etwa zu einem Stamm - ein Machtgebilde, das regelmaf3ig bankrott
geht. Martins Lehre vom Debitismus stiitzt sich auf die so genannte
-> Eigentumstheorie der Wirtschaft. Literatur: Paul C. Martin:
»Kapitalismus - Ein System, das funktioniert“, Miinchen 1986. Paul
C. Martin: ,Die Krisenschaukel. Staatsverschuldung macht arbeits-
los macht noch mehr Staatsverschuldung macht noch mehr Ar-
beitslose”, Langen-Miiller, Miinchen 1998.

PAUL C.MARTIN

Die Krisenschaukel

Paul C. Martin beschreibt die debitisti-
sche Realitit des herrschenden Sys-
tems: ,Je stirker die Schulden steigen,
desto stirker miissen sie weiter steigen,
was sein Ende in sich selber findet.“

B Eigentumstheorie der Wirtschaft

heif3t eine Theorie, die die beiden Bremer Soziologieprofesso-
ren Gunnar Heinsohn und Otto Steiger () aufgestellt haben. Sie
behaupten, Geld und Geldwirtschaft gebe es erst, seitdem man
gelernt hatte, zwischen Besitz (physische Gewalt liber eine Sa-
che) und Eigentum (der davon losgeldste Rechtstitel) zu unter-
scheiden, denn Geld komme nur als pfandbesicherte Schuld in
die Welt. Damit haben Heinsohn und Steiger zwar, wie der Debi-
tismus, das gegenwartige System besser erfasst als die vorherr-
schende neoklassische Theorie, die die Volkswirtschaft als
Summe von Tauschgeschaften betrachtet. Doch haben die bei-
den Professoren im Uberschwang ihrer ,Entdeckung* - die Un-
terscheidung von Besitz und Eigentum lernt der Jurist im ers-
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ten Semester, und dass Geld auch als Schuldtitel in die Welt
kommen kann, ist auch nicht neu - eine ganz neue Wirtschafts-
wissenschaft daraus machen wollen. Daraus, dass Geld heute
in Form von Bankkrediten als , Vorleistung® fiir Investitionen
der Unternehmen und des Staates entsteht, schlief3en sie, dass
dies auch so sein miisse, und definieren Geld als ,,Anrecht auf
Glaubigervermogen®. Sie verlangern das heutige Schuldgeldsys-
tem in alle Vergangenheit zuriick, indem sie selektiv nach Bele-
gen suchen, dass Geld schon immer pfandbesicherte Schuld
gewesen sei. Obwohl diese Theorie sich als grof3e Kritik an der
herrschenden Universitatslehre der Wirtschaft und der Geld-
ordnung geriert, ist sie das genaue Gegenteil eines Reformvor-
schlags; sie ist eine einzige Apologetik auf das herrschende
System, das endlich richtig zu begriinden ihr vornehmstes Ziel
zu sein scheint. Literatur: Gunnar Heinsohn, Otto Steiger: ,Ei-
gentum, Zins und Geld — Ungeldste Rétsel der Wirtschaftswis-
senschaft“, Metropolis, 6. Aufl., Marburg 2009.

B Neues Bretton Woods oder
,Bretton Woods I1¢

Unter dieser Bezeichnung, die sich auf die Wahrungskonferenz
in Bretton Woods, USA, von 1944 bezieht, firmieren viele Plane
und Vorschlage fiir eine Neugestaltung der globalen Finanz-
architektur. Im mindesten fordern sie eine Neugewichtung des
Reservestatus der grofen Wahrungen entsprechend der veran-
derten weltwirtschaftlichen Bedeutung der Nationen bzw.
Wahrungsraume. In diesem Sinne fordert in Deutschland der
Keynesianer und zweimalige Euro-
Klager Wilhelm Hankel ein ,mo-
netares Volkerrecht®, siehe Wil-
helm Hankel und Robert Isaak:
,Geldherrschaft — Ist unser Wohl-
stand noch zu retten?“ Wiley-Ver-
lag, 2011, und www.dr-hankel.de.
Gemeinsam ist allen Forderungen
nach einem neuen Bretton
Woods, dass sie das herrschende
Scheingeldsystem vom Prinzip
her nicht in Frage stellen, die ak-
tuelle Krise als ein Problem der
Reglementierung der Finanz-
markte sehen und zumindest
nach einer Weltreservewdhrung
streben, die den US-Dollar in die-
ser Funktion ablosen soll.

Prof. Wilhelm Hankel postuliert, dass
Geld ein , 6ffentliches Gut“ sei, und
will zuriick zu John Maynard Keynes
Vorschlag von Bretton Woods von
1944 fiir ein Weltwahrungssystem,
aber mit real und nicht nominal fest-
gelegten Wechselkursen.

B Weltwahrung

Die Liste der Vorschlage fiir eine Weltreservewahrung ist lang,
und eine Weltwahrung scheint es auch zu sein, worauf das
oberste globale Establishment hinaus will. Siehe Interview
»,Wie wahrscheinlich ist eine Weltwahrung?“ auf Seite 94 und
Infokasten ,,Plane fiir eine Weltwahrung* auf Seite 96. - Und ach
ja: Eine globale Wahrung gibt es schon und das bereits seit zig
Jahrhunderten und ganz ohne zentrale Lenkungsbehoérde: Gold
und Silber. |

Kristof Berking

Smart Investor ,Gutes Geld“ |47



Geldreform /

48 | Smart Investor ,,Gutes Geld“

Alternatives Geld nach Silvio Gesell

Was das Schwundgeld der ,, Freiwirtschaftsschule* bewirkt

und das Experiment von Worgl lehrt

von Rahim Taghizadegan

Mit den wachsenden Zweifeln am gegenwartigen Finanzsystem
nimmt auch die Suche nach Alternativen zu. Neben der Wiener
Schule (Mises, Hayek & Co.) ist es insbesondere die Schule der Frei-
wirtschaft nach Silvio Gesell, die schon frith Zweifel sate und Alter-
nativen vorschlug. Im deutschsprachigen Raum hat das Gesell-
sche Denken bisher auch deutlich mehr Menschen erreicht und
mehr praktische Angebote inspiriert als das der ,Osterreicher®.

Muss Geld in den Umlauf gezwungen werden?

Der Hauptvorwurf von ,Freiwirten“ an das bestehende Geldsys-
tem ist die Zinsbelastung. Zinsen wiirden erst durch kiinstli-
ches Geld hervorgerufen, dessen Haltung kostenlos ist. Der Re-
formvorschlag besteht daher im Wesentlichen in der Belastung
des Bargeldes und der Girokonten durch eine Umlaufgebiihr,
die eine Art kiinstlich geschaffene Lagerkosten darstellen soll.
Unserem Geld stellen die , Freiwirte“ gerne Getreide gegeniiber,
das in der Geschichte in der Tat gelegentlich Geldfunktion in-
nehatte. Da Getreide verdirbt, wiirde es freiwillig und zinsenfrei
verliehen werden, denn der Schuldner wiirde ja dann die Lager-
kosten ibernehmen und verdorbenes Getreide ersetzen. Mo-
dernes Geld jedoch, und hierunter verstand Gesell goldgedeck-
tes Geld, wahrend heutige , Freiwirte* das Fiat-Geld unserer Ta-
ge betrachten, kdnne kostenfrei gehortet werden. Erst die Zah-
lung von Zinsen locke das Geld aus den Tresoren und bringe es
in Umlauf, um die Wirtschaft anzuregen. Dadurch allerdings
trage jedes Produkt eine Zinsenbelastung und es entstehe ein
Wachstumsdruck, um die Zinsen zuriickzahlen zu kénnen.

Silvio Gesell hat wesentliche
Aspekte des keynesianischen
Denkens vorweggenommen und
war damit seiner Zeit voraus.
Die kritische Sicht auf das Zin-
senproblem ist vollkommen ge-
rechtfertigt und legt den Finger
in der Tat auf einen wunden
Punkt des modernen Finanzsys-
tems. Denn, wenn sich selbst
auf taglich féllige Einlagen ver-
meintlich risikofreie Zinsen ver-
dienen lassen, woher soll das
Geld fiir diese Zinsen kommen?

Silvio Gesell (1862-1930) —
Keynesianer avant la lettre

Um die richtigen und wichtigen Aspekte des Gesell’'schen Zu-
gangs von den Irrtiimern seiner Zeit zu trennen, miissen wir die

Rahim Taghizadegan ist Wirtschafisphi-
losoph und Griinder des Instituts fiir Wer-
tewirtschaft (www.wertewirtschaft.org)
in Wien. Er unterrichtet u.a. an der Uni-
versitit Liechtenstein und der Wirtschafts-
universitit Wien und publiziert laufend fiir
das Institut sowie in Tageszeitungen und
Magazinen. Zu seinen Veriffentlichungen
gehdren die Biicher ,, Wirtschaft wirklich
verstehen — Einflihrung in die Osterreichi-
sche Schule der Okonomie*, ,,Vom Sys-

temtrottel zum Wutbiirger” (beide 2011)
und die auflergewshnliche Schriftenreihe
,,Scholien” (s. www.wertewirtschaft.org/scholien).

aufgeworfenen Geld-Alternativen vergleichen: Ein mit Lagerkos-
ten behaftetes natiirliches Geld, ein goldgedecktes Geld, ein
ungedecktes Papiergeld und ein mit Umlaufgebiihren belaste-
tes Schwundgeld. Fiir ersteres nehmen wir als Beispiel Getrei-
de. Es ist hilfreich, durch dieses Beispiel den Geldschleier fiir
einen Moment beiseite zu schieben und die Gesell’'sche Theorie
an einer einfacheren Sache zu priifen. Ist es realistisch, dass
Menschen ihr Getreide kostenlos an Fremde verleihen, selbst
wenn sie sich so die Lagerkosten ersparen? Leider kann man
hiervon nicht ausgehen. Selbst im seltenen Fall, bei dem es sich
um gehortetes, iiberschiissiges Saatgut handelt, kann das sub-
jektiv eingeschéatzte Risiko hoher sein als die Lagerkostener-
sparnis.

Sachgiiter horten heifdt sparen

Ist es sinnvoll, das Getreide moglichst schnell in Umlauf zu
bringen und alle Lagerbestande abzubauen? Nur in der Schein-
welt des Gleichgewichts ware das nachvollziehbar. In der rea-
len Welt regiert die Ungewissheit. Das Horten ist eine Form des
rationalen Umgangs mit dieser Ungewissheit der Zukunft. Es ist
widersinnig, den Konsum zu preisen und das Horten zu
schméhen. Betrachtet man die Sache ohne den Schleier des
Geldes, wird die Absurditat dieser Wertung deutlich. Wer alle
Gilter aufbraucht, soll ein Wohltater sein, wer etwas aufhebt
hingegen ein Egoist? Der Konsum entzieht im Gegensatz zum
Horten die Giiter dauerhaft dem Umlauf. Denn das Horten fiihrt
blof} zu einer zeitlichen Verschiebung des Konsums. Die gehor-
teten Gliter werden entweder eines Tages konsumiert oder in-
vestiert. Das Horten ist die Voraussetzung der meisten Investi-




tionen. Wiirden die Menschen ihr Einkommen nur entweder
konsumieren oder sofort und unmittelbar investieren, konnten
sie nur sehr kleine Schritte setzen. Die grofieren Investitionen
erfordern eine langere Vorlaufzeit des Ansparens. Ziel des Hor-
tens ist die Wertsicherung, um das wirtschaftliche Handeln
zeitlich besser einzuteilen. Es ermdéglicht den Konsum in der
Not und die Investition bei sich bietender Gelegenheit.

Sinkt der Wohlstand der betrachteten Gesellschaft, wenn das
Getreide langsamer verrottet und dadurch langer gehortet wer-
den kann? Das ist eine absurde Vorstellung. Die Einddammung
der Verrottung ist einer der Griinde dafiir, dass Hungersnoéte in
unseren Breiten nicht mehr vorkommen. Im Falle einer Diirre
ist man darauf angewiesen, dass Menschen rechtzeitig gehor-
tet haben. Ihr vorheriger Entzug von Getreide aus dem ,Um-
lauf hat in der Tat, wie die Freiwirte klagen, dieses Gut ver-
knappt. Das bedeutet nichts anderes, als dass andere Getreide-
bauern dadurch mehr Giiter fiir ihr Getreide bekommen. Dies
setzt Anreize, mit Getreide sparsamer umzugehen. Das Fallen
der Giiterpreise ausgedriickt in Getreide (mehr Giiter fiir Ge-
treide geben zu miissen, bedeutet weniger Getreide fiir Glter
geben zu miissen) ware das falsche Schreckensbild der ,,Defla-
tion“. Wenn die Menschen mehr Getreide essen wiirden, hatte
dies genau dieselbe Folge, und dennoch fiirchten sich die ,,Frei-
wirte* davor nicht. Denn das ware ja Konsum, der angeblich die
Wirtschaft antreibt.

Gesell verkannte, was Sachgeld wirklich bedeutet

Silvio Gesell agitiert urspriinglich gegen goldgedecktes Geld.
Dabei unterliegt er einer géangigen Fehlinterpretation des histo-
rischen Goldstandards. Wirkliches Goldgeld tragt selbstver-
standlich Lagerkosten. Ein goldgedecktes Girokonto, das Zin-
sen abwirft, ist vollkommen undenkbar. Damit Goldgeld irgend-
etwas abwerfen kann, muss es in Kapitalgiiter umgesetzt und
damit der Totalausfall riskiert werden. Dennoch gab es unter
dem Goldstandard eine ausgepragte Zinsenaufblahung und
Wirtschaftskrisen. Beides liegt an der Kreditmengenauswei-
tung, die sich vom Gold emanzipierte und paradoxerweise
durch den Eindruck von Stabilitat sogar erleichtert wurde. Die
Wirtschaftskrisen waren nicht die Folge des Hortens von Edel-
metallen (dies ist allenfalls ein Symptom der Krisenerwartung),
sondern, ganz im Gegenteil, der Schopfung von virtuellem
Geld.

Betrachten wir die Ausweitung der Geldmenge nochmals am
Beispiel Getreide: Eine reale ,Inflation“ von Getreide durch
iiberraschend gute Ernten mag zwar diejenigen Horter argern,

Eine ausfiihrliche Wiirdigung der
,Freiwirtschaftsschule“ von Rahim
Taghizadegan hilt das Institut fir
Wertewirtschaft zum kostenlosen
Herunterladen bereit unter
www.wertewirtschaft.org/analysen
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Kritik der Freiwirtschaft
nach Silvio Gesell

Eine Analyse des Instituts fir Wertewirtschafi

die mit grof3erer Knappheit gerechnet haben, doch eine solche
yInflation“ 16st weder einen Konjunkturzyklus aus, noch macht
sie die Gesellschaft drmer. Was Okonomen der Wiener Schule
unter Inflation verstehen, ist etwas anderes: Die Ausweitung
der Geldmenge durch Vervielfaltigung von Anspriichen, die re-
al niemals alle eingeldst werden kénnen. Eine Inflation von Ge-
treide, die durch Falschung von Lagerzertifikaten erzielt wird,
erhoht den Wohlstand nur kurzfristig und scheinbar. Die ver-
meintliche Uberreichlichkeit des Getreides fiihlt sich an wie ein
Boom, Bauern verzichten auf das Ernten und pflastern ihre Fel-
der mit Lagerhallen zu; die Baubranche floriert. Die Auf-
deckung, dass gar nicht geniigend Getreide vorhanden ist,
fihrt zum Bust: Die Gesellschaft ist armer, denn nun stehen
dort leere und nutzlose Lagerhallen, wo zuvor Nahrung erzeugt
wurde.
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Der Wachstumszwang ist die Folge von Schuldgeld

So lauft die Inflation des ungedeckten Papiergeldes ab. Weil die
meisten ,Freiwirte” nicht zwischen Real- und Nominalzinsen
unterscheiden, lassen sie sich hiervon tauschen. Durch die
Teuerung, die Folge der Inflation, ist Bar- und Giralgeld de facto
schon mit hohen Negativzinsen belegt. Wer Bargeld hortet und
nicht ,die Wirtschaft ankurbelt* durch Jagd nach immer hohe-
ren Renditen, die eigentlich eine Flucht vor der Inflation ist,
verliert real laufend an Kaufkraft. Es ware absurd, hierin die Ge-
sundheit unserer Wirtschaft festzumachen, vielmehr handelt
es sich um einen Ausdruck ihrer Krankheit.

Der Wachstumszwang, den moderne ,Freiwirte zurecht kriti-
sieren, ist die Folge eines Schuldgeldsystems, bei dem Geld
kein Sachwert ist, sondern nur als zinsbelasteter Bankkredit in
die Welt kommt und die Zinsen wiederum mit diesem Kredit-
geld bezahlt werden miissen. Der dadurch ausgeldste perma-
nente Zwang zum Wirtschaftswachstum - es miissen ja die Zin-
sen, die auf allem Geld lasten, verdient werden — wird durch In-
flationierung verschérft. So jagen wir alle dem Geld hinterher
und - schlimmer noch - zehren das von vorigen Generationen
geschaffene Kapital auf, um jedes Jahr die Extrasumme fiir die
Zinsen zu erwirtschaften, und irgendjemand muss sich neu ver-
schulden. Dieser Wachstumszwang ware keineswegs geringer,
wenn unseren Girokonten zusatzlich eine ,,Umlaufgebiihr® ab-
gezogen wiirde — was ohnehin schon in Form der Kapitaler-
tragssteuer ganz automatisch passiert.

Moderne ,Freiwirte“ wenden ein, dass Inflation zu hoheren Zin-
sen fiihre, ihr System jedoch zu Nullzinsen. Das ist ein Irrtum,
sie sehen nur die Zinsenaufschldge durch die Teuerung, doch
diese ist blof eine Folge der Inflation. Die Inflation unserer Tage
geht mit niedrigeren Zinsen einher! Die Zinsen sind keineswegs
zu hoch, wie ,Freiwirte“ glauben, sondern zu niedrig. Ein realis-
tischer Okonom kann sich auf folgende Weise eine Vorstellung
von der Zinsenhdhe machen: Man frage einen Durchschnitts-
menschen, wie viel man ihm bieten miisste, damit er den Kauf
eines technischen Spielzeugs um ein Jahr verschiebt. Wir fra-
gen also: Wenn du heute auf den Kauf eines iPods verzichtest
und mir das Geld dafiir leihst, wie viele iPods muss ich dir dafiir
in einem Jahr bieten? Zwei iPods, den Wert eines Zehntel oder
eines Zwanzigstel iPods? Gerade in unserer Welt, in der die
Sparneigung immer geringer ist, misst sich dieser Wertunter-
schied nicht zwischen den Alternativen Horten oder Verleihen.
Das relevantere Dilemma ist: sofortiger oder aufgeschobener
Konsum? Schwundgeld fiihrt nicht dazu, dass Ersparnisse
reichlicher zur Verfiigung gestellt werden, ganz im Gegenteil
fordert es den moglichst raschen Konsum.

Regionalgelder haben keinen

gesamtwirtschaftlichen Nutzen

Wenn wir zwei Alternativgelder vergleichen, die identisch sind
bis auf den Umstand, dass bei einem eine Umlaufgebiihr und
beim andere keine anféllt, ist es ausgeschlossen, dass der Wirt-
schaftsraum mit Schwundgeld langfristig und ceteris paribus
hoheren Wohlstand aufweist. ,Regiogelder” haben insofern ei-
nen positiven Effekt, als sie mehr Geld in die Kassen lokaler Un-

50 | Smart Investor ,,Gutes Geld“

Worgl: Hier wurde Schwundgeld
ausprobiert. Das staaliche Verbot
kam dem Scheitern zuvor.

Foto: www.gpix.at,
Wikimedia Commons

ternehmer bringen kénnen - global betrachtet —, verlieren
dafiir aber natiirlich andere Anbieter, bzw. Kunden, die hohere
Preise zahlen. Regiogelder florieren nicht, weil sie teilweise als
Schwundgeld ausgelegt sind, sondern trotzdem. Entscheidend
ist der kleinrdumige, regionale Bezug. Regionale Beziige werten
unsere Lebensverhéltnisse auf und trotzen der modernen Ano-
nymitat ein wenig Menschlichkeit ab. Produkte aus der Region
zu kaufen, sich der Vorziige und Besonderheiten seiner Umge-
bung bewusst zu werden, entspricht dem menschlichen Be-
diirfnis nach Identitat. Mit den Ideen von Silvio Gesell hat das
gar nichts zu tun, es widerspricht ihnen sogar diametral: Gesell
war ein Verfechter globalisierten Freihandels in einem Welt-
staat und hatte noch dazu fiir lokale Eigentiimlichkeiten gar
nichts {ibrig.

Kein Regiogeld fithrt aufgrund der Umlaufgebiihr zu einem plotz-
lichen und nachhaltigen Wirtschaftsboom; die Umlaufgebiihr ist
eine sinnlose Verkomplizierung, die die Verbreitung erschwert.
JFreiwirte“ wiirden hier wohl einwenden, dass fiir die Segnungen
des Umlaufantriebs das Schwundgeld erst in einem Wirtschafts-
raum dominieren miisse. Als wichtigster Beleg fiir die Gesell’-
schen Thesen gilt das Worgler Schwundgeldexperiment von
1932/33. Inmitten der schwersten Wirtschaftskrise habe sich die
Tiroler Gemeinde Worgl durch Ausgabe von Schwundgeld gehol-
fen und einen fulminanten Aufschwung verzeichnet — bis die
Staatsmacht dieses Experiment gewaltsam beendete.

Was geschah wirklich in Worgl

Sehen wir uns naher an, was in Worgl geschah. Die Gemeinde
ist de facto bankrott: Ein Kredit iiber 1,3 Mio. Schilling steht
aus. Die Biirger konnen zum Teil die Steuer nicht mehr bezah-
len. Damals war es offenbar noch nicht Usus, in diesem Fall de-
ren Existenz zu ruinieren und den Hof zu beschlagnahmen. Die
Steuerriickstdande belaufen sich bereits auf 120.000 Schilling.
Am 31. Juli 1932 gibt die Gemeinde Schwundgeld, das als ,,Ar-
beitswertbestatigungen® bezeichnet wird, mit einem Gesamt-
nennwert von 32.000 Schilling aus.

Was geschieht nun mit dem neu geschaffenen Schwundgeld,
wie gelangt es in Umlauf? Um das Vertrauen der Bevolkerung zu
gewinnen, wird eine Deckung fiir das erfundene Geld in Schil-
ling bei der ortlichen Raiffeisenbank hinterlegt. Freilich handelt
es sich hier um keine Deckung im eigentlichen Sinne, der Betrag
wird von der Bank weiterverliehen und tragt der Gemeinde Zin-
sen ein. Es findet also eine Geldmengenausweitung statt, die je-




doch in Relation zur Ausweitung seitens der Geschaftsbanken
und des Staates kaum ins Gewicht fallt. Jeden Monat sind Wert-
marken fiir 1% des Nennwerts der Schwundgeldscheine bei der
Gemeinde zu kaufen und aufzukleben - die sogenannte Umlauf-
gebiihr. Dies ist nichts anderes als eine Geldsteuer zugunsten
der Gemeinde und soll das Aufbewahren von Schwundgeld be-
strafen. Aus dem Markenverkauf und den Zinseinnahmen fliefden
der Gemeinde 2.000 Schilling zu — damit ist zumindest das Biir-
germeistergehalt von 1.800 Schilling gesichert.

Die Scheine werden verwendet, um Arbeitsbeschaffungsmaf3-
nahmen zu finanzieren. Zuséatzlich erhélt die Gemeinde einen
Zuschuss von 12.000 Schilling seitens des Landes Tirol. Ar-
beitslose werden nun fiir 75 Groschen die Stunde beschéftigt,
die mit Schwundgeld bezahlt werden. Die Kaufleute vor Ort las-
sen sich iiberzeugen, dieses Schwundgeld anzunehmen.
Schlief3lich kann es gegen einen Abzug von 2% in Schilling um-
getauscht werden, die Kaufleute gewahren also einen Rabatt
von 2%. Nun geschieht das ,,Wunder*: Viele Kaufleute tauschen
das Schwundgeld nicht unmittelbar zuriick, sondern umgehen
den Abschlag, indem sie damit ihre Steuerschulden begleichen.
Die Gemeinde muss natiirlich das von ihr ausgegebene Geld oh-
ne Abschlag dafiir akzeptieren. Das bringt innerhalb kurzer Zeit
80.000 Schilling an Steuerriickstanden ein.

Nicht von Arbeit, sondern von deren Ertrag leben Menschen
Hat eine wundersame Geldvermehrung stattgefunden? Nein, die
Gemeinde gibt das zuriickgelaufene Schwundgeld sofort wieder
fiir neue Arbeiten aus - so laufen die Scheine mehrmals um. Hat
der schnellere Umlauf hoheren Wohlstand geschaffen? Nein, mit
den zur Gemeinde zuriickflief3enden Betragen verringern sich im
selben Ausmaf3 deren Aktiva: die Steuerforderungen. Wird durch
die Arbeitsbeschaffungsmafinahmen Wohlstand geschaffen?
Hier handelt es sich wiederum um einen keynesianischen Irr-
tum: Natiirlich kann der Wohlstand einer Gesellschaft nicht da-
durch steigen, dass ,Arbeit geschaffen” wird, also etwa Locher
ausgehoben und zugeschiittet werden. Nicht von Arbeit, son-
dern von deren Ertrag leben Menschen. Dieser Ertrag und damit
der Wohlstand steigen allein durch Kapitalaufbau.

Was passierte in Worgl? Es wurde unter anderem eine Skischan-
ze gebaut und der Amtssitz des Biirgermeisters aufwandig ver-
schonert. Die Gemeinde tat nichts anderes, als einen Teil ihrer
Aktiva (die zugegebenermaflen illiquide waren) fiir 6ffentliche
Arbeiten einzusetzen. Die Bilanz der Gemeinde hat sich da-
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durch freilich weiter verschlechtert, heute eingegangene Steu-
ernachzahlungen fehlen morgen. Voriibergehend war zwar ein
Aufschwung zu beobachten; zusatzliche Einkommen wurden
erzielt. Diese stammten aber nicht aus einem geschaffenen
Wertzuwachs, sondern trugen Ersparnisse ab oder belasteten
die Zukunft — mussten also durch spatere Steuern aufgebracht
werden. Dem Ende dieses kiinstlichen Baubooms nach Er-
schopfen auch der allerletzten Gemeindemittel kam leider das
staatliche Verbot des Freigeld-Experiments zuvor. So konnte
das Experiment zum Mythos werden. Dieses Ende war jedoch
kurz bevorgestanden. Bereits nach wenigen Monaten drosselte
sich der Umlauf des Schwundgeldes deutlich. Der Gemeindese-
kretar gab die damalige Einschatzung der Bevolkerung wieder:
»,Die Worgler haben auch keine recht Freude mehr an den oh-
nehin nicht sehr schonen Scheinen ... So kreisen sie eigentlich
nur noch zwischen der Gemein-
dekanzlei im ersten Stock und
der Raiffeisenkasse im Parterre.
Wenn wir Gemeindeangestellten
am Ersten unser Gehalt bekom-
men, dann tragen wir es sofort in
die Raiffeisenkasse hinunter und
wechseln es in gutes Geld ein. Da-
bei miissen wir halt die 2% Ab-
schlag in Kauf nehmen.*

Die Kaufleute der Nachbarge-
meinde lehnten das Schwundgeld
ab, viele Worgler waren skep-
tisch. Gewerbetreibende erkann-
ten die Umlaufgebiihr bald als
Steuer zu ihren Lasten. Jene, die
ihre Waren mehrmals im Monat in
Schilling bei Lieferanten beziehen mussten, etwa Trafikanten,
spiirten eine erhebliche Mehrbelastung. Mit diesen versteckten
Steuern wurden jedoch nicht einmal Schulden abgetragen und
so die zukiinftig notige Steuerlast reduziert — die Mehreinnah-
men flossen in den Konsum.

Dieses Buch ist fiir jeden gedacht,
der sich fiir Wirtschaft interessiert.

Lokale Wahrungsexperimente regen

zur Suche nach Alternativen an

Eine positive Wirkung kann man dem Experiment jedoch nicht
abstreiten: Es hatte fiir kurze Zeit einen erheblichen psycholo-
gischen Effekt. Die kleine Gemeinde war zur Selbsthilfe ge-
schritten, der voriibergehend héhere Konsum schuf die Illusi-
on hoheren Wohlstandes, Worgl stand einen Moment im Mittel-
punkt internationalen Interesses, der Konflikt mit der hohen
Politik in Wien einte die Worgler. Hier liegt auch der wesentli-
che Vorzug der alternativen Geldexperimente. Regiogelder sind
wichtige Pionierprojekte, die Menschen darauf vorbereiten, lo-
kal Verantwortung zu tibernehmen und Alternativen zu ent-
wickeln, bevor die Systeme kollabieren. Solange es sich um frei-
willige Angebote handelt und nicht um Agitation fiir eine
Zwangsbegliickung aller anderen, kdnnen wir aus solchen Pro-
jekten viel lernen. Etwas mehr 6konomische Theorie anstelle
von ideologischen Wunschtraumen wiirde aber viele leere Kilo-
meter ersparen. u
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Scheingeld ohne Zinsen und Inflation

Sollte einer vierten Gewalt im Staate das 100%ige Monopol der Geldschopfung

libertragen werden?
von Kristof Berking

Neben der Freiwirtschaftsschule des Silvio Gesell findet neuer-
dings in Deutschland, wie auch in Amerika, eine Geldreformidee zu-
nehmend Anklang, die in ihren Grundziigen bereits auf den
berithmten amerikanischen Wirtschaftswissenschaftler Irving
Fisher zuriickgeht und die im Wesentlichen eine alleinige Geld-
produktion durch den Staat und entsprechend ein Verbot der Giral-
geldschopfung durch die Banken vorschlagt.

Irving Fishers 100% Money

Irving Fisher (1867-1947) hatte unter dem Eindruck der Welt-
wirtschaftskrise von 1929 bis 1933 erkannt, dass der grofdte
Teil der Geldmenge gar nicht von der Notenbank geschaffen
wird, sondern von den Geschéaftsbanken, die dank des Teilreser-
veprivilegs und auf Grundlage des Zentralbankgeldes (gesetzli-
ches Zahlungsmittel) ein Vielfaches an Giralgeld (lediglich ein An-
spruch auf gesetzliches Zahlungsmittel) schaffen. Das nennt man
Fractional Reserve Banking, Fi-
sher nannte es ,eine Art Taschen-
spielertrick”. So kann die Kredit-
geldschopfung der Geschéftsban-
ken in einer Boomphase zu einer
Kreditgeldblase fiihren, die frither
oder spater unweigerlich platzen
und in eine Rezession oder, wie
1929, eine Depression miinden
muss. ,Die Banken konnen auf
ihren mageren Barreserven eine
auf dem Kopf stehende Pyramide
von Krediten’ aufbauen, also
,Scheckbuchgeld’ schopfen, des-
sen Volumen auf diese Weise auf-
geblaht oder verkleinert werden
kann“, stellte Fisher richtig fest. Es
ist erstaunlich, dass der hauptberufliche Okonom und Geldtheo-
retiker so lange brauchte, dies als Problem zu erkennen, waren
diese Zusammenhinge doch lingst durch die Okonomen der
Osterreichischen Schule publiziert.

Was an Irving Fishers Vorschlag von
1935 gut war, war nicht neu, und was
an ihm neu war, ist nicht gut.

Da Fisher der Ansicht war, dass der Staat bzw. die Zentralbank
die Geldmenge nur richtig steuern miisse, damit Krisen vermie-
den wiirden, zog er den Schluss, dass es besser ware, wenn die
Zentralbank die 100%ige Kontrolle iiber die gesamte Geldmenge
hétte. So fordert er in seinem 1935 veroffentlichten und als sein
Verméchtnis geltenden Buch ,,100% Money*“, das Verfahren zur
Schopfung und Vernichtung von Geld vollig vom Kreditgeschéft
der Banken zu trennen. Die Menge an Zentralbankgeld solle
zunachst so weit erhoht werden, bis alle Giralgelder zu 100% mit
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Zentralbankgeld hinterlegt sind, um dann das Teilreserveprivi-
leg der Banken génzlich aufzuheben. Die Banken wiirden dann
nur noch gesparte Gelder als Kredit vergeben kdnnen, und neues
Geld wiirde nur noch geschopft durch die Zentralbank, die die
Gesamtgeldmenge auf diese Weise genau dosieren konne. Das
frische Geld sollte nach Fishers Vorstellung ausschliefdlich
durch Kreditvergabe an den Staat entstehen und wiirde so durch
Ausgaben der 6ffentlichen Hand in den Umlauf gelangen.

Die Monetative

In Deutschland wird dieser Reform-
ansatz von einer Gruppe um den
Soziologieprofessor Joseph
Huber vertreten und weiterent-
wickelt. Huber pragte mit seinem
gleichnamigen Buch von 1998 den
Begriff , Vollgeld“ fiir das ausschlief3-
lich von einer unabhéngigen
offentlichen Stelle zu schopfende
Geld, in das auch alles Giralgeld
zu 100% umgewandelt werden sol-
le (im Gegensatz zur 2%igen Min-
destreserve von heute). Zu der In-
itiativgruppe gehort auch Bernd
Senf, Autor von ,Der Nebel um das Geld*®, der den genialen Begriff
»,Monetative* ersonnen hat. Damit ist die Vierte Gewalt im Staat
gemeint — neben der Legislative, Exekutive und Judikative -, die
exklusiv mit der Geldemission betraut sein soll.

Geldschopfung in
offentlicher Hand

Der Titel ist Programm.
Erschienen 2008.

In der Europaischen Union wiirde diese Rolle, so die unter , Akti-
on Monetative“ firmierende Gruppe (sieche www.monetative.de),
der Européaischen Zentralbank und ihren nationalen Mitglieds-
banken zufallen. Die Unterbindung der Geldschopfung durch die
Geschéftsbanken wiirde auf einfache und reibungslose Weise er-
folgen, indem die bisherigen Girokonten der Kunden aus der Ban-
kenbilanz herausgelost und separat als Geldkonten in eigenem
Recht gefiihrt werden. Beabsichtigt ist ausdriicklich nicht eine
Verstaatlichung der Banken, sondern nur des Geldes. Ge-
schaftsbanken sollen an den Finanzmarkten im gesetzlichen
Rahmen weiterhin frei agieren, aber nur mit dem Geld operie-
ren dirfen, das sie selbst einnehmen oder am Geldmarkt oder
von Kunden aufnehmen, und das sie somit bar in der Kasse
oder unbar auf ihrem Zentralbankkonto haben.

Diese Reform hétte, so die Initiativgruppe, fiinf bedeutende
Vorteile. Durch das Vollgeld wéare der Zahlungsverkehr auch in
einer Bankenkrise nicht gefahrdet; Politik und Offentlichkeit



waren durch Bankenkrisen nicht mehr erpressbar. 2. ware, der
Uber- und Untersteuerung des Geldangebots durch die Banken
Grenzen gesetzt; Konjunkturzyklen wiirden moderater ausfallen.
3. hatte die Zentralbank die Geldmenge vollstdndig unter Kontrol-
le und konnte sie so in Ubereinstimmung mit dem realwirtschaft-
lichen Entwicklungspotenzial steuern. 4. kime der Gewinn aus
der Geldschopfung vollstandig dem 6ffentlichen Haushalt zugute;
der inflationsneutrale Zuwachs der Geldmenge — entsprechend
dem zu erwartenden Wachstum der Realwirtschaft — wiirde nach
heutigen Maf3staben hochgerechnet 4,8 bis 7,2% der o6ffentlichen
Gesamtausgaben bestreiten. 5. wiirden durch den Ubergang zum
Vollgeld binnen weniger Jahre die aktuellen Staatsschulden um
zwei Drittel abgebaut werden. So die Initiativgruppe.

Die Szene in Amerika

Auch in Amerika hat dieser Re-
formansatz seit den 1980er Jah-
ren einigen Zulauf. Zu den Befiir-
wortern gehoren Stephen Zarlen-
ga, Autor des sehr lesenswerten
Buches ,Der Mythos vom Geld -
Die Geschichte der Macht®, die
Rechtsanwéltin Ellen Hodgson
Brown, Autorin des Buches ,The
Web of Debt — The Shocking Truth
about Our Money System and
How We Can Break Free®, und Bill
Still, der Autor der Filme ,, The Mo-
ney Masters — How International
Bankers Gained Control of Ameri-
ca“ (215 Min.) von 1996 und ,, The
Secret of Oz* (112 Min.) von 2009."

e Fom et e

DER MYTHOS VOM

GELD

THE GISCVICIITT R MsrT

Die Geschichte des Geldes aus Sicht
eines 100%-Staatsgeld-Anhangers.
Originaltitel: , The Lost Science of
Money*.

Diese Filme seien besonders de-
nen empfohlen, die die Schuld
stets beim Staat suchen und die
Banken dem grundsatzlich guten
freien Unternehmertum zurech-
nen. Bei Bill Stills aufwandig re-
cherchierter Darstellung der Ge-
nese des Bank- und Geldsystems
seit 300 Jahren - insbesondere
natiirlich des anglo-amerikani-
schen - wird deutlich, wie sehr
der Finanzklerus die treibende
Kraft war. Allerdings kranken sei-
ne Deutungen an vielen Stellen
an der falschen Pramisse, dass
eine Unterversorgung mit Geld
das Problem sei und dass eine
angemessene Versorgung mit
Geld nur gewdhrleistet werden
konne, wenn allein der Staat das (ungedeckte) Geld emittiert
und durch seine Ausgaben in Umlauf bringt. Sein Credo, dass
der souverdne Staat kein Geld zu leihen brauche, sondern

ELLEN HIrGGS0N 1R
T

Eine detaillierte Auseinandersetzung
mit den Reformvorschlagen von
Ellen Brown findet sich auf dem Blog
TheDailyBell.com unter dem
Stichwort ,,Brownianism*.

1) Die Filme sind unter Google-Video und auf Bill Stills YouTube-Kanal
www.youtube.com/user/bstill3 zu sehen (in mehreren Sprachen synchronisiert)
und kénnen auch als DVD bezogen werden unter www.themoneymasters.com
bzw. www.secretofoz.com.
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Die ExecuTIVE ORDER 11110 VON PRASIDENT JOHN F. KENNEDY

Auch John F. Kennedys beriihmte Executive Order 11110 kann man
der Forderung nach nicht zinsbelastetem Geld zurechnen. Kennedy
sah offenbar nicht ein, warum der Staat einem privaten Banken-
konsortium, dem Federal Reserve System, das exklusive Privileg ein-
raumte, Banknoten zu drucken, , Federal Reserve Notes*, die sich der
Staat dann gegen Zinsen leihen muss. In dem Prasidentschafts-
dekret vom 4. Juni 1963 verfligte Kennedy, dass auch das Bundes-
schatzamt, The Treasury, Banknoten ausgeben diirfen solle. Diese
Treasury Notes waren dann nicht zinsbelastet gewesen. Allerdings
kénnen eher die Befiirworter gedeckten Geldes Kennedy fiir sich in
Anspruch nehmen, denn die Banknoten des Finanzministeriums
sollten Anspriiche auf Silber sein, tiber das das Schatzamt damals in
groflen Mengen verfiigte. Das Schatzamt wurde von Kennedy er-
michtigt, , Silberzertifikate in Umlauf zu setzen, gedeckt durch Sil-
berbarren, Silber oder in der Staatskasse befindliche, herkémmliche
Silberdollars, die zum gegebenen Zeitpunkt nicht der Deckung von
ausstindigen Silberzertifikaten dienen, den Nennwert solcher Silber-
zertifikate zu bestimmen, Silberdollars zu prigen sowie subsididre
Silberwahrung zu deren Einlésung®. Nach Kennedys Tod hob der
Finanzminister 1964 die Einlospflicht fiir die Silver Certificates auf,
und in den 7oer Jahren wurde das Silber des Schatzamtes verkauft.
Die Executive Order 11110 wurde formal erst 1987 von Prisident
Reagan in einem Aufwasch mit lauter anderen Dekreten, die keine
Relevanz mehr hatten, kassiert.

Silberzertifikate, also silbergedeckte Banknoten, wurden vom amerikanischen
Staat seit 1878 herausgegeben. Hier ein Silver Certificate des US-Treasurer
(Finanzminister) von 1880: ,,Payable at his office to bearer on demand*
(Auszuzahlen an den Inhaber bei Vorlage)

selbst drucken solle, hat Bill Still jiingst auch zwischen zwei
Buchdeckeln veroffentlicht, ,No More National Debt“, 2011, sie-
he www.billstill.com.

Die Denkfehler

Der 100%-Staatsgeld-Vorschlag ist wegen seiner Einfachheit be-
stechend, hat aber mehrere unbehebbare Fehler. Erstens lehrt
uns das Regressionstheorem von Ludwig von Mises (siehe
Glossar auf Seite 39), dass der Wert des Geldes von unserer Er-
fahrung seiner Kaufkraft von gestern, und gestern von der von
vorgestern herrithrt etc., und am Anfang ein inharenter Wert
des Geldes gestanden haben muss. Insoweit ist der Wert des
heutigen Geldes in dem seit 1971 erstmals weltweiten und voll-
standigen Scheingeldexperiment nur ein Nachhall auf das of-
fenbar noch in den Képfen steckende edelmetallgedeckte Geld
—ein Nachhall, der gerade, in diesem Jahrzehnt, verhallt.

Wenn der Staat Giber Nacht Garderobenmarken als neues Geld,
,Vollgeld“, ausgeben wiirde ohne wertmafdige Ankoppelung an

das alte Geld, konnten wir nicht wissen, was das neue Geld >>

Smart Investor ,Gutes Geld“ |53



Geldreform /

wert ist. Damit es tiberhaupt etwas wert ist, d.h. Kaufkraft hat,
muss die Bevolkerung mit Zahlkraftgesetzen (legal tender
laws) gezwungen werden, als Geld nur diese Garderobenmar-
ken zu benutzen, so wie es ja heute mit dem Giralgeld der Ge-
schaftsbanken und dem Grundgeld der Zentralbanken der Fall
ist. Konkurrenz dulden kann dieses Scheingeld nur von Kom-
plementarwéahrungen, die ihrerseits Scheingeld sind und wert-
mafdig an das Hauptscheingeld gekoppelt sind. In Verbindung
mit diesem fortbestehenden Anwendungszwang, glaubt die Ak-
tion Monetative, konne die Kaufkraft des in Vollgeld umgewan-
delten bereits vorhandenen Euro-Geldes allein tiber die Men-
genzuteilung prézise reguliert werden. Dies ist allein schon we-
gen des grenziiberschreitenden Geldverkehrs fragwiirdig.

Einen weiteren Kritikpunkt birgt der Cantillon-Effekt (siehe Info-
kasten auf Seite 20). Die Erstempfanger des von der Monetative
frisch geschopften Geldes, also der Staat und die, die er mit dem
frischen Geld bezahlt, haben wegen der damit verursachten Preis-
inflation einen ungerechten Vorteil gegeniiber den Letztemp-
fangern des Geldes. Dagegen wiirden die Befiirworter des 100%-
Staatsgeldes natiirlich emport einwenden, dass die Verhinde-
rung von Preisinflation doch gerade die Aufgabe der von den an-
deren Staatsgewalten unabhéngigen Monetative sein soll. Das
fiihrt uns zu dem ersten von zwei Knock-out-Argumenten.

Zwei Knock-out Argumente

Es kann als ausgeschlossen gelten, dass ein Monopol, ein staat-
liches zumal, und ganz besonders ein demokratisches, der Ver-
suchung widersteht, von einem Knopf iiberméaf3ig Gebrauch zu
machen, mit dem man Geld drucken kann - natiirlich nur zu
guten Zwecken: Investition in Bildung, Rettung aus einer Krise
usw. Der Staat, den wir kennen, hat doch selbst — aus Eigenin-
teresse — das Teilreserveprivileg an seine Kreditgeber, sprich:
die privaten Banken, verliehen, was Irving Fisher und Nachfol-
ger zu Recht beklagen. Und nun soll denselben Leuten, d.h. der
politischen Klasse, die 100%ige Macht zur Produktion von Geld
aus dem Nichts an die Hand gegeben werden? Das ist ungefahr
so schlau, wie wenn man einem Hund einen Knochen zum dar-
auf Aufpassen gibt. Der bayerische Bankier Hugo Ritter und Ed-
ler von Maffai (1836-1921) formulierte es so: ,Dem Staat das
Vertrauen entgegenbringen, er konne und werde die Kaufkraft
des Geldes sichern, heifdt, einem mehrfach vorbestraften Dieb
in voller Kenntnis seiner Vergangenheit sein letztes Hab und
Gut zur Bewachung zu ibergeben.”

Dem halt die Initiativgruppe entgegen, dass die Monetative,
ahnlich wie die Gerichte, unabhéngig und nur dem Gesetz ver-
pflichtet sein soll - unabhéangig gegeniiber Begehrlichkeiten
von Regierung und Parlament, aber auch gegeniiber Forderun-
gen der Banken und anderer Geschéftsinteressen. Die Vorstel-
lung, dass solch ein unabhéangiges und wohlwollendes Geldmo-
nopol mdoglich sei, kann eigentlich nur einer treu-deutschen

2) Auch jenseits des Atlantiks lasst man diesen Einwand nicht unadressiert. So erklart
Bill Still in einer seiner regelmiRigen Video-Botschaften auf seinem YouTube-Kanal,
warum die demokratische Verfiigung iiber ein Geldmonopol unsere einzige Chance
sei, die Geldmacht der Banken zu brechen: ,Why Government is good*,
www.youtube.com/ watch?v=4VaSh8MMo34. — Nein, Mr. Still. Unsere einzige Chance
ist es, den Staat dazu zu bewegen, den Banken das Teilreserveprivileg und den Lender
of last resort zu entziehen.
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»Der amerikanische Okonom
und genialische Austrian
Gary North hat recht, wenn er
von Lord Keynes, Irving Fisher
und Silvio Gesell als den
,drei grofien Geldtheorie-
Verriickten* (engl. ,monetary
cranks‘) schreibt und
Milton Friedman mit seinem
Monetarismus gleich noch als
,Vierten Verriickten*
hinzurechnet.“

Roland Baader

Gary North, Quelle: YouTube

Seele entspringen, und wenn tiberhaupt irgendwo auf der Welt,
dann konnte es so etwas wohl auch nur bei den Deutschen ge-
ben, wo sich sogar ein Konig schon als oberster Diener des
Staates verstanden hat. Dieser Glaube an die Unbestechlichkeit
eines Monopols gereicht denen, die ihn hegen, zur Ehre, ist
aber ein frommer Wunsch.?

Wie weit es her ist mit der proklamierten Unabhangigkeit der Eu-
ropaischen Zentralbank, sehen wir dieser Tage, da sie entgegen
ihrem Auftrag als Hiiterin der Preisstabilitat zur Bad Bank mutiert.

Der zentrale Merksatz

Das zweite Knock-out-Argument ist die Osterreichische Kon-
junkturtheorie. Das ewige Auf und Ab der Wirtschaft ist Folge
der Preisverzerrungen, die durch zentrale Geldmengensteue-
rung verursacht werden. Keiner, auch nicht ein noch so wohl-
wollender und selbstloser Herrscher auf dem Thron oder ein
Hochhaus voller Wirtschaftsnobelpreistrager, die Warenkdrbe
fir Preisindizes zusammenstellen, kann wissen, wie grof3 die
Geldmenge sein soll. Friedrich August von Hayek: ,Keine
Behorde kann im Vorhinein feststellen, sondern nur der Markt
kann entdecken, was die ,optimale Geldmenge’ ist.“

Der zentrale Merksatz lautet daher: Jedes Geldsystem, das eine
zentrale Geldmengensteuerung vorsieht, ist ein schlechtes
Geldsystem. Und jede zentrale Geldmengensteuerung ist der
untaugliche Versuch, eine Volkswirtschaft zu optimieren. Dies
gilt nicht nur fiir die Monetative, sondern auch etwa fiir das
Schwundgeldsystem der ,Freiwirtschaftsschule“, in der die
Geldmenge von Beamten nach von ihnen aggregierten Preis-
indizes gesteuert wird, und selbstverstandlich auch fiir das
herrschende Scheingeldsystem, ganz gleich, ob monetaristisch
oder keynesianisch gesteuert.

Fazit

Die Aktion Monetative ist sehr dicht dran an der richtigen Lo6-
sung, wenn sie das Problem der Kreditgeldschopfung aus dem
Nichts durch die Geschéaftsbanken erkennt und abstellen will.
Sie halt allerdings, wie ihr Vorlaufer Irving Fisher, an der fixen
Vorstellung fest, dass Geld ein ,6ffentliches Gut“ sei, was auch
immer das heifden soll und was als Begriindung dafiir herhalt,
dass der Staat, also ein Gewaltmonopol innerhalb geographi-
scher Grenzen, vorschreiben darf und soll, was die Blirger als
allgemeines Tauschmittel verwenden. Eine monopolistische
Exklusivzustandigkeit fiir alles Geld ist allerdings auch notwen-
dig, wenn man an der zweiten fixen Vorstellung festhalt, dass
»,modernes*“ Geld auf keinen Fall einen eigenen inharenten Wert
haben darf, sondern irgendwie der Ausdruck von Schuldver-
haltnissen sein soll in Zahlen auf Zetteln. |
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Free Banking
Geldfreiheit fiir das 21. Jahrhundert

von Michael von Prollius

Fiir den Begriff ,,Free Banking” gibt es im deutschen Sprachraum
bisher keine addquate Formulierung. Zugleich existiert keine all-
gemein akzeptierte Definition. Manche Autoren beziehen sich auf
ein theoretisches Ideal, manche auf konkrete historische Beispie-
le und wieder andere auf eine Bandbreite unterschiedlich freier
Geldsysteme. Allerdings herrscht weitgehende Einigkeit tiber
wichtige Merkmale von Free Banking:
¢ Das Emittieren von Geld — mit anderen Worten die Geldproduk-
tion - erfolgt nicht durch den Staat, sondern, wie bei anderen

Giitern auch, privat durch im Wettbewerb stehende Unterneh-

men, d.h. Finanzinstitute.

¢ Diese freie Geldproduktion geht einher mit einem freien Ban-
kenwesen - ohne Sonderprivilegien und idealerweise ohne Re-
gulierung; das bedeutet niedrige gesetzliche Barrieren beim
Markteintritt.

¢ Die Marktteilnehmer konnen sich frei entscheiden, was sie als
Geld akzeptieren.

Geldwirtschaft ohne Zentralbank
Infolgedessen besitzt die Regierung kein Geldmonopol und es
gibt kein gesetzliches Zahlungsmittel, das von einer Behdrde

ausgegeben wird. Vielmehr stellt der freie Markt das ge-
wiinschte Geld in der gewiinschten Qualitat und erforderli-
chen Menge zur Verfiigung. Die Aufgabe des Staates be-

schrankt sich auf die Durchsetzung von Vertragen und insbe-
sondere den Schutz des Privateigentums. Im Unterschied zur
heutigen Ausgabe von Geld durch staatliche Zentralbanken
und die Schaffung von (Kredit-)Geld durch privilegierte, streng
regulierte Banken besitzt der Staat beim Free Banking keine ak-
tive Funktion. Es gibt keine Geldpolitik, keine Zinspolitik und
auch keine staatlichen Vorgaben fiir Mindestreserven, aufder-

dem keinen Lender of last Re-

sort (,Kreditgeber der letzten
Instanz) und keine Bail-outs
(»aus der Klemme helfen®) mit

scheiterte Unternehmen. Der

tem mit einer Zentralbank zu
einem Free-Banking-Geldwesen

ney“ — so der Titel des Buches,
mit dem Friedrich August von
Hayek 1976 die alte Debatte um
Free Banking neu belebt hat.

Friedrich August von Hayek
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Steuergeldern fiir am Markt ge-
Wechsel vom heutigen Geldsys-
bedeutet eine Privatisierung

oder Entstaatlichung des Gel-
des, ,Denationalisation of Mo-

Michael von Prollius, Dr. phil., ist
Publizist und Referent fiir Wirtschaftspo-
litik in Berlin. Er studierte Wirtschaft und
Geschichte. Zu seinen Buchveriffentli-
chungen gehéren ,, Das Wirtschafts-
system der Nationalsozialisten
19331939 (2003), ,, Deutsche Wirt-
schaftsgeschichte nach 1945“ (2006)
und ,, Die Pervertierung der Marktwirt-
schaft“ (2009); in Kiirze erscheint ,, Die
Euro lllusion — Was Sie tiber unser Geld-
system wissen sollten*. Michael von
Prollius ist Mitglied der Friedrich August
von Hayek-Gesellschaft und leitet deren

Juniorenkreis Wissenschaft. 2005 griin-
dete er das ,, Forum Ordnungspolitik“, das sich fiir eine Renaissance ordnungspoli-
tischen Denkens einsetzt, siehe www.forum-ordnungspolitik.de und micha-

el.von.prollius.de.

Free Banking bedeutet im Kern also die Ausgabe bzw. Annah-
me von Geld durch im Wettbewerb stehende Finanzinstitute.
Die kiirzeste Bezeichnung fiir den Ubergang vom heutigen um-
fassend regulierten Staatsgeld zuriick zum freien Geldwesen,
das bis zum Beginn des 20. Jahrhunderts immer noch anzutref-
fen war, stammt von Hans F. Sennholz und lautet einfach: Geld-
freiheit. Das Gegenteil erleben wir taglich weltweit und kann
als ,Geldsozialismus® (Roland Baader) oder monetéare Plan-
wirtschaft bezeichnet werden. ,Was wir nun brauchen®, so
Hayek in seiner besagten Schrift, ,ist eine Freigeld-Bewegung,
die der Freihandels-Bewegung des 19. Jahrhunderts vergleich-
bar ist.“

Freie Geldproduktion gab es schon immer

Heute konnen sich die meisten Menschen nur schwer vorstel-
len, dass Zentralbanken ein relativ junges Konstrukt von Politi-
kern, okonomischen Technokraten und gerissenen Bankern
sind. Noch weniger bekannt diirfte die Tatsache sein, dass es
zahlreiche, weltweite Erfahrungen gibt mit Geldwesen, die einem
Free Banking sehr nahe kommen, und dass diese besser funktio-
niert haben als die heutigen Zentralbanksysteme. Dabei galt: je
weniger Regulierung, desto grof3er der Erfolg. Eine Fiille histori-
scher Beispiele belegt das. Der amerikanische Okonom Kurt
Schuler konstatiert: ,Free Banking war gebrauchlich im briti-
schen Empire, dem Orient und in Amerika. Selten kam es dage-
gen vor in Nord- und Osteuropa, Afrika, dem Mittleren Osten und
in Kolonien, aufder den britischen.“ Herausragende Erfolgsbei-
spiele finden sich in China (bereits vor 1.000 Jahren), Brasilien



Prof. Hans F. Sennholz (1922-2007) war ein deutscher Okonom und bedeutender
Vertreter der Osterreichischen Schule. Sein Pladoyer fiir Geldfreiheit ist in einem klei-
nen Traktat von 1985 niedergelegt, ,Money and Freedom*. Auf nur 100 Seiten rechnet
Sennholz darin mit dem herrschenden Scheingeldsystem ab, insbesondere dem
Federal Reserve System und den propagierten Alternativen des ,,managed money“,
inklusive dem Monetarismus, analysiert den Goldstandard und skizziert schlieflich
die Beendigung des Geldmonopols durch Free Banking.

und Schottland. Insbesondere in kleinen Landern, wie eben
Schottland oder auch Schweden und Belgien, konnte sich Free
Banking erfolgreich entwickeln. In einer kompakten Ubersicht lis-
tet Kurt Schuler rund 60 historische Beispiele fiir Free Banking
weltweit auf. Die regulierende Rolle des Staates variierte dabei;
Beschrankungen betrafen vielfach das Ausmaf3, Banknoten im
Verhéltnis zum vorhandenen Kapital ausgeben zu konnen.

Free-Banking-Episoden dauerten unterschiedlich lange, von we-
nigen Jahren bis zu mehr als einem Jahrhundert. Gemeinsam
war ihnen, dass es seitens des Marktes keine Konzentrationsten-
denzen in Richtung einer einzelnen Bank gab, die Noten emittier-
te; zu einer Monopolisierung kam es vielmehr stets nur durch
Privilegien, die die Regierungen im Gegenzug fiir Kredite verga-
ben. Selbst in Malta und Mauritius existierte mehr als eine Geld
emittierende Bank. Es hat also niemals von Regierungen ausge-
gebenes Geld das Geld freier Banken durch Qualitat vom Markt
verdrangt.

Bemerkenswert schnell haben sich die Menschen auf konkur-
rierende Wahrungen eingestellt, sobald ein Monopol der Geld-
produktion fiir den Markt geodffnet wurde. Die Dauer, bis es zu
konkurrierenden Wahrungen kam, unterschied sich regional: In
Brasilien wurde gleich drei mal das Monopol geschleift, und je-
des Mal gaben Depositenbanken unverziiglich eigenes Geld
heraus. In Schottland dauerte es hingegen elf Jahre, dann ent-
stand allerdings ein besonders scharfer Wettbewerb.
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Der Wettbewerb zwang vor allem kleine Banken zu Fusionen. So
gab es in Schottland 1826 29 Geld emittierende Banken, aber
nur noch 19 am Ende der Free-Banking-Zeit 1845; in Kanada wa-
ren es in der Spitze 51, namlich 1875, und 1932 nur noch 10. Die
am wenigsten regulierten Free- Banking- Systeme haben beson-
ders gut abgeschnitten, wenn als Vergleichskriterien dienen:
die Geldstabilitat, wirtschaftliches Wachstum und die Vermei-
dung von Betrug, Falschmiinzerei, Bankrun und iberméaf3iger
Kreditvergabe.

Monopolgeld verfilscht das gesamte Preisgefiige
Insbesondere die merkantilistische Wirtschaftspolitik, spater
die Bildung von Nationalstaaten sorgten fiir eine Monopolisie-
rung der Geldproduktion, von der die Regierungen durch nahe-
zu unbegrenzten Kredit profitierten. Die damit einhergehenden
Storungen der Wirtschaft blieben lange unverstanden. Sobald
das wichtigste Austauschmedium, Geld, nicht einwandfrei ist,
kommt es zu gravierenden Storungen des unternehmerischen
Handelns, der Preise und - aufgrund eines falschen Leitzinses —
der Kapitalstruktur.

Da Geld in jeden Tausch involviert ist, muss es gleichsam eine
neutrale Rolle in der Wirtschaft spielen. Insbesondere darf es
nicht durch Verzerrung der Preissignale die Praferenzen der
Marktteilnehmer verfilschen und den Tauschprozess beein-
flussen. Was ein gutes Geldwesens also leisten muss, ist, die
yrichtige” Geldmenge verfiigbar zu machen. Zentralbanken ver-
suchen das zwar mit Blick auf ein relativ stabiles Preisniveau,
sind dazu aber als Behorde nicht in der Lage, weil es ihnen
auch beim besten Willen notwendig an dem erforderlichen Wis-
sen mangelt. Was die richtige Geldmenge ist, kann nur der
Marktmechanismus erbringen. Warum ist das so?

Die optimale Geldmenge resultiert aus der Koordinierung von
Geldangebot und Geldnachfrage. Vermieden werden sollen Preis-
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Optimale Geldmenge — ein Ergebnis aus unmanipuliertem Zusammenwirken von
Geldangebot und Geldnachfrage

inflation und Preisdeflation, die Folge einer Geldmengenauswei-
tung bzw. -verknappung sind. Von zentraler Bedeutung ist dabei
der Zinssatz: Der natiirliche Zins ist Ausdruck der Zeitpréaferenz
der Menschen; er zeigt gleichsam ihre Geduld an, Geld zu halten,
statt es auszugeben. Der Marktzins wird wiederum fiir Kredite er-
hoben. In einem funktionierenden Geldwesen stimmen beide Zins-
satze iiberein. Prinzipiell bieten sich dafiir zwei Wege an:

1. Wenn die Geldnachfrage steigt und das Geldangebot unver-
andert bleibt, dann miissen sich die Preise andern, also fallen
(und vice versa).

2. Wenn die Geldnachfrage steigt und auch das Geldangebot
steigt, bleibt das Preisniveau konstant (und vice versa).

100%-Deckung vs. Teildeckung

Die beiden Wege sind mit zwei unterschiedlichen Free-Banking-

Modellen verbunden:

1.einer Ordnung, in der die privaten Wahrungen von Gesetzes
wegen zu 100% gedeckt sein miissen, etwa durch Gold oder
Silber. Banken waren anders als heute keine Geldproduzen-
ten mehr, sondern Lagerstatten fiir Geld und Anbieter von
Zahlungsverkehrdiensten. Im Kreditgeschaft, das vom Einla-
gengeschaft getrennt ist, leiten sie vorhandene Geldbestédnde
weiter, ohne die volkswirtschaftliche Geldmenge zu veran-
dern.

2.einer Ordnung, in der auch teilgedeckte Wahrungen erlaubt
sind, bei denen zwar ein Anspruch auf jederzeitige Einlosung
des Geldes in ein Gut besteht, jedoch nur ein Teil des zirkulie-
rendens Geldes in Form von Giitern in den Tresoren der Ban-
ken liegt.

Ob die Geldproduktion auf Volldeckung verpflichtet oder aber
auch Teildeckung zugelassen sein soll, wenn die Marktteilneh-
mer dies akzeptieren, ist unter Anhangern des Free Banking
umstritten. Das Volldeckungssystem fiihre zu einer Anderung
des relativen Preisgefiiges, wird von den einen moniert, was
der Forderung widerspreche, dass Preise die unverfalschten
Praferenzen der Marktteilnehmer widerspiegeln sollen. Diese
Position wird zum Beispiel von den Autoren George Selgin und
Lawrence White vertreten.”

Die andere Seite, zu der zum Beispiel Guido Hiilsmann und Phi-
lipp Bagus zu rechnen sind, sehen in einem Teilreservesystem,
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das die temporare Geldschopfung aus dem Nichts ermdglicht, ei-
ne rechtsdogmatisch widersinnige Aufhebung des Eigentums-
schutzes.”? Doch kann diese Entscheidung nicht der Privatauto-
nomie der Marktteilnehmer, also der Geld emittierenden Ban-
ken und ihrer Kunden, iiberlassen werden? Volkswirtschaftlich
gesehen entsteht zu vermeidende Preisinflation erst dann,
wenn Menschen iber mehr Geld verfiigen, als sie eigentlich hal-
ten wollen, und es daher ausgeben (der Umkehrschluss gilt fiir
Preisdeflation). Entscheidend ist also nicht der Anstieg der
Geldmenge per se; die Geldmenge darf durchaus wachsen. Pro-
blematisch ist vielmehr ein Uberschussangebot an Geld, das
die tatsachliche Geldnachfrage ibersteigt.

Historische Beispiele belegen, dass ein Teilreservesystem die
vertraglichen Verpflichtungen erfiillt, auf Verlangen der Kunden
die Verbindlichkeiten einzulosen. Die Geschaftsbanken waren zu-
dem nicht in der Lage, mehr Kredite zu vergeben, als sie an iber-
schiissigen Reserven zur Verfiigung hatten. Wettbewerb mit Haf-
tung, drohender Insolvenz und Gefahr der Ubernahme stellten
die Weichen in Richtung einer gesunden Kreditvergabe. Einigkeit
herrscht unter den Free-Banking-Befiirwortern in jedem Falle
iber die Schadlichkeit des heute weltweit praktizierten Teilreserve-
systems unter einer Zentralbank, die jederzeit jede — auch poli-
tisch — gewtiinschte Geldmenge zur Verfiigung stellen sowie den
natiirlichen und den Marktzins nicht in Deckung bringen kann.

Die Mauer in den Képfen iiberwinden

Free Banking ist keine Utopie, bei der alles perfekt ablauft. Banker
treffen Fehlentscheidungen, vergeben schlechte Kredite und téati-
gen Fehlinvestitionen. Bankinsolvenzen legen wirtschaftliches
Fehlverhalten offen. Ohne perfekte Menschen gibt es auch kein
perfektes Geldwesen. Allerdings ist Free Banking der herrschen-
den monetdren Planwirtschaft
haushoch iiberlegen. Ein erfolgrei-
cher Ubergang zum Free Banking
wiirde monetér bedingte Konjunk-
turzyklen und Wirtschaftskrisen
ausschlief3en; es gdbe keine Geld-
entwertung und monetar bedingte
Teuerung mehr. Die Mérkte wiir-
den stéarker als heute die wahren
Préferenzen der Menschen abbil-
den. Free Banking stellt zudem ei-
ne natiirliche Bremse fiir ausufern-
de Sozial- und Wohlfahrtsstaaten
dar. Der Fall Griechenland hétte
sich niemals ereignet. Macht- und
Gestaltungsverlust sind neben ei-
ner fehlgeleiteten Okonomenzunft
Griinde, warum die Regierungsapparate das Zentralbankmonopol
verteidigen und kein marktwirtschaftliches Geldwesen zulassen.
Tatséachlich ist Free Banking die natiirliche Folge einer ungehinder-
ten spontanen wirtschaftlichen und gesellschaftlichen Entwick-
lung. Erst nach dem Fall der geistigen Mauer wird klar, dass wir oh-
ne Not ein monetéares Trabbi-System nutzen. |

Die Pervertierung der Marktwirtschaft:
Der Weg in die Staatswirtschaft und
zuriick zur Sozialen Marktwirtschaft,
Michael von Prollius, Olzog,

221 Seiten, 22,90 EUR

1) Siehe www.terry.uga.edu/~selgin

2) Siehe www.mises.org/journals/qjae/pdf/qgjae1_3_8.pdf und
www.cobdencentre.org/2011/07/
what-type-of-free-banking-do-we-want
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Private Geldproduktion hat funktioniert

Eine Rezension des Buches ,, Good Money — Birmingham Button Makers, the Royal Mint,
and the Beginnings of Modern Coinage, 1775—-1821“ von George Selgin

von www.Mises.org

Dies ist die wahre und
hochst bemerkenswer-
te Geschichte privater
Minzpragung und pri-
vaten Bankwesens in
Grof3britannien in der
Anfangszeit der indus-
triellen Revolution
(1775-1850). Geldpro-
duktion war ein nach-
gefragtes  Geschift.
Der Bedarf der Wirt-
schaft nach Geld mit
kleinem Nennwert be-
fand sich im Wandel.
Handler brauchten
Miinzen mit gerin-
gem Wert in Kupfer
und Silber.

GOOD MONEY

Die konigliche Miinz-
anstalt hatte daran
kein Interesse. Sie

stellte Miinzen im Dienste der Eliten her,
nicht fiir die neue und expandierende Arbeiterklasse. Das freie
Unternehmertum sprang ein mit einer neuen Branche, die die
Situation rettete — bevor die Krone sie unbarmherzig ausmerzte
und eine der in der Weltgeschichte schonsten Erfahrungen mit
privatem Geld beendete.

Ein vergessenes Kapitel der Geldgeschichte

Man kann Dutzende von Geschichtsbiichern iiber die Anfangs-
jahre des Kapitalismus lesen und erfahrt nichts iiber diese be-
merkenswerte Industrie — ganz zu schweigen von den Lehren,
die daraus fiir heute zu ziehen sind. George Selgin, Professor an
der University of Georgia, hat ein historisches Kapitel umfas-
send und fesselnd nacherzahlt, das selbst Experten der indus-
triellen Revolution weitgehend unbekannt gewesen ist. Er er-
zahlt die Geschichte der Kaufleute, die von Knopfproduzenten
zu Miinzherstellern wurden, wie das System funktionierte, von
seinen fabelhaften Innovationen und wie es sich entwickelte,
und er enthiillt die Riicksichtslosigkeit und Destruktivitat hin-
ter der Zerschlagung dieser Industrie durch die Regierung.

Die Branche entwickelte sich so weit, dass 20 unabhangige Pra-
gestatten mit der Herstellung von Miinzen beschéftigt waren.

Die privaten Miinzen dienten den Kaufleuten und Arbeitern,
wéahrend die Regierungswahrung den reichen Grundbesitzern
diente. Die neue Branche war wie der Kapitalismus selbst: Sie
war fiir alle und zum Nutzen aller geschaffen.

Fesselnd auch als Unternehmensgeschichte zu lesen

Die privaten Miinzen hatten tendenziell eine bessere Qualitat
als die Regierungsmiinzen. Warum? Weil sie von privaten Kauf-
leuten, ebenso wie von Konsumenten, abgelehnt werden konn-
ten. Der Wettbewerb hielt sie unter Kontrolle und drangte das
Geld unaufhaltsam zur Verbesserung in jeder Hinsicht. Deshalb
heif3t das Buch auch ,,Good Money*.

Und was ist mit Greshams Gesetz, der Tendenz, dass ,schlech-
tes Geld“ gutes Geld verdrangt? Selgins Darstellung zeigt: Dies
gilt nur fiir ein Staatssystem des Geldes, das schlechtes Geld
zwangsweise iberbewertet. In einem privaten System schlagt
gutes Geld — wie gute Produkte und Dienstleistungen auf freien
Markten — das schlechtere Geld aus dem Feld. In einem markt-
basierten Geldsystem setzt sich gutes Geld durch.

Selgin hilft uns, etwas sehr Wichtiges zu verstehen: Wiirde der
Staat sich heraushalten, so wiirde aus den Tauschvorgéangen am
Markt ein ganzlich privates Geldsystem entstehen. Das bedeutet:
privates Miinzwesen, private Gewichte und Maf3e, vom Markt be-
stimmte Umtauschkurse zwischen verschiedenen Geldarten, und
alles begleitet von einem vollstandig privaten Bankensystem.

Das Dogma vom monetiren Vorrecht der

Regierung hinterfragen

Tatsachlich entsteht Geld genau so: aus dem Markt heraus.
Warum greift der Staat ein? Der britische Fall ist exemplarisch.
Der Staat will die Wirtschaft beherrschen und besteuern und
Kontrolle iiber die Menschen haben. Wenn ein vollstandig pri-
vates Geldsystem entsteht, sieht sich der Staat dazu nicht
mehr in der Lage. Das ist der Grund, weshalb der Staat auf Kos-
ten der Privatwirtschaft die Macht (ibernimmt.

Mit anderen Worten: Der Staat reagiert hier nicht auf ein Markt-
versagen, sondern auf einen Markterfolg. Die Theorie der ,,6f-
fentlichen Giiter” ist nur vorgeschoben — was tatsachlich zu
den Staatseingriffen fiihrt, ist schlicht und einfach Gier nach
Macht und Neid auf Wohlstand. Selgins Buch demonstriert dies
ganz ohne Polemik, nur durch eine vollstandige Neuerzahlung
eines tatsachlichen historischen Geschehens, tiber das wir zu-
vor so gut wie nichts wussten. |
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Die goldene Konstante

Warum Gold immer das ultimative Geld war und sein wird

von James Turk

In den letzten Jahrzehnten hat es zunehmend Verwirrung und
viele Missverstandnisse iber die Funktion von Gold gegeben,
denn viele meinen, dass Gold heutzutage kein Geld mehr ist. Da
Gold ein natiirliches Element ist, wird es haufig wie die anderen
metallischen Elemente im Periodensystem als blof3er Rohstoff
betrachtet. Tatsdchlich unterscheidet sich Gold aber aus ver-
schiedenen Griinden grundlegend von allen anderen Rohstof-
fen.

Die Geldeigenschaften des Goldes

1) Rohstoffe werden verbraucht und verschwinden, wenn man
einmal von recyceltem Material absieht, nach dem Ge-
brauch. Gold hingegen verschwindet nicht. Es wird akkumu-
liert, oder — wie ich gerne zu sagen pflege, da Gold Geld ist —
es wird gespart. Im Grunde existiert das gesamte bisher ab-
gebaute Gold immer noch in den oberirdischen Lagerbe-
standen, deren Umfang auf rund 164.000 Tonnen geschatzt
wird.

2) Rohstoffe gibt es in unterschiedlichen Qualitaten und mit ab-
gestuften Charakteristika, wie zum Beispiel Verderblichkeit.
Aber alles Gold ist identisch, es verdirbt nicht, es lauft nicht
an oder verandert sich in irgendeiner Weise im Laufe der
Zeit. Gold, welches vor mehreren tausend Jahren von den
ROomern in Spanien abgebaut wurde, unterscheidet sich
nicht von dem gestern in Nevada abgebauten Gold.

3) Gold hat ein sehr hohes Wert-Volumen-Verhaltnis. Zum Bei-
spiel brauchte es eine ganze Lagerhalle voller Zink, um auf
die 450.000 EUR zu kommen, die ein 400-Unzen-Goldbarren
wert ist, der nur 25 x 8 x 5 Zentimeter misst.

4) Gold wird immer im Contango gehandelt. Das bedeutet, dass
der zukiinftige Goldpreis immer hoher ist als der heutige
Goldpreis. Diese Differenz entspricht den Geldbeschaffungs-

ABB. 1: GOLD — VERANDERUNG GEGENUBER VORJAHR IN %

USD AUD CAD CMY EUR INR JPY CHF GCBP
0T 25% 11.3% BA% 215% B 5.8% 174 50% 54
2002 74 1.5 23.7 24.8 54 24.0 1.0 1.9 12.T%
2003 19.5% N 1% 19.5% 4M 115% T.W 7.0 .0
2004 52 1.4 4 532 an i P 0.9 1P 4 s
2008 14 5 E 14.5 152" 35.1 Z28 38T 362 11.8
2008 12 14.4 | 18._8° 10.2° 205 241 139 .8
2000 114 18.1 1 22 9% 188 174 23.4% 221 28T
2008 5.5° 330 1.1 L 11.0% 30.5% 4" L '
2008 3.9 LR 5.9% 24.0% Z004% 184 % 20.3% 1
2010 05 4.0 24.3 5 B 250 13.2 170 34_5%
@'F-‘ 1.7% 13.8 14.6% 17.8% 14.9% 12.2% 18.3%]
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kosten, dem Zins des Goldes. Rohstoffe werden normaler-
weise in Backwardation gehandelt. Bei ihnen gibt es Haltekos-
ten, aber keinen Zinssatz.

5) Vielsagender als alles andere ist vielleicht die Tatsache, dass
Zentralbanken Gold besitzen, sie besitzen hingegen keine
Rohstoffe.

Die monetire Nachfrage macht den Wert

Auch wenn Gold und Rohstoffe also zu den Sachanlagen
zahlen, zeigen doch die oben genannten Unterschiede ganz
deutlich, dass Gold kein Rohstoff im herkdmmlichen Sinn ist.
Gold ist etwas Besonderes. Gold ist kein Rohstoff, Gold ist Geld.

Innerhalb dieser Ubergruppe der ,Sachanlagen® gehort Gold in ei-
ne eigene Anlageklasse, denn sein Wert leitet sich nicht aus den
unbedeutenden industriellen Anwendungen oder seinem Ge-
brauch als Schmuck ab, wofiir nur ein kleiner Teil der oberirdi-
schen Goldbestande aufgewendet wird. Der Wert des Goldes leitet
sich vielmehr aus monetaren Attributen und Eigenschaften ab,
was auch erklart, warum Gold nach Tausenden von Jahren auch
heute noch abgebaut wird. Mit anderen Worten: Menschen wollen
es akkumulieren — es sparen —, weil Gold als Geld niitzlich ist.

Diese Wirklichkeit der wahren Natur des Goldes gewinnt mit
der Verschlimmerung der Probleme mit den Staatswahrungen
immer mehr an Bedeutung. Sie sind allesamt Fiat-Wahrungen,
die mit nichts gedeckt sind auf3er den leeren Versprechungen
der Politiker und Zentralbanker.

Der Friedhof der Fiat-Wihrungen
Um es in aller Deutlichkeit zu sagen: Die Geschichte jeder Fiat-
Wahrung ist eine Geschichte andauernder Entwertung, die zu ei-

Foto: Heraeus
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nem unausweichlichen Zusammenbruch fiihrt, bei dem die
. Menschen die Wahrung nicht mehr nutzen, bei dem sie also
vollig wertlos wird. Hunderte dieser heute wertlosen Wahrun-
gen, die die Geldgeschichte gesehen hat, liegen begraben auf
dem, wie ich immer sage, ,Friedhof der Fiat-Wahrungen®. Diese
Entwertung, zu der Fiat-Wahrungen verurteilt sind, plagt auch
die staatlichen Wahrungen von heute.

Denn die heutigen Fiat-Staatswahrungen sind nicht mehr iiber
Edelmetallgewichte definiert, sondern sie ,floaten“, wie das ge-
nannt wird. Wenn man ihre bestandig fluktuierenden Wechsel-
kurse betrachtet, schaukeln sie im Vergleich untereinander
tatsachlich auf und ab, was auf die unterschiedliche Geldpolitik
zurlickzufiihren ist, die die verschiedenen Zentralbanken je-
weils gerade betreiben.

Alle staatlichen Wahrungen ,sinken* jedoch, d.h. verlieren an
Kaufkraft, setzt man sie zu Gold in Vergleich. Dies verdeutlicht
die Abbildung 1 (auf der vorigen Seite), in der Gold verglichen
wird, womit es verglichen werden sollte: mit anderen Geldern.

Geldreform

in diesem Vergleich der Wahrungen die auf3ergewohnliche Stabi-
litat der D-Mark bis zum Jahr 2000 ausgeklammert wird.

Seit seiner Einfiihrung hat der Euro zwar weniger an Kaufkraft
verloren als das Pfund oder der Dollar, welche im gleichen
Mafie entwertet wurden. Die Entwicklung des Euros kann aber
dennoch nicht gerade als befriedigend angesehen werden, be-
sonders wenn man sie mit der Entwicklung des Gold vergleicht,
das seine Kaufkraft in diesem Jahrzehnt sogar gesteigert hat: In
Gold gemessen ist der Roholpreis gefallen.

Das Ende der D-Mark war Anfang des Verfalls

Die politischen Entscheidungstrager der Regierungen geben
den Zentralbankern ihre aufergewohnlichen Machtbefugnisse,
vorgeblich, um die Kaufkraft der Wahrungen zu bewahren.
Wenn das aber der wahre Grund fiir die Existenz der Zentral-
banken wéare, dann hétten sie wegen ihrer erbarmlichen Er-
folgsbilanz — die Bundesbank ist hier die rithmliche Ausnahme
- langst geschlossen werden miissen. Damit diirfte klar sein,
dass Zentralbanken aus einem anderen Grund existieren.

Die zentrale Botschaft die-

Zentralbanken werden von Politikern benutzt, um

die Kontrolle iiber das Geldangebot zu erhalten, und

wenn das geschieht, wird eine Wahrung durch Uber-
II Emission letzten Endes zerstort. Den Politikern Kon-
trolle iiber die Wahrung zu geben, ist genauso
| dumm, wie jemandem Autoschliissel und einen Kas-
' ten Bier zu geben - es wird bose enden.

Aus diesem Grund schiitzte die Bundesbank auch von

ser Tabelle lautet: Alle ABB. 2: CRUDE OIL PrRICES 1950—JuNE 2011
staatlichen =~ Wiahrungen | #%9
werten ab. Diese wichtige

000 | | Brmish pouse
Aussage wird auch durch oo
den folgenden Chart deut- | yae
lich illustriert. Um einen = il
sinnvollen Preisvergleich | meo = !J,h'« .
zu ermoglichen, der den 1‘-4‘{@:?:;’#’
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Anfang an in weiser Voraussicht ihre Unabhéngigkeit.

wird in diesem Chart der

In der Folge kam es zu ei-

Verlauf des Roholpreises in vier unterschiedlichen |Agg.3: CRUDE OiL PrRiceEs 2000—JuNE 2011 ner respektablen Entwick-
Wihrungen ab 1950 angezeigt, wobei als Ausgangs- 00 lung der Deutschen Mark,
wert 100 gesetzt ist. Die Monatsendpreise wurden un- an da ihre Kaufkraft ge-
ter Zugrundelegung der jeweiligen Dollar-Roholpreise schiitzt wurde. Mit der
und der jeweils herrschenden Dollar-Wechselkurse - Mark konnte man im Jahr
gegeniiber den anderen drei Wahrungen berechnet. - 2000 mehr oder weniger
200 noch dieselbe Menge
Olpreis in Gold nie gestiegen 100 Rohol kaufen wie 1950.
Die Kaufkraft aller vier Wahrungen wird an demsel- s
ben Standard gemessen, nimlich einem Barrel _— - —— Gold als Hedge gegen

Rohol. Da der Rohdlpreis gemessen in Britischen

Pfund am stéarksten gestiegen ist, kommt dem Pfund die zweifel-
hafte Ehre zu, in den letzten sechs Jahrzehnten am meisten
Kaufkraft verloren zu haben. Der US-Dollar ist die zweitschlech-
teste Wahrung.

Bemerkenswert ist die Entwicklung der Deutschen Mark von
1950 bis 2000 im Vergleich zur Entwicklung des Euro von 2000
bis heute. In Folge des auf3ergewohnlichen Managements der
Bundesbank konnte die Mark ihre Kaufkraft iiber 50 Jahre hin-
weg halten. Dagegen dhnelt die Entwicklung des Euro in den
zehn Jahren seiner Existenz immer mehr dem Dollar und dem
Pfund; er verliert fast genauso stark an Kaufkraft wie diese bei-
den anderen Staatswahrungen.

Das zeigt sich im folgenden Chart, in dem die Rohdlpreise auf der
Ausgangsbasis von 100 ab Januar 2000 dargestellt sind, so dass

die Politiker

Leider wird die Europdaische Zentralbank jetzt von Politikern
kontrolliert. Seit Beginn der Staatsschuldenkrise hat sich das
wiederholt und deutlich gezeigt. Trichets Bemiihungen um ein
unabhéngiges Auftreten der EZB werden weggespiilt durch den
vorgeschobenen Anspruch, die monetare Union retten zu miis-
sen. Aber eine Rettung wird der EZB natiirlich nicht gelingen,
denn die politische Kontrolle wird den Niedergang der
Wahrungsunion nur noch beschleunigen.

Da der Euro also nicht die Deutsche Mark ist, weil die EZB — im
Unterschied zur Bundesbank - nicht unabhéngig von Politikern
oder ihrem Einfluss ist, muss man sein in Form von Geld gehal-
tenes Vermogen schiitzen. Anstatt des Euros, der nicht genii-
gend Zinsen abwirft, um das mit ihm verbundene Risiko aufzu-
wiegen, sollten Sie Gold halten oder auch Silber, denn beide be-
wahren die Kaufkraft. |
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Silber als natiirliches Geld

Neben Gold ist auch Silber aus unabdingbaren physikalischen,
historischen und psychologischen Griinden monetdr

von Peter Boehringer

Ist Silber natiirliches Geld? Man konnte sich die Antwort leicht
machen und einfach auf die Geschichte und auch auf aktuelle
Entwicklungen verweisen: Uber viele Jahrhunderte hat Silber in
verschiedenen Kulturen als Geld gedient und als solches auch
funktioniert. Dies bis zur von oben verordneten De-Monetisie-
rung in wichtigen Landern vor gut 100 Jahren. Seit fiinf Jahren
zeigen nun aber trotz unverandertem offiziellen Status von Silber
als einfacher ,Rohstoff* die Statistiken erstmals seit langer Zeit
wieder eine faktische Re-Monetisierung an: Nach 100% Industrie-
nachfrage noch 2006 und trotz weiterhin steigender absoluter
Industrienachfrage werden 2011 bereits 25% der Minenneuforde-
rung in Miinz- oder Barrenform verwahrt und eben nicht indus-
triell verbraucht. Da weder die historische Verwendung von Sil-
ber als Geld noch die aktuelle und weiter zunehmende Miinz-
nachfrage durch irgendeine staatliche Autoritat erzwungen wer-
den musste, konnte man diesen Artikel hier beenden und fest-
stellen: Ja, neben Gold ist auch Silber natiirliches Geld.

Was heifdt ,natiirlich“?

Aber weil der Begriff ,natiirliches Geld“ durch diverse wissen-
schaftliche und pseudo-wissenschaftliche Geldschulen falsch-
lich fiir deren jeweilige Geld-Theorie reklamiert wird, miissen
wir zum Beleg der Natiirlichkeit von Silbergeld zunachst den
oft missbrauchten Begriff ,natiirlich* definieren: Eine Geld-
schule wie z.B. die Gesell'sche Freigeldlehre wird nicht da-
durch ,natiirlich®, dass man dies suggestiv in den Namen packt
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(,Natiirliche Wirtschafts- und Geldordnung®). Der Lackmus-
Test jedes Geldsystems, das sich ,natiirlich“ nennen will, kann
einzig und allein die freiwillige Akzeptanz des Geldes durch die
Menschen in einem von freier Wahl gepragten Wettbewerbsum-
feld ohne jede staatliche Einflussnahme sein! Der Mensch ist
natiirlich frei. Er will weder ,zu seinem Besten* geleitet werden,
noch darf er unter Ausiibung von ,gesetzlichem“ Zwang zur
Verwendung eines monopolistisch von oben verordneten Gel-
des genotigt werden! Natiirliches Geld kann grundsatzlich nur
Geld sein, das den Markt-Test besteht und damit den Akzep-
tanztest unter frei wahlenden Menschen.

Es ist offensichtlich, dass weder das ,,umlaufgesicherte” Schwund-
geld der Gesellianer noch das heutige ungedeckte Papiergeld
oder irgendein anderes Scheingeld auch nur den Hauch einer
Chance auf Bestehen dieses Akzeptanztests hatte. Von ganz weni-
gen (und zeitlich und geographisch immer extrem eingegrenzten)
Ausnahmeféllen abgesehen, lassen sich Menschen nicht gerne
enteignen. Weder offen und berechenbar noch heimlich und
schleichend. Jede Behauptung oder gar Forcierung des Gegen-
teils ginge gegen die menschliche Natur, zu der unabdingbar der
Selbstbehauptungs- und Uberlebenstrieb gehort, der — abgese-
hen von den Mitgliedern der engeren Familienumgebung — nur
hochst selten freiwillige altruistische Abgaben von Eigentum an
Fremde oder gar Anonyme vorsieht. Wer diese Grundaussage wi-
derlegen will, der stelle bitte sein Geldsystem dem offenen und
freien Wettbewerb ohne Monopolgesetze. Dieser Wettbewerb
aber wird von Vertretern aller Schuld- und Schwundgeldsysteme
konsequent verweigert. Dies muss als unausgesprochenes Einge-

standnis gewertet werden, dass ihre Geldsysteme nur unter Zwang >>
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funktionieren und daher im Sinne der oben genannten Definition
unnatiirlich sind.

Welches Sachgeld wihlt der Markt?

Der Gegenentwurf zum Schuldgeld - das es in historischer Mono-
polstellung tiberhaupt erst seit 1913 und in weltweiter ,Perfekti-
on*“ erst seit 1971 gibt — sind Sachwerte, die monetéar verwendet
werden bzw. fungibel gemacht werden kénnen. Dennoch gilt
natiirlich auch: Nicht alle Sachwerte sind ,natirliches” Geld.

Welche Sachwerte aber eignen sich ideal als Geld? Hierfiir gibt es
eine Reihe von Kriterien. Die wichtigsten sind zunachst die Be-
weglichkeit, die Homogenitat und die Haltbarkeit der vielen Sach-
wert-Kandidaten. Immobilien z.B. kénnen nur schwer umlauffahig
und damit zu Geld gemacht werden. Diamanten sind nicht ohne
Wertverlust teilbar und auch nicht einfach vergleichbar. Lebens-
mittel sind verderblich. Alleine hierdurch scheiden schon sehr
viele Sachwerte und Waren zur Verwendung als Geld aus.

Ein Blick auf die Periodentafel der Elemente zeigt, dass von den
118 bekannten Elementen 114 als Geld ausscheiden miissen: Vie-

SILBER

KRITERIUM FUR EI

le davon sind bei Raumtemperatur gasférmig oder fliissig und
damit aus physikalischen Griinden nicht monetisierbar. Andere
wie Lithium sind extrem reaktiv und brennen direkt bei Luftkon-
takt. Einige Metalle sind zwar geringer reaktiv, oxidieren auf Sicht
aber doch recht schnell, was sie als Geld problematisch macht.
Einige existieren nur in sehr geringen Mengen (Lanthanide/sel-
tene Erden/Osmium, auch das Edelmetall Rhodium), manche
konnen gar nur synthetisch und in geringsten Mengen herge-
stellt werden. Manche kommen dazu im Gegensatz viel zu haufig
vor. Thre schiere Menge und fehlende Seltenheit disqualifiziert
sie als Geld, denn niemand schleppt Tonnen von Wechselsilizi-
um in der Tasche herum. Manche sind einfach zu leicht, was wie-
derum ein Volumen- und ein Falschungsproblem aufwirft. Viele
Elemente sind toxisch und mindestens 35 sogar radioaktiv, was
eine natiirlich-freiwillige Nutzung als Geld ausschlief3en diirfte.

Nach Abschluss der Analysen aller Elemente des Periodensys-
tems und anderer Sachwert-Varianten bleiben genau vier Ele-
mente als ernsthafte natiirliche Geldkandidaten iibrig: Palladi-
um, Silber, Platin, Gold. Allesamt selten — aber nicht zu selten —
vorkommende Metalle, die kaum oxidieren. Diese Edelmetalle ha-

UNZERSTORBARKEIT / GERINGE REAKTIVITAT ++ ++

AHNLICH

WICHTIGE GELDEIGENSCHAFTEN ZUR ERFULLUNG DER
WERTAUFBEWAHRUNGSFUNKTION.
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++ ++

SELTENHEIT (VORKOMMEN ABSOLUT) SEHR SELTEN SELTEN

GLEICH

AHNLICH

JEDE MUNZ- ODER BARREN- EINHEIT IST PHYSIKALISCH DURCH-
GANGIG GLEICH BESCHAFFEN. WICHTIGE GELDEIGENSCHAFT

GOLD IST GEOLOGISCH KNAPPER; SILBER-LAGERBESTANDE SIND
AUFGRUND DES VERBRAUCHS ABER VERGLEICHBAR GERING.
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GoLb PREIS-VERHALTNIS GOLD- ZU SILBERUNZE AKTUELL 40:1; WIRD SICH
ABER IM ZUGE DER REMONETISIERUNG VERRINGERN.
N/A SEIT ETWA 2006 WIRD SILBER ZUNEHMEND ALS QUASI-GELD

ANGESPART, WODURCH DIE BESTANDE STETIG STEIGEN.

N/A DERZEIT BEI SILBER ECHTER VERBRAUCH FAST 50% DER JAHRL.

NEUFORDERUNG; SOGAR FAST 80% INKL. SCHMUCKSILBER.

GoLb GOLD HAT EINEN INTERNAT. WAHRUNGSCODE (,XAU“) UND IST
OFFIZIELLER BESTANDTEIL DER WELTWAHRUNGSRESERVEN.
SILBER SILBER WIRD SEIT 2006 ZUNEHMEND MONETAR, DER PROZESS KANN

ABER NOCH LANGE WEITERGEHEN.
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DAS SPRICHT NOCH FUR GoLD ALS GELD. MIT STEIGENDEM
PREIS WIRD SILBER ABER ZUNEHMEND SUBSTITUIERT WERDEN.

GESAMTERGEBNIS: NOCH LEICHTE VORTEILE VON GOLD VS. SILBER. ABER SILBER WIRD IMMER MONETARER UND HAT ZUDEM HOHERES KAUFKRAFTSTEIGERUNGS-POTENZIAL.
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ben eine recht hohe spezifische
Dichte, was ihre Falschung durch
z.B. Verschmelzung mit weniger
seltenen Elementen schwierig
macht. Zudem sichert ihre relativ
hohe Ordnungszahl, dass sie
praktisch nicht synthetisch her-
gestellt werden konnen.

Platin und Palladium sind nur

bedingt Geld

Das also ist der Favoritenkreis
des natiirlichen Geldes. Platin
und Palladium haben somit ei-
nen gewissen monetdren Cha-
rakter — allerdings fehlt ihnen
die wichtige psychologische
Geldkomponente: Sie waren in der Weltwdhrungsgeschichte
fast nie offizielles Geld. Ihre Schmelzpunkte liegen in fiir die
Schmuck- und Miinzherstellung Jahrhunderte lang unpraktika-
bel hohen Temperaturbereichen. Und auch das heute wichtigs-
te industrielle Anwendungsgebiet fiir Platin oder Palladium im
Katalysatorenbau ist so jung, dass es geschichtlich gesehen
niemals echte Nachfrage nach diesen Metallen gegeben hat
und so — gemaf} Mises’ Regressionstheorem* — keine Nachfra-
ge-Basis fiir eine auch monetdre Verwendung geschaffen wer-
den konnte.

Foto: Heraeus

Platin und Palladium wéren daher zwar rein physikalisch moneta-
re Metalle und sie werden seit einigen wenigen Jahren nun auch
zunehmend zur Wertaufbewahrung gehortet bzw. angespart. Sie
sind aber aufgrund ihrer fehlenden Geldhistorie eindeutig weniger
monetdr als Gold und Silber. Das kann sich &ndern — aber es wird
seine Zeit brauchen. Man sollte diese psychologische, ,irrationa-
le“ Geldkomponente keineswegs unterschéatzen. So hat z.B. das ak-
tuell so ,moderne* elektronische Geldsubstitut namens ,Bitcoin®
auch deshalb keine Chance auf langfristige Akzeptanz als Geld,
weil ihm jede Geldhistorie fehlt. Und Vertrauen wird in Gelddingen
iiber viele Jahrhunderte aufgebaut. Das Misstrauen der Menschen
in ,zu neues*” Geld ist librigens angesichts der desastrosen Geldge-
schichte bei allen Wahrungen — auf3er Gold und Silber — vollig be-
rechtigt! Misstrauen in Wahrungsfragen ist psychologisch gespro-
chen sozusagen ,rationale Irrationalitat” gegeniiber Neuem. Auch
das heutige Papiergeld ware nicht nur wegen seiner chronischen
Inflationierung niemals natiirlich akzeptiertes Geld, sondern allei-
ne schon wegen seiner Jugend: Am 15. August 1971 wurde es
mit Prasident Nixons beriihmtem Federstrich ins Leben geru-
fen. Das Experiment feiert genau in diesen Tagen seinen 40. Ge-
burtstag. Vier Jahrzehnte sind aber fiir den in Vertrauenssa-
chen archaisch-psychologisch konditionierten und empirisch
vorbelasteten Menschen ein vollig irrelevanter Zeitraum.

And the winner is ...

Bleiben also Gold und Silber als Kandidaten fiir natiirliches,
zwangfrei akzeptiertes Geld. In einer Tabelle stellen wir diese
beiden Finalisten anhand der wichtigsten Geldkriterien direkt
gegeniiber (s. Tabelle S. 64). Silber wird zunehmend remoneti-

*) siehe Glossar ,Geldtheorie“ auf Seite 38
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siert. Es nahert sich damit dem wenigstens inoffiziell immer mo-
netar gebliebenen Gold an und hat wegen der jahrelangen massi-
ven Kursdriickung auch noch erhebliches Aufholpotenzial ge-
geniiber Gold. Sobald ein relativ stabiles Gold-Silber-Kurs-Verhalt-
nis bei ca. 15 bis 20 erreicht ist und Gold und Silber de facto oder
gar de jure wieder Geld sind, werden auch die heute noch hohen
Volatilitaten stark abnehmen.

Weltweites ungedecktes Schuld-,Geld” ist ein exakt 40-jahriges
Experiment. Es wird an seiner Unnatiirlichkeit scheitern. Gold
und Silber werden noch im laufenden Jahrzehnt zumindest de
facto in vielen Landern wieder an seine Stelle treten, falls die ak-
tuellen illegitimen Welt-Geldméchte nicht die Welt-Planwirt-
schaft und den globalen Polizeistaat ohne jede individuelle Frei-
heit ausrufen sollten. Die genaue Ausgestaltung der Edelmetall-
deckung der neuen (alten) Wahrungen ist noch offen. Freie Men-
schen jedenfalls werden nach der Weltwahrungsreform eine
natiirliche Deckung fordern. Wir sollten alle darauf hinarbeiten,
dass Gold und Silber Teil dieser Deckung sein werden. Schon
heute bewegt sich Silber preislich selbst intraday fast immer in
tendenziellem Gleichlauf mit Gold.

Mit der Monetisierung schwindet die Volatilitat

Der Mainstream leugnet es noch: Aber Silber wird bereits heute
implizit als monetares Metall gehandelt. Die Outperformance
von Silber gegeniiber Gold wird wegen der zusammenbrechen-
den Manipulation, wegen des absolut geringeren Preises, wegen
des insgesamt viel engeren Marktes, wegen der neuen industriel-
len Anwendungsgebiete sowie wegen des gegeniiber Gold star-
keren Re-Monetisierungseffekts noch einige Jahre anhalten.
Langfristig jedoch kénnten Gold und Silber nach der Re-Moneti-
sierung zueinander recht stabil bleiben. Wahrungsmaérkte sind
traditionell viel kursstabiler als Rohstoffméarkte. Die heutigen ho-
hen Volas und standigen Aufwertungen von Gold und Silber re-
flektieren nur das erratisch, aber stetig schwindende Vertrauen
der Menschen in die Geldpolitik der Notenbanken und den gera-
de aktuell immer neue irrationale Hohen erreichenden Wahnsinn
der Schuldenpolitik. In einer Welt natiirlichen Edelmetallgeldes
frei von willkiirlicher ,,Notenbankpolitik“ und frei von Preismani-
pulation gabe es kaum noch Anlass fiir Preisschwankungen zwi-
schen stabilen Wahrungen und damit auch nicht fiir Volatilitat
zwischen Gold und Silber. Denn Silber ist Geld; fast wie Gold! ™
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Eine Strategie fiir die Riickkehr

zum guten Geld

Wie die Goldreserven der Zentralbanken den Ubergang ebnen kénnen

von Thorsten Polleit

Eine Hauptforderung der Vertreter der Osterreichischen Schu-
le der Nationalokonomie ist, das staatlich beherrschte Geldsys-
tem zu reformieren: Geld wieder zu gutem Geld zu machen, also
zu Geld, das im Rahmen einer freiheitlichen Marktordnung pro-
duziert wird. Friedrich August von Hayek (1899-1992) empfahl
1976 einen ,Wettbewerb des Geldes“. Dazu sind samtliche
Privilegien zu beseitigen, die das staatliche Fiat-Geld genief3t,
also zum Beispiel ,Legal Tender Laws“ (Zahlkraftgesetze), da-
mit private Anbieter ungehindert eigenes Geld anbieten und so
in den Wettbewerb um das beste Geld eintreten konnen —insbe-
sondere auch in den Wettbewerb mit dem Fiat-Geld. Gleichzei-
tig erhalten Geldverwender volle Freiheit, das von ihnen ge-
wiinschte Geld nachzufragen.

Ludwig von Mises’
Mehr-Stufen-Plan

Ludwig von Mises (1881-1973) hat-
te bereits 1953 eine Strategie vor-
geschlagen, um das Fiat-Geldsys-
tem (wieder) im Gold zu veran-
kern und auf diese Weise die Riick-
kehr zu einem freien Marktgeld zu
ebnen. Mises’ Vorschlag — dem
sich nachfolgend auch sein Schiiler
Murray N. Rothbard (1926-1995)
im Kern anschloss - zielte darauf
ab, den Ubergang vom staatlichen
Fiat-Geld zu einem freien Markt-
geld zu ebnen, ohne dass es dabei
zu einem vollstandigen Wertver-
lust des Fiat-Geldes kommt. Denn
es gibt (logische) Griinde, die
dafiir sprechen, dass ein Fiat-Geld
im Wettbewerb mit Sachgeld untergeht; Hayeks Wettbewerbs-
konzept wiirde, geméfd Mises‘ ,Regressionstheorem®, zu einem
Sachgeld fithren miissen (wie zum Beispiel Gold und Silber).

THORSTEN POLLEIT
MICHAEL VON PROLLILS

eldneform

Thorsten Polleit und Michael von
Prollius: Geldreform — Vom schlech-
ten Staatsgeld zum guten Marktgeld.
Lichtschlag Verlag, 2. Aufl. 2011,
15,90 EUR

Das Regressionstheorem besagt, dass das Geld aus einem Gut
mit intrinsischem Wert entstanden sein muss. Ansonsten wére
es nicht moglich, den Tauschwert des Geldes zu bestimmen.
Zunachst wird einem Gut aufgrund seiner nicht-monetadren
Funktion ein Tauschwert zugewiesen. Dasjenige (Sach)Gut
wird zum Geld - also zum allgemein akzeptierten Tauschmittel —,
das aus Sicht der Marktakteure die Anforderungen des Gel-
des (wie zum Beispiel Knappheit, Teilbarkeit, Homogenitat,
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Haltbarkeit etc.) am relativ besten erfiillt. Dies erklart zum ei-
nen, warum in der Wahrungshistorie immer wieder Edelmetalle
— wie vor allem Gold und Silber, aber auch Kupfer — die Rolle
des Geldes iibernahmen. Zum anderen, dass reines Papiergeld
—in Form von Papiernoten oder ,Bits and Bytes“ — sich nicht im
Zuge eines freien Marktprozesses als Geld etablieren kann. In
der Tat: Papiergeldsysteme wurden stets durch staatliche
Zwangsmafinahmen, wie etwa die Suspendierung der Goldein-
l6sepfilicht fiir Banknoten, in Gang gesetzt.

Mises* Reformvorschlag sieht — vereinfachend dargestellt — das
Folgende vor. In einem ersten Schritt ist die ausstehende Fiat-
Geldmenge in einem festen Umtauschverhéltnis an die Goldbe-
stande zu binden, die noch in den Kellern der Zentralbanken la-
gern. Gleichzeitig erhalten die Geldhalter das Recht, ihre Gutha-
ben jederzeit in eine entsprechende Menge Feingold umtauschen
zu kénnen. In einem zweiten Schritt wird das Bankensystem in ein
System des ,Free Banking“ iberfithrt, verbunden mit einer
100%igen Mindestreservepflicht fiir Sichteinlagen. Das Papier-
geld erhélt auf diese Weise einen Anker, die Zahlungsfahigkeit der
Banken wird gewahrt, und die Marktkrafte konnen frei entschei-
den, ob neben Gold auch andere Medien als Geld Verwendung fin-
den. In einem letzten Schritt wird die Zentralbank abgeschafft.

Murray N. Rothbards Vorschlag

Von besonderer Bedeutung ist bei dieser Reform die Wahl des
Goldpreises, also die Festlegung der Menge Feingold, die fiir ei-
ne Fiat-Geldeinheit erhaltlich ist. Mises schlug vor, den freien



Marktpreis fiir Gold zu verwenden, der sich mit Blick auf einen
kiinftigen Umstellungstag am freien Goldmarkt einstellt. Roth-
bard empfahl hingegen, den Goldpreis zu bestimmen, indem
die ausstehende Fiat-Geldmenge durch die offiziellen Goldre-
serven, die noch in den Kellern der Zentralbanken lagern, divi-
diert wird. Wiirde man Rothbards Ansatz folgen, so hatte im Ju-
ni 2011 der Goldpreis etwa 7.360 USD pro Feinunze betragen,
wenn die amerikanische Geldmenge M1 (Miinzen, Noten und
Sichteinlagen) zu 100% mit den offiziellen Goldreserven der
USA gedeckt worden wére. Bei einer 100%-Deckung der Geld-
menge M2 (M1 plus Termineinlagen) wéaren es 34.435 USD ge-
wesen. Im Euroraum hatte der Preis fiir eine Feinunze 13.554
EUR betragen, wenn die Geldmenge M1 zu 100% mit dem Gold-
bestand des Eurosystems gedeckt worden wéare, und 27.799
EUR bei einer 100%-Deckung der Geldmenge M3. Heute, im Au-
gust 2011, kostet eine Feinunze Gold 1.215 EUR.

Ein solcher Regimewechsel wiirde vermutlich mit einem be-
trachtlichen Verlust des Tauschwertes des Geldes einherge-
hen. Dies erkléart sich aus zwei Effekten. Erstens befindet sich
Gold nicht nur bei der Zentralbank, sondern auch in privaten
Hénden (etwa in Form von Miinzen). Diese Goldbestédnde wer-
den durch die Wiederverankerung des Fiat-Geldes im Gold
auch zu Geld. Wird ein hohes Umtauschverhaltnis zwischen
ausstehender Fiat-Geldmenge und offiziellen Goldreserven ge-
wahlt, so steigt die gesamte, nun goldgedeckte Geldmenge
durch die Umstellung (einmalig) stark an — und damit auch die
in ihr ausgewiesenen Giiterpreise, was den Tauschwert des Gel-
des schmalert. Wird hingegen ein niedriges Umtauschverhalt-
nis gewahlt, werden die Geldmengenausweitung und die damit
verbundene Verminderung der Kaufkraft des Geldes entspre-
chend geringer ausfallen.

Zweitens ist zu vermuten, dass nicht nur der Goldpreis, son-
dern auch alle anderen Preise in der Volkswirtschaft (einmalig)
stark ansteigen werden, wenn ein hoher Umstellungskurs zwi-
schen Fiat-Geldmenge und Gold gewahlt wird. Die Erklarung
hierfiir ist in der ,Anpassung der relativen Preise“ zu finden. Ei-
ne Feinunze Gold wird nach erfolgter Golddeckung vermutlich
(frither oder spater) eine dhnliche Kaufkraft annehmen wie in
der Zeit vor der Golddeckung. Diese Einschatzung entsprache
im Kern der These der ,goldenen Konstante“: Die Kaufkraft des
Goldes bleibt im Zeitablauf relativ unverandert. Um ein verein-
fachendes Bild zu geben: Das Wiedereinstellen der relativen
Preise zwischen Gold und allen anderen Giiterpreisen kénnte
im Euroraum demnach dazu fiihren, dass man nach Gold-
deckung der Geldmenge M1 mit 13.554 EUR (bzw. 27.799 EUR
bei Deckung von M3) in etwa das Giiterbiindel kaufen kann, das
man vor Golddeckung mit etwa 1.215 EUR kaufen konnte.

Der Kaufkraftverlust des Fiat-Geldes ist unvermeidlich

Die Wahl des Umstellungsverhéltnisses zwischen Fiat-Geld und
offiziellen Reserven, wie ihn der Rothbard-Reformvorschlag vor-
sieht, ist also eine politische Entscheidung, durch die die Kauf-
kraft des Geldes drastisch herabgesetzt werden kann. Gerade
wenn Regierungen (und die von ihr privilegierten Interessen-
gruppen) hoch verschuldet sind, ist natiirlich der polit-6konomi-
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,Es besteht kein Mittel,
den endgiiltigen
Zusammenbruch eines
Aufschwungs zu vermeiden,
der verursacht wurde
durch (Zirkulations-)
Kreditausweitung. Die
Alternative ist nur, ob die Krise
friiher kommt als Resultat
eines freiwilligen Ablassens
der weiteren (Zirkulations-)
Kreditausweitung, oder
spdter als eine endgiiltige
Katastrophe des
Wahrungssystems.“

Ludwig von Mises (1881-1973)

sche Anreiz, die Wiederverankerung des Fiat-Geldes im Gold mit
einer weitreichenden Geld- und damit Schuldenentwertung zu
verbinden, besonders grof3. Allerdings ist grundséatzlich anzu-
merken, dass die auf diese Weise zu Tage tretenden Verluste fiir
die Halter des Papiergeldes und der auf Papiergeld denominier-
ten Zahlungsversprechen ohnehin bereits unwiderruflich ent-
standen sind. Diese Kosten sind nicht etwa der monetaren Re-
form anzulasten, die darauf abzielt, zum guten Geld zuriickzu-
kehren. Sie sind vielmehr Folge der (bereits lange zuriickliegen-
den) gesellschaftlichen Entscheidung, das Geld vom Gold zu 16-
sen und die Geldmenge immer weiter zu vermehren.

Wird der Weg in die Deflation gewéhlt — werden also in der Krise
Pleiten von Schuldnern auf breiter Front geduldet, einschlief3-
lich der von Geschaftsbanken —, so wiirden Sicht-, Termin- und
Spareinlagen sowie Bankschuldverschreibungen ausfallen und
den Geldhaltern und Investoren grofde Verluste bescheren; in
einem ungehinderten Marktprozess konnte das sogar zum To-
talverlust fithren. Sollte die Zentralbank hingegen die Verluste
der Banken durch neu gedrucktes Geld finanzieren, so folgt dar-
aus Inflation, die den Geldwert herabsetzt. Und wiirden die Re-
gierungen die Staatsverschuldung ausweiten, um den Konjunk-
tureinbruch abzuwehren und die Verluste der Banken zu be-
zahlen, wird die offene Rechnung von der laufenden auf die
kiinftige Generation der Steuerzahler verschoben werden.

Abwarten erhéht nur die Fallhéhe

In den vergangenen 50 Jahren wurden die Fiat-Geldmengen in
nahezu allen Wéahrungsrdumen drastisch ausgeweitet relativ
zu den offiziellen Goldreserven. Zudem ist die Staatsverschul-
dung geradezu explodiert. Die Umstellungskosten, die mit ei-
ner Umsetzung von Mises‘ und Rothbards Reformvorschlagen
einhergehen, werden daher heute viel, viel hoher sein als An-
fang der 50er Jahre des vergangenen Jahrhunderts; sie diirften
in vielen Wahrungsraumen denen einer ausgewachsenen
Wahrungsreform gleichkommen. Diesen Kosten wird man je-
doch nicht ausweichen kénnen, so ist von Mises zu lernen: Sie
werden zu Tage treten, entweder im Zuge einer bewussten Wie-
deranbindung des Fiat-Geldes im Gold oder durch einen abseh-
baren Zusammenbruch des Fiat-Geldstandards. |

Smart Investor ,,Gutes Geld“ |67



Geldreform /

Neustart ohne Zusammenbruch

Der Zahlungsverkehr kann auch nach der Pleite ,,systemrelevanter*

Banken aufrechterhalten werden

von Norbert F. Tofall

Angst war zwar schon immer ein schlechter Ratgeber, aber mit
Angst ist auch schon immer Politik gemacht worden. Wer skru-
pellos genug ist, die Angste seiner Mitmenschen auszunutzen,
und es aufderdem auch noch schafft, die Massenmedien auf sei-
ne Seite zu bekommen, der kann gerade in Situationen, in denen
den Menschen der Schrecken in die Glieder fahrt, seine Sonder-
interessen auf Kosten der Allgemeinheit durchsetzen. Und aus
diesem Grund besteht das gréf3te Hindernis bei der Bekdmpfung
der Uberschuldungskrise von Staaten und Banken und bei der
politischen Durchsetzung einer marktwirtschaftlichen Geldord-
nung in der Angst vor einem Zusammenbruch unseres gesamten
Finanzsystems.

Angst und Erpressung fithren das Regiment

Durch den Beschluss der G 20 vom November 2008, keine sys-
temrelevante Bank insolvent gehen werden zu lassen, und das
falsche Handeln unserer Zentralbanken und Regierungen ha-
ben unsere iberschuldeten Grof3banken ein Erpressungspoten-
zial an die Hand gelegt bekommen, das zu einem Haftungsaus-
schluss fiir Banken gefiihrt hat, der allen marktwirtschaftlichen
und rechtsstaatlichen Prinzipien widerspricht. Unsere {iber-
schuldeten Banken nutzten im Friihjahr 2010 dieses Erpres-
sungspotenzial im Fall Griechenland und auch anschlief3end, um
im Schulterschluss mit der EU-Kommission und der EZB und je-
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nen europdischen Regierungen, die schon immer ein planwirt-
schaftliches Europa wollten, die anderen europaischen Regie-
rungen und Parlamente zum kollektiven Rechtsbruch des eu-
ropaischen Priméarrechts, zum Bruch der No-Bailout-Klausel, zu
bewegen. Fiir Banken ein lukratives Geschéft: Kaufe fir 7, 12
oder 20% Staatsanleihen eines iiberschuldeten EU-Staates und
refinanziere dich bei der EZB fiir 1, fiir 1 1/4 oder 1 1/2%. Sollten
die anderen EU-Staaten die Zahlungsfahigkeit des tiberschulde-
ten und zahlungsunfahigen Staates nicht gewéhrleisten, werden
wir vernehmbar auf die Folgen aufmerksam machen und unser
Erpressungspotenzial ausspielen.

Dieses Erpressungspotenzial besteht in der Drohung, dass der
gesamte Banken- und Finanzsektor und der gesamte Zahlungs-
verkehr zusammenbrechen wiirden, falls eine systemisch rele-
vante Bank Insolvenz anmelden muss und durch diese Insol-
venz ein Dominoeffekt ausgelost wird. Dieses Erpressungspo-
tenzial ist derart grof3, dass der Staat Irland durch die Rettung
der irischen Banken seinerseits in die Uberschuldungsfalle ge-
raten ist. Es ist jedoch ein — von den Banken bei den Politikern
genahrter — Trugschluss, dass ein Zusammenbruch des iiber-
schuldeten Bankensystems auch einen Zusammenbruch des
gesamten Zahlungsverkehrs bedeuten wiirde und sich die Ein-
lagen der Kunden, respektive Wéhler, in nichts auflésen wiir-
den. Folgen wir der Forderung von Walter Eucken, die Vermitt-
lung von Einzelinteresse und Gesamtinteresse als ordnungspo-
litische Aufgabe zu betrachten, dann fiithrt uns diese Sichtweise
dahin, das Einzelinteresse der Banken, das darin besteht, vor
Insolvenz bewahrt zu werden und damit privilegiert zu sein,
vom Gesamtinteresse der Aufrechterhaltung des Zahlungsver-
kehrs zu trennen. Diese analytische Unterscheidung ermog-
licht uns dann ein einfaches Szenario zu entwickeln, mit dem
das Erpressungspotenzial der Banken entkraftet werden kann.



Eine Marktwirtschaft ohne Insolvenzrichter

ist keine Marktwirtschaft

Erstens: Der Beschluss der G 20 vom November 2008, keine sys-
temrelevante Bank insolvent werden zu lassen, muss revidiert
werden. Zweitens: Die Regierungen antworten auf die Erpres-
sung der Banken, einen Insolvenzantrag bei Gericht einzurei-
chen: ,Ja bitte!l Macht doch! Fiir euch Banken gilt das gleiche
Recht wie fiir alle anderen Unternehmen auch.“ Drittens: Der
Staat ibernimmt eine Garantie fiir die privaten Spareinlagen bei
der insolventen Bank und fiir die Kredite an Unternehmen, die
diese insolvente Bank vergeben hat. Insbesondere Zahlungsver-
pflichtungen der insolventen Bank an andere Banken, die nicht
die Konten der Kunden der anderen Bank betreffen, sondern di-
rekt an die andere Bank gehen, werden nicht vom Staat abge-
deckt. Viertens: Ein Insolvenzverwalter iibernimmt die Fiihrung
der insolventen Geschéftsbank und sorgt dafiir, dass alle Zahlun-
gen, fiir die eine staatliche Garantie vorliegt, ordnungsgemaf3
durchgefiihrt werden. Die Refinanzierung dieser Zahlungen er-
folgt wie zurzeit auch iber die Zentralbank.

Der Zahlungsverkehr wird bei Beachtung dieser vier Grundele-
mente eines Bankenabwicklungsszenarios aufrechterhalten,
denn: Durch einen Insolvenzantrag einer Bank werden nicht
zeitgleich die Computer in dieser Bank abgestellt und die Leute
entlassen. Durch einen Insolvenzantrag einer Bank wird die
rechtliche Abwicklung dieser Bank eingeleitet. Der Zahlungs-
verkehr bricht durch einen Insolvenzantrag einer Bank nicht
sofort zusammen, und zwar selbst dann nicht, wenn der viel be-
schworene und Angst erzeugende Dominoeffekt des Falls von
weiteren Banken eintreten sollte. Zu einem Banken-Run wird es
dann nicht kommen, wenn der Staat die genannte Garantie fiir
bestimmte Zahlungen iibernimmt und wenn das beschriebene
Szenario in der Offentlichkeit durch die Massenmedien soweit
verstandlich verbreitet wird, dass die Menschen vor Insolvenz-
antragen systemrelevanter Banken keine Angst mehr haben.

Die Bundesbank kénnte, wenn
sie wollte, den Zahlungs-
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In unserem kostenlosen E-Mail-Service Smart Investor Weekly
kommentieren wir einmal wéchentlich die Lage an den Mérkten —
und nehmen dabei , kein Blatt vor den Mund*“. Der Newsletter wird
jeden Dienstag auf unserer Website www.smartinvestor.de versf-
fentlicht. Dort kann man sich auch fiir die Versendung registrieren.

Die Konten der Kunden werden von der Zentralbank gedeckt
In diesem Szenario ist ausgeschlossen, dass der Staat alle Zah-
lungsverpflichtungen der insolventen Bank deckt. Insbesonde-
re werden keine Zahlungsverpflichtungen, die direkt gegeniiber
anderen Banken bestehen, garantiert, womit natiirlich nicht
die Konten von Kunden dieser anderen Banken gemeint sind.

Natiirlich kann diese bewusste Beschriankung der Ubernahme
von Zahlungsverpflichtungen einer insolventen Bank A dazu
fihren, dass eine andere Bank B ebenfalls Insolvenz anmelden
muss. Auch beziiglich der Bank B kommen die vier genannten
Grundelemente des Bankenabwicklungsszenarios zur Anwen-
dung, so dass die Zahlungen von Konten der Kunden der Bank
B zu anderen Banken ausgefiithrt werden konnen und Kredite,
die die Bank B an die Realwirtschaft vergeben hat, weiterhin ge-
deckt sind und nicht aufgekiindigt werden. Der Zahlungsver-
kehr wird auch durch die Insolvenz der Bank B nicht zusammen-
brechen, sondern durch den Insolvenzverwalter kontrolliert auf-
rechterhalten. Da natiirlich auch eine Bank C und weitere Ban-
ken durch die Insolvenzen der Banken A und B Insolvenz anmel-
den miissen konnten, kann das skizzierte Szenario dazu fithren,
dass das gesamte iiberschuldete Teilreservebanksystem abge-
wickelt werden konnte, ohne dass der Zahlungsverkehr zusam-
menbrechen muss. Es konnte sogar ein positiv zu bewertender
Dominoeffekt entstehen, der andere Staaten aufgrund der inter-
nationalen Verflechtung unserer Finanzwirtschaft dazu zwingt,
dieses Szenario zur kontrollierten Abwicklung von tiberschulde-
ten Banken bei Aufrechterhaltung des Zahlungsverkehrs zu
iibernehmen. Zudem wiirden die ungedeckten Zahlungsver-
pflichtungen zwischen den Banken und grofie Teile der aus dem
Nichts geschopften Geld- und Kreditmenge aus fritheren Inter-
bankengeschaften zuriick ins Nichts beférdert.

Ein evolutionirer Ubergang ist méglich

Die rechtlich abgewickelten, ehemals {iberschuldeten Banken
konnten anschliefend an Private verkauft werden. Wir kénnten
das uns beherrschende Schneeballsystem des {iberschuldeten
Teilreservebankwesens abwickeln und eine marktwirtschaftli-
che Geldordnung ermoglichen, ohne dass es zu einem Zusam-
menbruch des gesamten Zahlungsverkehrs kommen muss. Ein
Neustart ohne Systemzusammenbruch ist moglich. |
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Aufleisen Sohlen

Die weltweiten Ansdtze, Edelmetalle zu remonetisieren, in der Praxis

von Ronald-Peter Stoferle

Die letzten Monate zeigen einen klaren Trend auf: Gold wird im-
mer starker als Geld oberster Giite und immer weniger als Roh-
stoff betrachtet. In jiingster Vergangenheit gab es nicht nur po-
sitive Kommentare seitens der Politik beziiglich eines Gold-
standards, sondern auch erste konkrete Schritte in Richtung
Remonetisierung. Neben der International Exchange und der
Chicago Mercantile Exchange akzeptiert nun auch JP Morgan
Gold als Sicherheit. Auch der Ausschuss fiir Wirtschafts- und
Wahrungsangelegenheiten des EU-Parlaments hat sich dazu
entschlossen, die Goldreserven der Mitgliedslander als zusatz-
liche hinterlegte Sicherheiten zu akzeptieren. Die jiingsten In-
itiativen in Utah, zahlreichen anderen US-Bundesstaaten, der
Schweiz, in Malaysia sowie die geplante Monetisierung von Sil-
ber in Mexiko sind ebenfalls Zeichen des Wandels.

Utah lehnt sich gegen Washington auf

Der US-Bundesstaat Utah (knapp 2,8 Mio. Einwohner) hat nun
Gold und Silber als gesetzliche Zahlungsmittel anerkannt.
Nicht der aufgepragte Nominalwert bestimmt dabei den Wert

Der Liberty Dollar von Bernard von Nothaus: Direkte Konkurrenz zum gesetzlichen
Zahlungsmittel wird als inldndischer Terrorismus angesehen und hart bestraft.
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herunterladen werden.

der Miinzen, sondern allein das Feingewicht. Ahnliche Geset-
zesbeschliisse werden in zahlreichen weiteren Bundesstaaten
(Colorado, Georgia, Montana, lowa u.a.) gepriift. Laut Edwin
Vieira, Prasident der ,National Alliance for Constitutional Mo-
ney“, konnte dies einen wirklichen Umschwung bedeuten. Die
staatliche Sanktionierung einer Alternativwahrung — einer Les-
art der US-Verfassung zufolge sind iiberhaupt nur Gold und Sil-
ber gesetzliche Zahlungsmittel — ist allein aufgrund der steuer-
lichen Betrachtung von Bedeutung. Die Anerkennung von Gold
und Silber als Geld durch den Bundesstaat Utah fiihrt dazu,
dass keine ,State Taxes“, das heif3t konkret: keine Kapitalge-
winnsteuern beim Verkauf erhoben werden diirfen. Fir ,Fe-
deral Taxes“ (Bundessteuern) gilt dies aber nicht. Es wird Ed-
win Vieira zufolge nicht lange dauern, bis andere Staaten nach-
ziehen werden, weil sich die Bevolkerung so gegen die moneta-
re und politische Willkiir Washingtons absichern kann.

Der Beschluss wird indes vermutlich vorerst wenig &ndern,
denn es gilt das Gresham’sche Gesetz, wonach schlechtes Geld
das gute aus dem Umlauf verdrangt, d.h. der gesetzliche, tiber-
bewertete Papier-Dollar der Federal Reserve (Fed) wird herge-
geben und das Gold wird einbehalten (siehe Infokasten Gre-
shams Gesetz). Die Initiative darf dennoch als kleiner Schritt in
Richtung Monetisierung des Goldes verstanden werden. Sie of-
fenbart nicht nur das schwindende Vertrauen in den US-Dollar
und die Politik der Fed, sondern auch die schwelende Angst vor
einer (Hyper-)Inflation und die zunehmende Unzufriedenheit
mit der Regierungsarbeit in Washington. Die Symbolwirkung
des ,Legal Tender Act” ist enorm.



Wo ,gefélschtes“ Geld aus purem Gold
bestand

Auf privater Basis gab es bereits zuvor ei-
ne edelmetallgedeckte Wahrung in den
USA. Der Liberty Dollar (Kiirzel: ALD) wur-
de von 1998 bis 2009 von Bernard von No-
thaus herausgegeben. Im Gegensatz zu an-
deren ,kiinstlichen® Wahrungen wurde
der Liberty Dollar nach Gewicht ,be-
druckt® und war zu 100% mit Gold, Silber,
Platin oder Kupfer gedeckt. Der Vorteil des
ALD war, dass er im Vergleich zum Dollar
eine relativ konstante Kaufkraft aufwies.
Der Nachteil aber war, dass es aufgrund
der geringen Anzahl an Vertragspartnern
kaum praktische Verwendung fiir ihn gab.
Von Nothaus wurde 2011 zu 25 Jahren Haft
verurteilt; die Anklage lautete auf Geldfal-
schung. Der Grund dafiir war, dass der
ALD dem ,echten® Dollar sehr dhnlich sah.
Auf den Miinzen und Banknoten waren ,,Li-
berty“, ,Trust in God“ und typische US-
Symbole wie z.B. die Freiheitsstatue aufge-
druckt bzw. aufgepragt.

Parallelwihrungsinitiativen rund um
den Globus

Weltweit gibt es dhnliche Bewegungen. In
der Schweiz wurde zuletzt eine interessan-
te Verfassungsinitiative gestartet. Thomas
Jacob mochte den ,Goldfranken“ ein-
fihren. Eine neben dem ungedeckten
Schweizer Franken als gesetzliches Zah-
lungsmittel goldgedeckte Parallelwdhrung
ware eine marktwirtschaftliche Wahrung
im Sinne von Friedrich August von Hayek.
Mehr dazu im Infokasten.

In Simbabwe, in jlingerer Vergangenheit
nicht unbedingt ein Vorbild fiir stabile
Geldpolitik, konnte demnéachst ein Gold-
standard eingefiihrt werden. Notenbank-
gouverneur Gideon Gono will den Zimbab-
we-Dollar revitalisieren und an Gold bin-
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den. In Malaysia wurde in der Provinz Ke-
lantan der Gold-Dinar eingefiihrt (siehe In-
fokasten).

Erfolgreiche Politik lernt von
erfolgreichem Unternehmer

Weitaus grofdere Chancen scheint der vom
mexikanischen Milliarddr Hugo Salinas-
Price initiierte Silber-Libertad zu haben.
Die Gesetzesvorlage fiir die Monetisierung
der Silbermiinze wird derzeit von der me-
xikanischen Legislative gepriift. Da der
Libertad jedoch keinen numerischen
Geldwert aufgepragt hat, kann er (noch)
nicht fiir tagliche Transaktionen verwen-
det werden. Sollte die Initiative Erfolg ha-
ben (was derzeit wahrscheinlich scheint,
nachdem sie seitens aller politischen Par-
teien unterstiitzt wird), wiirde die mexika-
nische Zentralbank kiinftig einen (nicht re-
duzierbaren) Preis stellen.

Fiir Befiirworter von gedeckten Wahrun-
gen lohnt sich auch ein Blick nach Siidafri-
ka. Dort gilt der Kriigerrand zwar als offizi-
elles Zahlungsmittel, im Gegensatz zu an-
deren Goldmiinzen hat er jedoch keinen
aufgepragten Nennwert. Stattdessen wird
der Wert an jedem Werktag von offizieller
Seite in Bezug zum Marktpreis des Goldge-
haltes neu festgesetzt. Als Bargeld wird er
jedoch grundsétzlich nicht genutzt.

Neben den physisch umlaufenden Paral-
lelwdhrungen mochten wir uns nachfol-
gend mit Anbietern von ,digitalem” Gold
beschaftigen.

Was sind digitale Goldwihrungen?

Als ,Digital Gold Currency” bezeichnet
man jede Form elektronischen Goldes,
die gegen physisches Gold eingetauscht
werden kann. Befiirworter sehen darin
eine Art Universalwdhrung. Die Re- >>

GRESHAMS GESETZ

Greshams Gesetz ist benannt nach dem
Berater von Konig Edward I. und Koénigin
Elisabeth . Sir Thomas Gresham (1519-1579).
Erstmals ausformuliert wurde es von Nicho-
las Oresme, einem franzésischen Ménch des
14. Jahrhunderts, und erneut entdeckt von
Nikolaus Kopernikus im Jahr 1519. Dieses
Gesetz beschreibt den Umstand, dass bei
einem gesetzlich festgelegten Wechselkurs,
der nicht der Kaufkraft entspricht, das gesetz-
lich iberbewertete Geld das gesetzlich unter-
bewertete Gut aus dem Markt verdringt. Die

haufig verwendete Formulierung , Schlechtes
Geld verdringt gutes Geld*“ ist irrefiihrend,
weil eine mégliche Umkehr des Marktprinzips
angedeutet wird, das besagt, dass sich auf
Dauer immer die qualitativ besseren oder bei
gleicher Qualitit die giinstigeren Produkte
am Markt durchsetzen. Tatséichlich setzt sich
auch am Markt fiir Geld das bessere Geld
gegen da schlechtere Geld durch, es sei denn,
Interventionen setzen sich tber die Wer-
tungen der Bevélkerungen hinweg. ]

wertewirtschaft.org
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CoMPARISON OF OPERATION DGCs (As OF FEBRUARY 201T)
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serven der jeweiligen Metalle — auch Silber, Platin, Palladium
etc. finden Verwendung — werden von dem jeweiligen Institut
gehalten. Der Ankauf der entsprechenden (elektronischen)
LZertifikate* kann auf verschiedenen Wegen erfolgen: direkte
Einzahlung, Uberweisung, Kreditkarte etc. Das Hauptrisiko der
digitalen Goldwahrung besteht darin, dass jedes Institut, wel-
ches Gold halt, sich lediglich selbst reguliert und keiner gene-
rellen Bankenaufsicht unterliegt. Ein weiteres Problem ist, dass

DeR GOLDFRANKEN

Urspriinglich ging die Idee des Goldfranken auf eine Idee des
Schweizers Thomas Jacob zuriick und sollte mittels einer Volksinitia-
tive in der Schweiz eingefiihrt werden (vgl. Smart Investor 8/2010, S.
60). Allerdings wurde die Idee, das Gold der Schweizer National-
bank in Form des Goldfranken an das Volk zuriickzugeben, durch
das Abwehrverhalten der Nationalbank unméglich. Die dadurch er-
forderliche Vereinfachung des Projektes machte es politisch so realis-
tisch, dass es der Nationalratsabgeordnete Ulrich Schliier von der
Schweizer Volkspartei SVP (Lukas Reimann und Luzi Stamm schlos-
sen sich spiter an) in Form einer parlamentarischen Initiative im
Mirz 2011 in Bern einreichte. Neben dem Schweizer Franken soll es
danach kiinftig auch den Goldfranken geben (1 Goldfranken=0,1g
Gold).

Auch der Goldfranken hitte zunichst nicht den Status eines ge-
setzlichen Zahlungsmittels (da er nicht als geldschuldentilgend
akzeptiert werden MUSS). Die Aufgabe des Staates wire es ledig-
lich, die Konzessionen an entsprechende Institute zu vergeben,
welche den Goldfranken dann pragen diirften, und die Einhaltung
des entsprechenden Gewichts zu tiberwachen. Die Abgeordneten
griffen fiir ihre Argumentation das politisch aktuellste Argument
auf: Die Einfilhrung des selbigen wiirde den Aufwertungsdruck
vom Schweizer Franken nehmen, da nun viele Anleger eher in den
Gold- denn in den Schweizer Franken fliehen wiirden. Somit kénn-
te die Schweizer Export- und Tourismuswirtschaft entlastet wer-
den. Einem solchen Argument werden sich viele Abgeordnete, die
bisher tiber das Thema Wahrungen nicht nachgedacht haben, nur
schwer verschlieRen kénnen. Insbesondere falls der Schweizer
Franken weiter aufwertet.

Mit der Abstimmung iiber diese Gesetzesvorlage ist nicht vor An-
fang 2012 zu rechnen.
Fabian Grummes
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sowohl das Institut als auch der Kunde auf die Sicherheit der je-
weiligen Benutzerprogramme angewiesen sind, die aber zumin-
dest theoretisch manipuliert werden konnten.

Ein Vorreiter der digitalen Goldwahrung war e-gold (www.e-
gold.com). Im Jahre 2009 musste das Unternehmen allerdings
den Betrieb einstellen, da es — so der Vorwurf der Behorden —
keine ausreichenden Vorkehrungen gegen mogliche Geldwé-
sche-Aktivitaten einzelner Kunden getroffen habe. Einen ersten
Riickschlag erfuhr das Unternehmen bereits im Jahr 2004, als
australische e-gold-Handler sich zuriickzogen, da das System
nicht mit der ,Australian Financial Services Licence" vereinbar
war. 2006 erlaubte eBay jedem Kéaufer oder Verkiufer von
Transaktionen zuriickzutreten, wenn sie tiber e-gold bezahlt
wurden. Zuséatzlich wurde empfohlen, auf das von eBay gegriin-
dete System ,,Paypal” zuriickzugreifen.

Ein weiterer Anbieter ist Pecunix, ein Service, der 2002 gegriin-
det wurde. Er erlaubt sofortigen Transfer von Gold (genannt ,,Pe-
cunix®) zwischen den Nutzern. Gelagert wird das Gold in Ziirich.
Fir den Kauf und Verkauf werden Gebiihren in Hohe von 0,15%
bis 0,5% fallig. All diese Transaktionen kénnen tiber das Internet
getatigt werden. Kurz gesagt erlaubt der Service den Benutzern
also mittels ,Pecunix-Gold“ Geschafte abzuwickeln.

Physisches Gold — auf der sicheren Seite; Foto: Foto Realterm-Wikimedia Commons



GoldMoney iiberzeugt

Der derzeit grofdte Anbieter ist James Turks Goldmoney.
Er bietet die Verwahrung von Gold, Silber, Platin und Pal-
ladium in Tresoren in London, Ziirich und Hongkong an.
Derzeit sind Edelmetalle im Gegenwert von ca. 2,0 Mrd.
USD eingelagert. Mit Hilfe dieses Anbieters kann man die
Metalle elektronisch kaufen, lagern, fiir Zahlungen verwen-
den, tauschen oder konvertieren. Kunden haben kein Konto
bei GoldMoney, sondern ,Holdings“. Dies bedeutet, dass die
Edelmetalle tatsachlich vor Ort existieren und es sich somit
nicht um eine Art goldenes Papiergeld handelt. Die Bestande
werden von drei der bekanntesten Wirtschaftspriifungsge-
sellschaften regelméf3ig kontrolliert. Bei GoldMoney stehen
die Wertaufbewahrung und der Kaufkrafterhalt mit Hilfe
von Edelmetallen im Vordergrund; erst mit einer ,,Full Hol-
ding® ist auch der Zahlungsverkehr moglich. Bei Einrich-
tung einer Full Holding erhebt GoldMoney zahlreiche In-
formationen, um gleich zu Beginn gegen Geldwaschevor-
wiirfe gefeit zu sein. Der Firmensitz auf den Kanalinseln
diirfte zudem einen gewissen Schutz vor staatlicher Will-
kiir bieten.

Grundsatzlich unterscheiden sich die Anbieter in einigen,
keineswegs nur untergeordneten Punkten, etwa in der Fra-
ge, ob eine Priifung durch unabhéngige Wirtschaftspriifer
stattfindet (GoldMoney ja, Pecunix nein) oder ob eine
Uberwachung der Lagerung durch den Kunden méglich ist
(GoldMoney und Pecunix ja). Zudem gibt es zum Teil deutli-
che Unterschiede bei den jeweiligen Gebiihren, z.B. fiir Lage-
rung, Transfer etc.

BullionVault ist ein weiterer internetbasierter Gold- und Silber-
barren-Austauschplatz. Die Edelmetalle kdnnen in Ziirich, Lon-
don und New York rund um die Uhr gekauft (unterschiedliche
Kauf- und Verkaufspreise an den jeweiligen Orten!) und auch
dort gelagert werden. Gebiihren fallen sowohl fiir den Handel
(0,02 bis 0,08%) als auch fiir die Lagerung an, wobei die Versi-
cherung der Bestande bereits enthalten ist. BullionVault ist kei-
ne digitale Goldwahrung, sondern bietet lediglich die oben ge-
nannten Dienstleistungen an. Um Geldwésche zu verhindern,
muss jeder Kontoinhaber seine Identitat und Adresse angeben.

Fazit

Die derzeit stattfindende Riickbesinnung auf den Jahrtausende
alten monetaren Status von Gold signalisiert, dass der Bullen-
markt in eine neue Phase eingetreten ist. Gold bleibt als Anta-
gonist ungedeckter Papiergeldwahrungen ein exzellenter Hedge
gegen Worst-Case-Szenarien. Das perfekte Umfeld fiir Gold
besteht aus einem niedrigen Realzinsniveau verbunden mit
hohen Gegenpartei-Risiken. Beides ist derzeit klar vorhanden.

Aufgrund der monetédren Exzesse und des globalen Abwertungs-
wettbewerbs der vergangenen Jahre gehen wir davon aus, dass
der Wechselkurs des Goldes, gemessen in Papier, weiter steigen
wird. Wirtschaft verlauft in Zyklen. In Zeiten von Prosperitat und
Wachstum steigt das Vertrauen und die Risikobereitschaft
nimmt zu. Der Wunsch nach einem sicheren Hafen wird vernach-
lassigt. Dieses Verhalten dreht sich derzeit radikal um; die Remo-
netisierung von Gold hat endgiiltig begonnen. |

4 als Schuld vergeben werden, sondern muss immer Sachgutcharak-

o tels haben die Miinzen jedoch nicht.

| gelegt, die auch 2010 das Prigerecht der Miinzen von der Provinz-

GOLDDINAR UND SILBERDIRHAM

In der nordmalaysischen Provinz Kelantan wurde im September
2006 mit Unterstiitzung der Regionalregierung eine Gold- und Sil-
berwahrung ins Leben gerufen. Staatsangestellte kénnen sich 25%
ihres Lohnes in der neuen Wihrung auszahlen lassen, ebenso kén- | .
nen alle staatlichen Rechnungen sowie die Steuern hiermit begli-
chen werden. Neben den Inflationsproblemen, mit denen Malaysia
zu kdmpfen hat, war vor allem ein religiéser Aspekt die Triebfeder
fur die Implementierung des Golddinar und Silberdirham: Die
Pflichtspende an die Bediirftigen, im Koran Zakat genannt, darf nie

ter haben — da aber das staatliche Geld eben reinen Fiat- und somit
Schuldgeldcharakter hat, ist es aus muslimischer Sicht nicht fuir
den Zakat geeignet. Den Status eines gesetzlichen Zahlungsmit-

Die Kurse fiir den Dinar (4,25 g Gold) und den Dirham (2,95 g Sil- &
ber) werden jeden Tag von der Islamic Mint in Abu Dhabi neu fest-

regierung erhalten hat. Inzwischen haben sich der Initiative weitere
Provinzen in Malaysia, Indonesien und Thailand angeschlossen. In
Kelantan selbst akzeptieren rund 1.000 Liden den Golddinar, und
es wurden bisher Miinzen im Wert von ca. 10 Mio. USD in Gold
und Silber geschlagen. Insgesamt eine verschwindende, gemes-
sen an der Wirtschaftskraft der Region jedoch eine durchaus be-
achtliche Summe. Verwendung findet vor allem der Silberdirham,
da die Kaufkraft des Golddinar fiir die lokale Wirtschaft einfach zu
grof ist. Zumeist werden die Miinzen jedoch gehortet — auch in
Siidostasien greift eben Greshams Gesetz.

Foto: Rob Lavinsky/iRocks.com— CC-BY-SA-3.0

Fabian Grummes
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Der Gold-als-Recheneinheit-Standard

Wie eine Vielzahl privater Wiihrungen mit einer einzigen Recheneinheit vereinbar ist

von Kristof Berking

Gutes Geld ist gedecktes Geld. Gedecktes Geld ist entweder
Sachgeld, das unmittelbar durch seinen intrinsischen Wert ge-
deckt ist, oder aber echtes Kreditgeld, das durch ein konkretes,
zeitlich terminiertes und auf Sachgeld oder -leistung lautendes
Zahlungsversprechen des Emittenten gedeckt ist (z.B. ein Han-
delswechsel). In einer gesunden, marktwirtschaftlichen Geld-
ordnung gibt es nur diese beiden Sorten von Geld. Jedes Geld-
system dagegen, das blof3e Geldzeichen, fiir die der Emittent
keinerlei Sachwert vorhélt oder auf Termin verspricht, per Ge-
setz zum allgemeinen Zahlungsmittel macht, ist ein schlechtes,
ein grundsatzlich krisenhaftes und ungerechtes System. War-
um ist das so? Vor allem weil niemand, auch nicht eine noch so
kluge Behorde, wissen kann, wie grof3 die Geldmenge und wie
die Kaufkraft des Geldes sein muss. Die monetare Planwirt-
schaft, die die zwangslaufige Folge eines an keinen Sachwert
gebundenen Scheingeldes ist, zerstort durch ihre permanente
Verfalschung der Preise die Marktwirtschaft. Jede zentrale
Geldmengensteuerung bedeutet Preisfixing.

Geld als das marktgingigste Gut

In einer marktwirtschaftlichen Geldordnung ware Geld tatsach-
lich ein Tauschgut, und zwar per definitionem das marktgangigs-
te Gut. Welches Gut sich am besten als Geld eignet, ist im Laufe
der Geschichte langst entschieden worden. Von allen markt-
gangigen Giitern, die als Sachgeld in Frage kommen, haben
Gold und Silber unterm Strich mit Abstand die besten Geldei-
genschaften; Gold wegen seines grofden iiberirdischen Bestan-
des und weil es nicht verbraucht wird noch etwas mehr als Sil-
ber. Deshalb ist bei allen, die fiir eine marktwirtschaftliche
Geldordnung pladieren, immer von Gold als Geld die Rede und
nicht selten auch von einem ,,Goldstandard”. Dies wirft die be-
rechtigte Frage auf, ob denn iiberhaupt genug Gold vorhanden
ist. Muss die Geldmenge nicht mit der Wirtschaft, der Wa-
renmenge und der Weltbevolkerung wachsen kdénnen?

Eine Antwort, die man zuweilen darauf erhalt, lautet: Jede Gold-
menge ist ausreichend, um die Geldmenge zu decken bzw. die
Geldmenge zu sein. Diese Antwort ist zwar logisch nicht ver-
kehrt, aber dennoch falsch. Natiirlich konnte man die Weltgeld-
menge auch mit einem Hosenknopf aus Gold decken - genug
isolierbare Molekiile hat er vermutlich —, aber das ware offen-
sichtlich nicht sinnvoll. Ebenso ist es nicht sinnvoll und wider-
sprache sogar den eigenen marktwirtschaftlichen Pramissen
der Marktgeld-Befiirworter, wenn der Staat oder eine Staaten-
gemeinschaft die Geldmenge auf die zuféllig gerade {iber der Erd-
oberflache befindliche und als Geld verwendbare Menge eines
Gutes fixieren wiirde, zum Beispiel indem man Gold zum alleini-
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In den regelmiRigen und teilweise legendiren Befragungen Ben Bernankes (unten)
durch den Kongressabgeordneten Dr. Ron Paul (oben) in Hearings vor Kongress-
ausschiissen (anzuschauen unter YouTube) wirft Ron Paul dem Fed-Vorsitzenden
immer wieder ,,Preisfixing“ vor, etwas, was fiir Unternehmen in einer freien
Marktwirtschaft verpént ist, aber in der Kreditwirtschaft durch die Zentralbank

via Leitzinsfestlegung geradezu das Prinzip ist.

gen gesetzlichen Zahlungsmittel erklarte. Auch das wére eine
Form des zentralen Preisfixing, das es zu vermeiden gilt.

Allein Angebot und Nachfrage diirfen

iiber die Geldmenge entscheiden

Der Grund, weshalb zuweilen gesagt wird, dass jede Menge
Gold als Geldmenge ausreiche, ist der, dass man auf jeden Fall
eine Inflationierung des Geldes, das heif3t eine Ausweitung der
Menge ungedeckten Geldes, unterbinden muss, und dazu ist ei-
ne Beschrankung der Geldmenge auf Gold tatsachlich geeignet,
denn Gold kann nicht beliebig vermehrt werden. Auf3erdem sei
Preisdeflation nicht grundsatzlich etwas Schlechtes. Auch das



ist richtig, denn wenn Giiter durch eine Effizienzsteigerung der
Produktion allgemein billiger werden, wie dies in der industriel-
len Revolution im 19. Jahrhundert der Fall war, so ist das nur
normal und erfreulich, und es ware verkehrt und schadlich, die
Geldmenge kiinstlich zu erhohen, d.h. ungedecktes Geld zu
emittieren, nur damit die alten, hdheren Preise der weniger effi-
zient produzierten Giiter gehalten werden kénnen.

Aber: Es wére auch nicht richtig, eine Preisdeflation mutwillig
herbeizufiihren, indem man die Geldmenge kiinstlich etwa auf
die vorhandene Menge Gold fixiert, wahrend zum Beispiel die
Weltbevolkerung wéachst oder die Nachfrage nach einem allge-
meinen Tauschmittel, also Geld, aus anderen Griinden steigt,
wie dies zum Beispiel in dem ungeheuer prosperierenden 12.
und 13. Jahrhundert der Fall war, als hunderte von Stadten ge-
griindet und Kathedralen gebaut wurden, die deutsche Ost-
siedlung stattfand und die Hanse aufbliihte.

Die Geldmenge muss floaten kénnen

Wie grof3 die Geldmenge sein muss, soll also allein Angebot und
Nachfrage bestimmen und nicht ein Monopol, weder durch un-
gedeckte Geldmengenvermehrung, die nur den damit privile-
gierten Kreditinstituten dient, noch durch Fixierung der Geld-
menge auf einen einzigen Rohstoff, was eine Preisdeflation
kiinstlich verursachen konnte. Bereits dies ist ein hinreichen-
der Grund, die Wiedereinfithrung eines gesetzlichen Goldstan-
dards abzulehnen. Es gibt aber noch weitere Griinde.

Wenn der Staat vorschreibt, dass nur Gold als Geld zu verwen-
den ist, dann entsteht in der Tat das Problem der Hortung. Da in
einer arbeitsteiligen Wirtschaft jeder zum Wirtschaften auf Geld
angewiesen ist, wird es fiir die Goldbesitzer attraktiv, das Gold
zurlickzuhalten und nur gegen Zinsen zu verleihen. Wenn die
Menschen jedoch jederzeit auf ein anderes Sachgeld, zum Bei-
spiel Silber, ausweichen kdnnten, wére es nicht moglich, Gold zu
,cornern®, wie es in der Borsensprache heif3t. Da die Verfiigung
iiber das bereits vorhandene Gold und die Goldminen heute
nicht gleichméaf3ig iber die Welt verteilt ist, wére es auch aus geo-
politischen Griinden bedenklich, sich der Moglichkeit zu bege-
ben, etwas anderes als Gold als Geld zu verwenden.

Ein gesetzlicher Goldstandard ist abzulehnen

Eine staatliche Goldwahrung, die zum alleinigen gesetzlichen
Zahlungsmittel erklart wird, wiirde auch bedeuten, dass der
Staat jederzeit mit einem Federstrich die Volldeckung wieder
aufheben koénnte, und das Pyramidenspiel des zinsbelasteten
Scheingeldes ginge von vorne los. Eine Emanzipation der Wirt-
schaft von staatlicher Lenkung verlangt vollkommene Geld-
freiheit.

Vermutlich ist auch tatsachlich nicht genug Gold vorhanden,
um alles Geld der Welt zu decken, ohne dass dadurch die Kauf-
kraft des Goldes extrem ansteigen wiirde. Wir wissen seit Jahr-
hunderten oder sogar Jahrtausenden, was eine Unze Gold
kauft, ndmlich zum Beispiel einen Herrenanzug bzw. eine Toga
oder ein Gewand; so beurteilt der Markt das Wertverhaltnis.
Wenn man nun sieben Milliarden Menschen oder auch nur die
Bevolkerung der Industrienationen zwingen wiirde, ausschlief3-
lich Gold als Tauschmittel zu verwenden, so wiirde das eine
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derartige Steigerung der Nachfrage nach Gold bewirken, dass ei-
ne Unze vielleicht einen Mercedes kauft oder zehn oder zwanzig
Mercedes. Aber das steht in keinem Verhéltnis zu der seit Jahr-
tausenden bekannten Kaufkraft des Goldes, die natiirlich auch
mit dem Aufwand zusammenhéangt, den es kostet, eine Unze Gold
herzustellen. Die Menschen wiirden die Gesetze umgehen und Sil-
ber oder andere Tauschgiiter als Bezahlung verlangen, weil jeder
weif3, dass ein Mercedes mehr wert ist als ein Kriigerrand.

Teilt man die oberirdischen Lagerbestinde an Gold von geschitzten 164.000 Tonnen
durch die Weltbevélkerung, so kommt man auf durchschnittlich 25 Gramm Gold pro
Person. Das sagt eigentlich gar nichts aus, gibt aber eine Vorstellung von den
Mengenverhiltnissen. Bitte ergidnze die Bildunterschrift um folgenden Satz: Die abge-
bildeten Helvetia Goldmiinzen haben zusammen ein Feingewicht von 23,22 Gramm.
Foto: Johannes Miiller.

Auch wiirden die Gold- und Goldminenbesitzer durch diese er-
zwungene Nachfrage nach Gold ungerecht bereichert. Wie
hoch die Kaufkraftsteigerung ausfallen wiirde, wenn Gold zum
alleinigen gesetzlichen Zahlungsmittel erklart wiirde, kann nie-
mand genau wissen, schon deshalb nicht, weil die immer wie-
der kolportierte Zahl von 160.000-170.000 Tonnen Gold, die
sich auf der Erdoberflaiche befinden sollen, falsch sein kann.
Aber diese Frage muss auch gar nicht beantwortet werden, da
bereits die oben genannten Griinde ausreichen, einen gesetzli-
chen Goldstandard entschieden abzulehnen. Die Geldmenge
muss nach Bedarf der Menschen und des Marktes wachsen
und schrumpfen kénnen.

Die Bestimmung von Gold zum alleinigen Zahlungsmittel wéare
schlief3lich auch deshalb schéadlich, weil die kiinstliche Nach-
frage nach Gold, die damit erzwungen wird und die die Kauf-
kraft des Gold nach oben manipuliert, auch seine Funktion als
Recheneinheit beeintrachtigen wiirde. Dieser Rolle als mog-
lichst unveranderlicher Maf3stab, die Gold mit seiner unschlag-
bar stabilen Kaufkraft {iber die Jahrhunderte und Jahrtausende
tatsachlich gespielt hat, kann es am besten gerecht werden,
wenn der Goldmarkt vollstandig frei und unmanipuliert ist, wo-
zu eben auch gehort, dass keine unnatiirliche Nachfrage ge-
schaffen wird. Es klingt paradox, aber um gutes Geld sein zu
konnen, darf Gold nicht zum alleinigen Geld gemacht werden.

Freiheit der Geldproduktion ist die Lésung

Die einzig richtige Losung kann also nur eine vollige Deregulie-
rung des Geldmonopols und Freigabe der Geldproduktion sein,
was man als Free Banking bezeichnen kénnte und wofiir noch
eine geschmeidige deutsche Bezeichnung fehlt. Staat und Geld-

>>

Smart Investor ,Gutes Geld“ |75



Geldreform /

produktion miissen getrennt werden, wie Staat und Kirche im
Mittelalter getrennt wurden. Jede Generation hat ihren Frei-
heitskampf zu kampfen, denn der Typus Ausbeuter stirbt nie
aus und sucht sich immer neue Pfriinde. Den monetéaren Laizis-
mus durchzusetzen, ist der Freiheitskampf unserer Zeit. Die Be-
reitstellung und Definition eines allgemeinen Tauschmittels ist
keine Aufgabe des Gewaltmonopols und wiirde unglaublich viel
effizienter und billiger von privaten Anbietern bewerkstelligt
werden, wenn der Staat seinen Kreditgebern keinen Freibrief
zur Geldschopfung aus dem Nichts ausstellen wiirde. Dazu
miissten die Zentralbanken und alle Gesetze abgeschafft wer-
den, die das heutige Geldmonopol konstituieren, vor allem das
schuldrechtliche Institut des gesetzlichen Zahlungsmittels und
das Teilreserveprivileg der Banken.

Ein hocheffizientes und gerechtes Geldwesen konnte allein
nach den allgemeinen Rechtssatzen des Zivil- und Strafrechts
betrieben werden, wie pacta sunt servanda, Betrug ist strafbar
usw. Uberhaupt bedarf eine natiirliche Geldordnung gesetzes-
technisch so gut wie keiner neuer Regeln, sondern nur der er-
satzlosen Streichung unzahliger Sondergesetze, die in den letz-
ten ein bis drei Jahrhunderten fiir das Geschéaftsmodell der
Scheingeldverleiher geschaffen wurden. Nach diesem Ge-
schaftsmodell geht es bei der Vergabe von Bankkrediten — etwa
an den Staat — gar nicht um die Riickzahlung; das ginge ja auch
gar nicht, da es in einem Schuldgeldsystem kein Geld mehr
gibt, wenn alle Schulden zuriickgezahlt werden. Bankkredit ist
in diesem System vielmehr nur ein Vehikel zur Generierung per-
manenter Einnahmen, der sogenannten Zinsen. Tatsdchlich
nutzt das heutige Geldsystem mehr noch, als dass es den Politi-
kern niitzt, den Banken.

Von dem Duo, das das heutige Scheingeldsystem geschaffen
hat, nadmlich einerseits den Bankern, die durch Schuldgeldver-
gabe aus dem Nichts dauerhafte Zinseneinnahmen generieren
wollen, und den Politikern andererseits, die mehr Geld ausge-
ben wollen, als sie durch Steuern einnehmen koénnen, sind die
Banker der intelligentere und langfristiger denkende Spieler.
Sie sind es historisch auch gewesen, die sich den Kreditgeber
letzter Hand (lender of last resort) geschaffen haben, nicht um-
gekehrt. Die Zentralbanken sind der Biittel der privaten Ge-
schaftsbanken. Die heutigen Banken sind daher auch die grof3-
ten Feinde einer Deregulierung des Geldmonopols und werden
sich gegen Free Banking wehren.

Bankenfreiheit in praxi

Was wiirde nun also passieren, wenn das derzeitige Scheingeld-
system beendet, eine marktwirtschaftliche Geldordnung mit
Bankenfreiheit zugelassen und auch kein gesetzlicher Goldstan-
dard eingefithrt wiirde? Es wiirde tatsachlich als erstes Gold als
Geld angeboten und verwendet werden, weil es besser geeignet
ist als alles andere. Praktisch hat man sich das natiirlich nicht so
vorzustellen, dass Goldmiinzen von Hand zu Hand gehen, son-
dern dass Banken Einlagen annehmen, sie sicher verwahren und
als Dienstleistung den Zahlungsverkehr elektronisch abwickeln
oder vielleicht auch Banknoten herausgeben, natiirlich jederzeit
100% gegen Gold einldosbar. Neben diesen Depositen- und Giro-
banken wiirde es auch Investmentbanken geben, die zwischen
Sparern und Kapitalsuchern vermitteln.
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In seiner beriihmten ,,Cross of Gold“-Rede auf dem Présidentschafts-Nominie-
rungsparteitag der Demokraten in Chicago im Jahr 1896 geifRelte William Jennings
Bryan die Demonetisierung des Silbers. 1873 hatte ein Miinzgesetz der Bundes-
regierung den bis dahin geltenden Bimetallismus faktisch durch einen reinen
Goldstandard ersetzt und so das Silbergeld verdringt, was Deflation bedeutete,
also Verringerung der Geldmenge. Darunter litten vor allem die Armen oder weniger
Wohlhabenden, insbesondere auch die verschuldeten Bauern, die an Inflation inte-
ressiert waren. Die Gold-Kreuz-Rede machte groflen Eindruck und Bryan wurde zum
demokratischen Prisidentschaftskandidaten nominiert. Doch der Republikaner
William McKinley gewann, und 1900 wurde der Goldstandard auch de jure festge-
schrieben; die populire , Free Silver“-Bewegung war endgiiltig abgewiirgt. Der Cartoon
auf Bryans Gold-Kreuz-Rede stammt aus dem Judge Magazine von 1896.

Wie oben ausgefiihrt, ist es sehr wahrscheinlich, dass zu der
realistischen, aus der Geschichte bekannten Kaufkraft des Gol-
des geniigend Gold vorhanden ist, um den globalen Bedarf an
allgemeinem Tauschmittel zu decken, zumal das Goldgeld in ge-
wissem Grade auch als Wertaufbewahrungsmittel dem Geld-
kreislauf entzogen werden kann. Kein Problem. Da Geldfreiheit
herrscht, kann, wer kein Gold hat — zum Beispiel auch eine
ganze Nation — oder wem die Kaufkraft des Goldes zu hoch er-
scheint, ein anderes Sachgeld verwenden, zum Beispiel Silber.
Die heutigen elektronischen Kommunikationsmittel machen es
moglich, praktisch jeden Sachwert fungibel zu machen, sogar
Immobilien. Free Banking ist heute einfacher denn je.

Jeder Sphire ihr eigenes Geld

Dass Gold das am besten geeignete Sachgeld sei, darf auch kein
Dogma sein. Fiir bestimmte Wirtschaftsbereiche ist vielleicht
Silber das bessere Geld. Tatsachlich war Silber immer das Geld
der taglichen Geschéfte — auf Franzosisch heifdt Geld sogar Sil-
ber, argent, und auch die indische Wahrungsbezeichnung Rupie
kommt von Silber —, und Gold war das Geld fiir gréf3ere Trans-
aktionen. Es ist sogar unwahrscheinlich, dass das Geld, das
beim Kaufmannsladen an der Ecke iber die Theke geht, dassel-
be Geld ist, das im internationalen Grofshandel verwendet wird.
Es wiirde wahrscheinlich viele Gelder geben. Auch die heute
vielerorts ausprobierten ,Komplementarwahrungen“, wie z.B.
Gutscheinsysteme, haben eine Chance. All das wird der Markt
erweisen.

In einer freiheitlichen Geldordnung mit freiem Marktgeld kann
die Geldmenge also mit der Wirtschaft, dem Warenangebot und

der Geldnachfrage wachsen. Die kurzfristige Flexibilitat der >>
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Geldmenge ist zudem durch echtes Kreditgeld, insbesondere
Handelswechsel, gewédhrleistet. Das konkrete Versprechen ei-
nes Kaufmanns, in 91 Tagen so und so viel Gold zu zahlen, kann
bis zum Zahltag als Zahlungsmittel kursieren oder von Banken
monetisiert werden. Dieses echte Kreditgeld, bei dem der Aus-
steller selbst fiir einen bestimmten spateren Zeitpunkt die Zah-
lung von (Sach-)Geld verspricht, das er jetzt noch nicht hat, ist
legitime, zeitlich begrenzte Geldschopfung, die mit den allge-
meinen Rechtsprinzipien vereinbar ist.

So kénnen wir also als Zwischenergebnis festhalten: Bei volli-
ger Geldfreiheit in einer Rechtsordnung, die das Eigentum
schiitzt, ist immer genug Geld da im Sinne einer bedarfsgerech-
ten Geldmenge — wenn nicht Gold, dann Silber oder Handels-
wechsel oder eben irgendetwas anderes, was am Markt akzep-
tiert wird.

»Wie méchten Sie zahlen?“
Damit ist der eine wichtige Vorbehalt der Gegner von Gold- und
Sachgeld ausgeraumt. Jedoch stellt sich sogleich eine zweite
grofde Frage: Wenn jeder bezahlen bzw. auspreisen diirfen soll,
womit er will — der eine mit Gold, der andere mit Silber, der nachs-
te vielleicht mit Bernstein —, was ist denn dann die Rechenein-
heit? Wie soll man bei einer Vielzahl von kursierenden Wahrun-
gen die Preise vergleichen konnen? — Berechtigte Fragen!
Auch sie werden durch den Markt sehr schnell beant-
wortet werden, und zwar hochstwahrscheinlich auf fol-
gende Art und Weise.

Zunéchst einmal ist es nicht gar so schlimm, wenn in einer
Region mehrere Geldsorten bei der Auspreisung Anwendung
finden. Das kennt man aus Grenzgebieten, in denen man mit
zwei oder sogar drei staatlichen Wahrungen bezahlen kann.
Entsprechend wird auch in mehreren Valuten ausgepreist. Elek-
tronische Preisschilder an den Regalen erlauben es heute so-
gar, eine Vielzahl von Preisen in unterschiedlichen, sich im
Kursverhéltnis zueinander standig andernden Wahrungen auf
Knopfdruck abzurufen. Und auch die bargeldlose Bezahlung in
unterschiedlichen Wahrungen ist technisch tiberhaupt kein
Problem. Aber: Keine priméare Recheneinheit zu haben, ist sehr
wohl ein Problem und waére ein gravierender Riickschritt ge-
genliber dem heutigen Zustand, in dem alle Preise etwa auf Euro
lauten und somit sehr leicht zu vergleichen sind.

Da Gold aus den genannten Griinden das erste und meistverwen-
dete Geld sein wird und da der Markt in der Tat auf méglichst we-
nige, idealerweise nur eine Recheneinheit hindréngt, wird allge-
mein in Gold ausgepreist werden, aber — und das ist der sprin-
gende Punkt — es wird nicht unbedingt in Gold bezahlt werden
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miissen. Auf dem Preisschild steht ein Preis in Gold — auf Knopf-
druck vielleicht auch Preise in anderen Wahrungen —, und an der
Kasse wird geschaut, in welcher Wahrung von denen, die der La-
den akzeptiert, der Kunde zahlen mochte. Die Umrechnung fin-
det automatisch elektronisch zum aktuellen Umrechnungskurs
statt, und es wird entsprechend zum Beispiel von dem Silberkon-
to des Kunden abgebucht.

So kann mit allem Moglichen bezahlt werden, doch gerechnet
und ausgepreist wird nur in Gold. Auch alle anderen Wahrun-
gen, deren Wechselkurse ja nicht fixiert sind, sondern sich frei
gegeneinander verandern konnen, werden in Gold notiert. Gold
ist der Nagel in der Wand.

Der Gold-als-Recheneinheit-Standard

Fiir einen Gold-als-Recheneinheit-Standard miissen noch zwei
Fragen geklart werden. Erstens: Welche Gewichtseinheit ist die
Grundeinheit der Goldwéahrung? Es kommen nur in Frage ein
Gramm oder eine Feinunze (31,103 Gramm). Da wir nicht in ei-
nem Land leben, in dem man auf der linken StrafRenseite fahrt
und in Yards oder Inches misst, bedarf es vermutlich keiner
grofden Diskussion, dass selbstverstandlich ein Gramm Gold
die ideale Grundeinheit ist, unterteilt in 100 Pfennig oder Cent.
Das Wahrungszeichen fiir Goldgramm ist AUG (AU fiir das che-
mische Zeichen fiir Gold und G fiir Gramm). Entsprechend ist
die Wahrungseinheit fiir Silbergeld AGG, was fiir ein Gramm Sil-
ber steht. (Aus dem angelsdchsischen Raum wurden iibrigens
auch schon ,,GAU* und ,,GAG* vorgeschlagen.) Ein AUG, sprich:
Goldgramm, entspricht im August 2011 etwa 40

Euro und ein Goldpfennig entsprechend 40
Eurocents. Und ein Silbergramm?
1 AGG = 0,88 EUR.

Zweitens muss fiir die Vergleichbarkeit von Goldpreisen noch
festgelegt werden: Gold in welcher Form? Wenn ein Kaufpreis
z.B. 300 AUG lautet und auch in Goldgeld bezahlt werden soll,
was ist dann geschuldet? 300 Gramm Gold in Form von Granu-
lat oder von 1/2 Unzenstiicken oder ganzen Unzen oder 100
Gramm Barren? Wegen der Formkosten ist die Kaufkraft etwa
von zwei 1/2 Unzen Kriigerrand grof3er als die Kaufkraft von ei-
ner ganzen Unze Kriigerrand; je kleiner die Stiickelung, desto
grofder das durch die Formkosten bedingte Agio. Am gerings-
ten ist das Agio bei grofen Barren. Ein 12,5 kg-Barren Gold, wie
er bei den Goldreserven der Zentralbanken iiblich ist, ist weni-
ger Wert als 12,5 kg Gold in Form von Ein-Unzen-Miinzen.

Was genau ist der Nagel in der Wand?

In der Praxis gehen natiirlich keine Goldstiicke iber den Laden-
tisch, sondern werden Geldkarten durch die Kartenmaschine
gezogen oder wird mit Banknoten bezahlt. Doch auch die Depo-
sitenbanken, die das Gold verwahren, mit denen die Noten und
die Sichteinlagen gedeckt sind, miissen sich festlegen, in wel-
cher Form sie das Gold auszahlen, wenn Auszahlung ge-



wiinscht wird. Damit die verschiedenen Goldwé&hrungen ver-
schiedener Emittenten vergleichbar sind, d.h. 1 AUG von der
Bank A gleich 1 AUG von der Bank B ist, muss und wird sich ein
Standard ergeben. Und welcher wird das wohl sein?

Wegen der existierenden grofden Anzahl von Ein-Unzen-Miinzen
(= 31,103 Gramm), die die Kunden bei den Depositenbanken ab-
liefern, um tiber sie in Form von Giralgeld verfiigen zu kénnen,
werden 31,103 Gramm Miinzen auch der Standard sein. Bei
Neupragungen wird man nach einer Weile vermutlich nur noch
30-Gramm-Miinzen herstellen, was vom Agio her auf dasselbe
hinauslauft, so dass auch 30-AUG-Miinzen — und beim Silber-
geld 30-AGG-Miinzen - als Standarddeckung dienen werden.
Die Banken schulden den Konto- und Banknoteninhabern also
beim Abheben eines Betrages die Herausgabe in Form von 30-
Gramm- oder den alten 31,103-Gramm-Miinzen. Verlangt der
Bankkunde kleinere Stiicke, z.B. 10-AUG- oder 20-AUG-Miinzen,
so muss er sich das hohere Agio abrechnen lassen, und mochte
die Bank einen grof3eren Betrag in Barren auszahlen, so muss
das geringere Agio dem Kunden gutgeschrieben werden.

Die Recheneinheit, in der Preise primar angegeben und auch al-
le Wahrungen notiert werden, kann nunmehr wie folgt prazi-
siert werden: Der Nagel in der Wand ist ein Gramm Gold (1
AUQG) in Form von 1-Unzen- oder 30-Gramm-Goldmiinzen.

Die Rolle des Staates

Dies alles ist nur eine Prognose, wozu Geldfreiheit fithren wiir-
de. Der Gold-als-Recheneinheit-Standard ist nicht als Auftrag
an den Gesetzgeber zu verstehen, seine Einfithrung zu verord-
nen; eine solche Forderung miisste sich den Vorwurf des Kons-
truktivismus gefallen lassen. Allerdings spielt der Staat, ob man
es will oder nicht, bei der Etablierung eines Geldstandards
stets und in jedem Falle eine gewichtige Rolle, auch wenn er
sich selbst aus der Geldproduktion komplett zuriickzieht. Denn
was sind die grofdten Rechnungen, die die Biirger in einer Volks-
wirtschaft zu zahlen haben? Die Steuern und Abgaben natiir-
lich. Die Entscheidung des Rechnungsausstellers, also des
Staates, in welcher Wahrung er sich bezahlen lasst, hat daher
eine ausschlaggebende Wirkung auf die Etablierung des Geld-
standards. Die Art von Geld, die man an den Staat abfiihren
muss, muss man selbst erlangen und entsprechend auch sei-
nen eigenen Kunden in Rechnung stellen.

Die Libertaren, die es {iberwiegend sind, die sich mit Free Ban-
king beschaftigen, mogen tiber diesen Aspekt der Etablierung ei-
nes Geldstandards nicht nachdenken, weil es in ihrer Welt den
Staat am liebsten gar nicht gabe. Es ist nun aber ganz und gar un-
wahrscheinlich, dass es nachstes Jahr keinen Staat mehr gibt,
auch wenn man es sich vom Weihnachtsmann wiinscht. Daher
ist es auch nicht konstruktivistisch, sondern schlichtweg not-
wendig, bei einer Geldreform hin zu einer marktwirtschaftlichen
Geldordnung auch die Frage zu regeln, wie der Staat seine Rech-
nungen auspreist. Diese Frage wird so oder so entschieden, ob
man sich an der Entscheidung beteiligt oder nicht.

Gehen wir also von einem bereitwilligen Gesetzgeber aus, der
die Deregulierung des Geldmonopols beschlief3t und umsetzt
(und gerne auch eine sonstige drastische Verschlankung des
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Die universale Wihrung und Recheneinheit: ein Gramm Gold (AUG)

Staates). Worin soll er seine Steuern und Abgaben einnehmen?
Wenn es richtig ist, dass die Geldmenge nicht auf einen zufalli-
gerweise vorhandenen Sachwert (Gold) fixiert werden darf,
sondern sich frei an den Bedarf nach allgemeinem Tauschmittel
anpassen konnen muss, dann muss der Staat alle von den Men-
schen verwendeten und am Markt verwendeten Wahrungen ak-
zeptieren, soweit sie seinen Qualitatsanforderungen geniigen.
Die Qualitat — Einhaltung der Deckungsgarantien, Transparenz,
solide Geschaftsfithrung etc. — kdnnen private Zertifizierungsins-
titute fortlaufend priifen und feststellen, oder auch der Staat
selbst mit einer Behdrde (wozu sich die heutige BaFin anbie-
tet). So wird der Staat also eine Liste der Wahrungen veroffentli-
chen, die er akzeptiert, und die Liste kann sich von Zeit zu Zeit
auch andern, wenn die Goldwahrung von der Bank A wegen
Qualitatsmangeln rausfliegt oder die zunehmend populére Sil-
berwéhrung der Bank B hinzukommt.

Nun wissen wir also, mit welchem Geld wir unsere Steuern be-
zahlen kénnen. Aber in welcher Recheneinheit wird der Steuer-
bescheid ausgestellt? Diese hochst wichtige Frage muss bei der
Geldreform mitbedacht werden, und die Antwort sollte lauten:
in AUG, definiert als ein Gramm Gold in Form von 1-Unzen- oder
30-Gramm-Goldmiinzen. Zahlbar ist die Steuerschuld in jeder
der akzeptierten Wahrungen, also nicht nur in goldgedeckten
Wahrungen, sondern auch in silber- oder anderweitig gedeck-
ten Wahrungen, soweit sie auf der Liste der akzeptierten
Wahrungen stehen, und die Summe errechnet sich nach dem
AUG-Wechselkurs zum Zeitpunkt der Falligkeit.

Fazit

Unter den Bedingungen der Geldfreiheit, d.h. nach Deregulie-
rung des Geldmonopols und Freigabe der Geldproduktion, wiir-
de sich héchstwahrscheinlich ein Gold-als-Recheneinheit-Stan-
dard durchsetzen. Mit der Auspreisung der Staatsrechnungen
und Steuerbescheide in Goldgramm (AUG) bei gleichzeitiger
Akzeptanz aller fiir gut befundenen Wahrungen — und irgendei-
ne Regelung muss der Staat in dieser Hinsicht treffen — wéare der
AUG-Standard beschlossene Sache. |
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Alan Greenspan iiber Gold
und wirtschaftliche Freiheit

Ein Schliisseltext zur Geldtheorie — und dem
schibigen Geheimnis der Scheingeldverfechter

1966 verdffentlichte Alan Greenspan in dem libertdren Newsletter ,, The Objectivist“ von Ayn
Rand einen Artikel iiber ,,Gold and Economic Freedom “— Gold und wirtschaftliche Freiheit —,
der meisterhaft kurz und Rlar die Entstehung des Geldes und die Entwicklung des Geldsys-
tems im 20. Jahrhundert erkldrt. Es ist auf Anhieb schwer zu glauben, dass der Autor dieses
Textes derselbe Alan Greenspan ist, der von 1987 bis 2006 als Vorsitzender der mdchtigsten
Finanzinstitution der Welt, des amerikanischen Federal Reserve Systems, genau das tat, was
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Alan Greenspan

er 20 Jahre zuvor in diesem Artikel so eloquent geilSelte. Es empfiehlt sich, den vollstdndigen

Artikel zu lesen. Er wurde wieder abgedruckt in der Aufsatzsammlung ,,Capitalism — the Unknown Ideal” von Ayn Rand und ist auch
vielfach im Internet zu finden. Wir dokumentieren den Artikel hier auszugsweise und in deutscher Ubersetzung nicht nur, weil er ein his-
torischer Schliisseltext zur Geldordnungsfrage ist, sondern auch weil der Widerspruch zwischen Wort und Tat des Autors Riickschliisse
zuldsst tiber das wahre Wesen der Weltfinanzarchitektur der letzten Jahrzehnte.

ine geradezu hysterische Feindschaft gegen den Gold-

standard ist ein Punkt, in dem sich Staatsinterventionis-

ten aller Art einig sind. Sie scheinen zu spiiren - viel-

leicht klarer und feinsinniger als selbst viele entschie-
dene Verteidiger der freien Marktwirtschaft —, dass Gold und
wirtschaftliche Freiheit untrennbar sind, dass der Goldstan-
dard ein Mittel der freien Marktwirtschaft ist und dass beide
sich gegenseitig bedingen und einander bediirfen. Um den
Grund ihrer Feindseligkeit zu begreifen, ist es zunachst einmal
notig, die genaue Rolle zu verstehen, welche Gold in einer freien
Gesellschaft spielt.

Geld ist der gemeinsame Nenner fiir alle wirtschaftlichen Trans-
aktionen. Es ist das Gut, welches als Tauschmittel dient, von al-
len Teilnehmern in einer Tauschgesellschaft fiir die Bezahlung
ihrer Waren und Dienstleistungen akzeptiert wird, und kann da-
her als Maf3stab fiir den Marktwert sowie als Wertaufbewah-
rungsmittel, also zum Sparen verwendet werden.

Die Existenz eines solchen Gutes ist eine Voraussetzung fiir eine
arbeitsteilige Wirtschaft. Ohne ein Gut, welches als objektiver
Wertmaf3stab dient und allgemein als Geld akzeptiert wird, miiss-
ten sich die Menschen mit primitivem Tauschhandel begniigen
oder wéren gar gezwungen, auf autarken Bauernhofen zu leben
und auf die unschatzbaren Vorteile der Arbeitsteilung zu ver-
zichten. Wenn es keine Moglichkeit der Wertaufbewahrung, also
des Sparens gabe, waren weder langfristiges Planen noch Aus-
tausch moglich.

Hier folgen Ausfiihrungen iiber die Entwicklung der Zivilisation
von einer primitiven Tauschwirtschaft iiber den indirekten
Tauschhandel mit verderblichen Tauschgiitern, die nicht zur
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Wertaufbewahrung taugen, bis hin zu einer hocharbeitsteiligen
Gesellschaft mit nur noch einem allgemeinen Tauschmittel,
Gold. Greenspan erRldrt des weiteren die Entwicklung des mo-
dernen Kreditwesens und die Funktionsweise des internationa-
len Goldstandards vor dem Ersten Weltkrieg.

Ein vollkommen freies Banksystem und ein vollstdndiger Gold-
standard wurden bisher noch nie erreicht. Aber vor dem Ersten
Weltkrieg war das Banksystem in den Vereinigen Staaten (und
dem grofiten Teil der Welt) auf Gold gegriindet, und obwohl es
Interventionen von Seiten des Staates gab, war das Bankgeschaft
doch eher frei als kontrolliert. Von Zeit zu Zeit hatten sich die
Banken infolge zu schneller Kreditexpansion bis an die Grenzen
ihrer Goldreserven exponiert, worauf die Zinssatze scharf anzo-
gen, neue Kredite nicht gewahrt wurden und die Wirtschaft in ei-
ne scharfe, aber kurze Rezession fiel (Im Vergleich zu den De-
pressionen von 1920 und 1932 waren die Konjunkturabschwiin-
ge vor dem Ersten Weltkrieg geradezu mild). Es waren die be-
grenzten Goldreserven, die eine unverhaltnismafdige Auswei-
tung von geschéftlichen Unternehmungen beendeten, bevor sie
sich zu solchen Desastern entwickeln konnten, wie sie dann
nach dem Ersten Weltkrieg auftraten. Die Korrekturphasen wa-
ren kurz, und die Wirtschaft fand stets schnell wieder eine gesun-
de Grundlage fiir weiteres Wachstum.

Aber der Heilungsprozess wurde als Krankheit fehlinterpretiert:
Wenn knappe Bankreserven einen Konjunkturabschwung bewir-
ken — so argumentierten die Wirtschaftsinterventionisten —, war-
um sollte man dann nicht einen Weg finden, den Banken mehr
Reserven zuzufiihren, so dass sie ihnen nie ausgehen! Wenn die
Banken unbegrenzt fortfahren konnen, Geld zu verleihen, wurde
behauptet, miisse es nie mehr Konjunkturabschwiinge geben.



Und deshalb wurde 1913 das Federal Reserve System geschaf-
fen. Es bestand aus 12 regionalen Federal Reserve Banken, die
nominell privaten Bankiers gehorten, jedoch vom Staat gefor-
dert, kontrolliert und unterstiitzt wurden. Von diesen Banken ge-
schopfter Kredit wird, wenn auch nicht gesetzlich, so doch fak-
tisch von der Besteuerungskraft der Bundesregierung gedeckt.
Rein technisch gesehen, blieb der Goldstandard erhalten; Privat-
personen war es noch erlaubt, Gold zu besitzen, und Gold wurde
auch noch als Bankreserve benutzt. Aber jetzt konnte zusatzlich
zum Gold auch noch von den Federal Reserve Banken geschopf-
ter Kredit (,,Papierreserven®) als legales Zahlungsmittel dienen,
um Einleger auszuzahlen.

Es folgt eine Schilderung, wie die Fed Mitte der 20er Jahre massiv
Papiergeldreserven in das amerikanische Bankensystem pump-
te, wie die Kreditexpansion zu dem fantastischen spekulativen
Boom am Aktienmarkt fiihrte und die Fed zu spqit versuchte, die
tiberschiissigen Reserven wieder vom Markt abzuziehen. Die
spekulativen Ungleichgewichte waren bereits zu hoch und die
Blase platzte. Die Weltwirtschaft fiel in die grofse Depression der
30er Jahre.

Mit der gleichen Logik wie bereits eine Generation zuvor argu-
mentierten die Etatisten, dass im Wesentlichen der Goldstan-
dard schuld sei an dem Kreditdebakel, das zu der Grof3en De-
pression fiihrte. Wenn es den Goldstandard nicht gegeben hatte,
so behaupteten sie, hatte Englands Einstellen von Goldzahlun-
gen im Jahre 1931 nicht die Bankzusammenbriiche in der ganzen
Welt verursacht. (Die Ironie dabei war, dass die USA seit 1913 ei-
nen Goldstandard {iberhaupt nicht mehr hatten, sondern allen-
falls etwas, was man als ,,gemischten Goldstandard“ bezeichnen
konnte; gleichwohl wurde die Schuld aufs Gold geschoben.)
Aber die Feindschaft gegen den Goldstandard in jeglicher Form
wurde seitens einer wachsenden Zahl von Wohlfahrtsstaat-Apo-
logeten von einer noch viel subtileren Einsicht angetrieben: der
Erkenntnis, dass der Goldstandard unvereinbar ist mit chroni-
schem Deficit Spending (dem Markenzeichen des Wohlfahrts-
staates). Wenn man ihn seiner akademischen Phrasen entklei-
det, ist der Wohlfahrtsstaat nichts anderes als ein Mechanismus,
mit welchem der Staat das Vermogen der produktiven Mitglieder
einer Gesellschaft konfisziert, um damit eine breite Palette von
Wohlfahrtsprogrammen zu finanzieren. Ein grof3er Teil der Ent-
eignung erfolgt iber die Besteuerung. Aber die Verfechter des
Wohlfahrtsstaates erkannten schnell, dass sie, wenn sie an der
Macht bleiben wollten, die Steuern in ihrer Hohe begrenzt halten
mussten, und dass sie sich stattdessen auf massive Staatsver-
schuldung verlegen mussten. Das heif3t, sie mussten Geld leihen,
indem sie Staatsanleihen begaben, um Wohlfahrtsausgaben im
grofden Stil finanzieren zu kénnen.

Unter einem Goldstandard wird die Menge an Kredit, den eine
Wirtschaft verkraften kann, von den realen Sachwerten der Wirt-
schaft begrenzt, weil jeder Kredit letztlich ein Anspruch auf ei-
nen realen Sachwert ist. Aber Staatsanleihen sind nicht durch
reale Sachwerte unterlegt, sondern nur durch das Regierungs-
versprechen, aus kiinftigen Steuereinnahmen zu bezahlen. Sie
konnen daher nicht so ohne weiteres von den Finanzmarkten
aufgenommen werden. Eine grof3e Menge neuer Staatsanleihen
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kann der Offentlichkeit nur zu im-
mer hoheren Zinssatzen verkauft
werden. Deshalb ist die staatliche
Schuldenaufnahme unter einem
Goldstandard sehr begrenzt. Die
Aufgabe des Goldstandards er-
moglichte es den Wohlfahrtsetatis-
ten, das Banksystem als ein Mit-
tel zur unbegrenzten Kreditauf-
nahme zu nutzen. Sie haben Re-
serven aus Papier geschaffen in
Form von Staatsanleihen, welche
— durch eine komplizierte Folge
von Schritten — von den Banken
an Stelle realer Sachwerte akzep-
tiert und wie echte Depositen be-
handelt werden, also gleichwertig
mit dem, was frither Einlagen in
Gold waren. Der Inhaber einer
Staatsanleihe oder eines auf Papiergeld gegriindeten Bankgutha-
bens glaubt, dass er einen validen Anspruch auf reale Werte hat.
In Wirklichkeit sind nun aber mehr Anspriiche auf Realwerte im
Umlauf, als Realwerte vorhanden sind. Das Gesetz von Angebot
und Nachfrage lasst sich indes nicht austricksen. Wenn das An-
gebot an Geld (Anspriichen) im Verhéaltnis zum Angebot an rea-
len Giitern in der Wirtschaft steigt, miissen schlief3lich die Preise
steigen. Auf diese Weise verlieren die von den produktiven Mit-
gliedern der Gesellschaft gesparten Einkiinfte an Wert im Sinne
von Kaufkraft. In der volkswirtschaftlichen Gesamtbilanz ergibt
sich schliefdlich unterm Strich, dass dieser Wertverlust genau
den Giitern entspricht, die von der Regierung zu Wohlfahrts- und
anderen Zwecken erworben wurden mit dem Gelderlds aus
Staatsanleihen, die iber Kreditexpansion der Banken finanziert
wurden.

Diese Aufsatzsammlung von Ayn
Rand enthilt auch drei Artikel von
Alan Greenspan, darunter ,Gold and
Economic Freedom* von 1966.

Ohne den Goldstandard gibt es keine Moglichkeit, Ersparnisse
vor der Enteignung durch Inflation zu schiitzen. Es gibt dann
kein sicheres Wertaufbewahrungsmittel mehr. Wenn es eines ga-
be, miisste die Regierung seinen Besitz fiir illegal erkléren, wie es
im Falle von Gold ja auch tatsachlich geschah. Wenn sich jeder-
mann zum Beispiel entscheiden wiirde, all sein Bankguthaben in
Silber, Kupfer oder irgendein anderes Gut zu tauschen, und sich
danach weigerte, Schecks als Zahlung fiir Giiter zu akzeptieren,
wiirden Bankguthaben ihre Kaufkraft verlieren und durch Regie-
rungsschulden gedeckte Bankkredite wiirden mangels Kaufkraft
wertlos. Die Finanzpolitik des Wohlfahrtsstaates verlangt, dass
es fiir die Besitzer von Vermdgen keine Moglichkeit gibt, sich zu
schiitzen.

Dies ist das schébige Geheimnis, das hinter der Verteufelung des
Goldes durch die Verfechter des Wohlfahrtsstaates steckt. Defi-
cit Spending ist schlicht und ergreifend ein System zur ,versteck-
ten“ Enteignung von Vermogen. Gold steht diesem hinterhaltigen
Prozess im Weg. Es steht fiir den Schutz von Eigentum. Wenn
man das begriffen hat, versteht man auch die Feindschaft der
Etatisten gegen den Goldstandard. |
Ubersetzt von

Kristof Berking
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Der Umverteilungseffekt des Fiat-Dollars

Oder warum Alan Greenspan nicht schizophren ist

von Kristof Berking

In seinem Artikel ,,Gold and Economic Freedom® von 1966 (aus-
zugsweise dokumentiert auf Seite 80-81) entschleiert Alan Green-
span in einfachen und klaren Worten , das schabige Geheimnis,
das hinter der Verteufelung des Goldes durch die Verfechter
des Wohlfahrtsstaates steckt”. Indem man den Federal Reserve
Banken erlaubte, Kreditgeld aus dem Nichts zu schopfen und
diese ,Papierreserven” zum legalen Zahlungsmittel erklarte,
entgrenzte man die Moglichkeit des ganzen Bankensystems,
Kreditgeld zu schopfen, und schuf dem Staat damit eine nie ver-
siegende Kreditquelle. Das so finanzierte ,Deficit Spending®
enteignet alle Biirger faktisch iiber eine Inflationssteuer und
hat zu der enormen Verschuldung der Staaten gefiihrt, mit der
wir es heute zu tun haben.

Greenspan flutete die Welt mit Scheingeld

1987 wurde Alan Greenspan Vorsitzender des Federal Reserve
Systems. In seiner knapp 20jahrigen Amtszeit bis 2006 verant-
wortete er eine gigantische Ausweitung der Menge ungedeckten
Papiergeldes. Und die Klarheit seiner Worte wich einer Kunst
der Verschleierung, die er als geldpolitisches Orakel virtuos be-
herrschte. ,Wenn Sie mich verstanden haben®, scherzte er ein-
mal, ,habe ich mich nicht undeutlich genug ausgedriickt.“ So
dréangt sich die Frage auf, ob er sein Urteil tiber die volkswirt-
schaftliche und moralische Berechtigung ungedeckten Papier-
geldes radikal revidiert hat. 1993 fragte Dr. Larry Parks, der Vor-
sitzende der Foundation for the Advancement of Monetary
Education, Alan Greenspan im Anschluss an eine Rede vor dem
Wirtschaftsclub New York, ob er heute noch zu den Argumen-
ten und Schlussfolgerungen dieses Artikels stiinde. Greenspan
antwortete: ,Absolut®, und fligte hinzu, dass er den Artikel ge-
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Alan Greenspan am 7. August 2011 auf MSNBC. Quelle: YouTube
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rade kiirzlich wieder gelesen habe. Zehn Jahre spéter, 2003,
iibergab der amerikanische Kongressabgeordnete Dr. Ron Paul
Herrn Greenspan eine Kopie seines Artikels von 1966 und frag-
te ihn, ,Mo6chten Sie gerne einen Widerruf ausbringen?* Green-
spans Antwort: ,Nein. Ich wiirde kein einziges Wort d&ndern.“

Ist Alan Greenspan also schizophren? Oder wurde er gezwungen,
als Chairman des Fed gegen seine Uberzeugungen zu handeln?
Weder noch. Die Antwort ist viel einfacher. Ja, Herr Greenspan
halt Scheingeld (fiat money) fiir ein Mittel der Ausbeutung. Und
ja, er hat mehr Scheingeld aus dem Nichts geschopft als je ein
Mensch zuvor. Des Rétsels Losung: Alan Greenspan hat mutwil-
lig und in vollem Bewusstsein die Hebel der Ausbeutungsma-
schine betéatigt, und zwar zum Wohle der USA. Wie das?

Deficit Spendig auf globaler Ebene

Der Ausbeutungsmechanismus, den Greenspan in seinem Arti-
kel entlarvt, ist der Ausbeutungsmechanismus, der in einem
nationalen Scheingeldsystem von den landesweit operieren-
den Scheingeld-Banken an der Bevolkerung dieses Landes be-
gangen wird, zum betrachtlichen Vorteil und mit einem Freibrief
der politischen Klasse dieses Landes, wie Herr Greenspan in
dem Artikel sehr schon darlegt. Dieser fiir jeden Wahrungsraum
geltende Scheingeldbetrug, egal ob Dollar, Euro, Pfund, hat je-
doch auch noch eine globale Spielart. Diejenige nationale Schein-
geld-Wahrung namlich, deren Regierung es gelingt, sie zur globa-
len Handels- und Reservewédhrung zu machen, beutet nicht nur
die eigene Bevolkerung aus, sondern die ganze Welt, so dass die
eigene Bevolkerung durch die globale Umverteilung zugunsten
dieses Landes per Saldo vielleicht sogar besser dasteht, als sie
mit einer gedeckten nationalen Wahrung dastiinde.

Es soll an dieser Stelle nicht erdrtert werden, wie es die USA ge-
schafft haben, dass ihre nationale Wahrung, also der US-Dollar,
Zahlungsmittel der ganzen Welt wurde — vor allem fiir Rohstoffe
und im internationalen Handel — und daher in ungeheuren Men-
gen unter anderem als ,Reserve” in den Zentralbanken der In-
dustrienationen gebunkert wird. Dass es so gekommen ist, hat
natiirlich mit zwei gewonnenen Weltkriegen zu tun und damit,
dass die OPEC-Staaten ihr Ol in Dollar fakturieren (aufier Sad-
dam Hussein - der hatte 2001 auf Fakturierung in Euro umge-
stellt). Dollars werden also auch auf3erhalb der USA in grof3en
Mengen benotigt. So konnen die Amerikaner seit Jahrzehnten
ihre Wahrung extrem inflationieren, ohne dass es zu der ent-
sprechenden extremen Preisinflation im eigenen Lande kommt,
wie dies der Fall ware, wenn der Dollar so wie andere Wahrun-
gen nur im eigenen Lande als Zahlungsmittel zirkulierte.
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99 Jahre lang hat das Federal Reserve System der Finanzoligarchie gute Dienste geleistet. Bald gibt es etwas Neues. Foto: AgnosticPreachersKid, Wikimedia Commons

Das Case-to-Case-Denken der Anglosphire

Auf diese Weise schenkt die Welt den Amerikanern unfreiwillig
einen betrachtlichen Teil ihres Konsums oder bezahlt ihnen,
wenn man so will, ihre gesamten Militdrausgaben. Doch auch
dieses Spiel muss irgendwann einmal zu Ende gehen, denn ir-
gendwann ist jede Badewanne voll mit Dollars (bzw. Dollar-
Bonds). Es war von vornherein denknotwendig ein nur auf Zeit
angelegtes Spiel — Zeit, die an fiihrender Stelle auch Alan Green-
span den USA verschafft hat, um ihre militarische und 6kono-
mische Hegemonie auszubauen. Mit diesem von der Welt maf3-
geblich mitfinanzierten materiellen Vorsprung — man denke nur
an die Dutzenden von Geheimdiensten mit ihren Zehntausen-
den von Mitarbeitern und technischen Moglichkeiten, die sich
die meisten Menschen noch nicht einmal vorstellen kénnen —
gehen die USA nun in den Showdown, auf den das globale Fi-
nanz- und Wahrungssystem in diesem Jahrzehnt zusteuert.

Mental sind Angelsachsen fiir Paradigmenwechsel wahrschein-
lich generell besser gertiistet, wie auch der Fall Greenspan zeigt.
Wer im Gehause der englischen Sprache aufgewachsen ist, lebt
nicht so sehr nach Prinzipien, sondern entscheidet von Fall zu
Fall; dieses pragmatische Denken, wie es auch im angelsachsi-
schen Case Law (Rechtsprechungsrecht) zum Ausdruck
kommt, ist insbesondere uns Deutschen fremd, die wir an Prin-
zipien und Grundsétze wirklich glauben. Die anglo-amerikani-
sche Elite hat zu Ideen, wie eben zum Beispiel einer bestimm-
ten Geldordnung, ein eher instrumentelles Verhaltnis.

Jetzt kramt Greenspan den Goldstandard wieder hervor

So verwundert es denn auch nicht, wenn Alan Greenspan in ei-
nem Fernsehinterview mit dem Sender FOX Business im Jahr
2007 auf die Frage, warum wir denn iiberhaupt eine Zentral-
bank brauchen, antwortete (auf YouTube zu finden unter , Alan
Greenspan on Gold Standard®): ,Diese Frage ist eine sehr inte-
ressante. Wir haben es heute zu tun mit einem Fiat Money
[Scheingeld], welches im Prinzip von einer Regierung gedruckt
wird, und es ist gewohnlich eine Zentralbank, der dafiir die Voll-
macht gegeben ist. Irgendeinen Mechanismus muss es geben,
der die Geldmenge, die produziert wird, begrenzt, entweder ei-

nen Goldstandard oder ein Currency Board [festes Wechsel-
kursarrangement] oder etwas von der Art, denn wenn man das
nicht hat, zeigt alle Geschichte, dass es zu Inflation kommt mit
sehr schadlichen Auswirkungen auf die Wirtschatft. [...] Einige
von uns, mich selbst eingeschlossen, sind entschieden der Mei-
nung, dass wir sehr gut gefahren sind mit dem internationalen
Goldstandard in der Zeit von 1870 bis 1914.“ Man beachte, dass
Greenspan nicht ,bis 1971“ sagt, als Nixon die letzte rudimenta-
re Goldkerndeckung des Dollars beendete, sondern ,bis 1914,
also bis das Regime des Federal Reserve Systems begann.

Damit diirfte bewiesen sein, dass Alan Greenspan seine Ein-
sichten von 1966 nie vergessen oder revidiert hat. Und siehe da
— die USA sitzen auch immer noch auf den gréf3ten Goldreser-
ven, und auch das Gold des IWF lagert in den USA, ebenso wie
ein Grofdteil des deutschen Goldes. Wundern wir uns also
nicht, wenn sich die USA, sobald das Spiel der Ausbeutung der
Welt qua Fiat-Dollar voll ausgereizt ist, weil niemand mehr den
USA Kredit gibt, an die Spitze der Bewegung stellen fiir einen
neuen Weltwahrungsstandard, der als vertrauensbildende
Mafdnahme auch etwas Gold einbezieht.

Alan Greenspans schibiges Geheimnis

Doch noch ist das Fiat-Dollar-Spiel nicht ausgespielt. Am 7. Au-
gust 2011 wurde Alan Greenspan in einer Fernsehdiskussions-
runde auf MSNBC gefragt: ,Sind US-Staatsanleihen immer noch
eine sichere Investition?“ (Dies fragen sich natiirlich auch die
Japaner, die Chinesen und alle, die die US-Bonds schon haben.)
Alan Greenspans wortwortliche Antwort: ,,Auf jeden Fall! Dies
ist keine Frage des Credit Ratings. Die Vereinigten Staaten kon-
nen alle Schulden, die sie haben, bezahlen, weil wir jederzeit
Geld drucken koénnen, um dies zu tun. Deshalb ist die Wahr-
scheinlichkeit des Ausfalls gleich Null.“ So ist es. Die einen lie-
fern Toyotas, die anderen drucken dafiir Papier. Das ist Alan
Greenspans schabiges Geheimnis. |

Mehr von Kristof Berking iiber die Ursachen der Finanzkrise in ei-
nem Vortrag , Scheingeld ruiniert die Welt“ vom Mai 2010, nach-
zuhoren im Internet unter www.ifaam-institut.de/wissen/vortraege
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FED, EZB, IWF, BIZ & Co.

Glossar zur globalen Architektur des Zentralbankwesens

Nachfolgend werden die wichtigsten Institutionen des Zentralbankwesens erldutert, welche zum Verstdndnis dieses Heftes von Belang
sind. Dabei wurde auf eine Interpretation deren Arbeit und Wirkungsweise bzw. Erfolg verzichtet.

B BoE — Bank of England

Die Bank of England wurde 1694 gegriindet, um die Kriegsaus-
gaben der englischen Krone zu finanzieren, und ist nach der
Schwedischen Reichsbank die alteste Zentralbank der Welt.
Seit 1997 erhélt die BoE keine direkten Weisungen mehr fiir ihre
Geldpolitik von der Regierung und ist in diesem Sinne unabhén-
gig. Aufgabe der BoE ist die Sicherung der Preisstabilitat und
des Wirtschaftswachstums.

B Fed — Federal Reserve System

Fed ist die Zentralbank der USA, gegriindet im Jahr 1913 auf
Druck von einflussreichen Bankiers. Zunachst war die Fed noch
dem Goldstandard verpflichtet. Dennoch betrieb sie eine expan-
sive Geldpolitik, die den Boom der 1920er ausloéste und in die
Grof3e Depression miindete. 1934 16ste Prasident Roosevelt die
Goldeinlosepflicht der Fed auf. Spatestens seit dem Zweiten
Weltkrieg und dem System von -> Bretton Woods, als der Dollar
zur Weltreservewdhrung wurde, dominiert die Fed das interna-
tionale Finanzsystem. Andere Zentralbanken konnten ihre
Dollars gegen Gold bei der Fed einlésen und inflationierten ihre
Wahrungen auf Basis ihrer Dollarreserven. Auch nach Ende von
Bretton Woods und der Goldeinldsepflicht blieb der US-Dollar
Weltreservewédhrung und die Fed damit der weltweite Kreditge-
ber letzter Instanz. In der jiingsten Finanzkrise kam die Fed eu-
ropdischen Banken mit Dollarschulden zu Hilfe, indem sie der
EZB Dollarguthaben (Swaps) zur Verfiigung stellte. Aufgabe der
Fed ist Sicherung der Vollbeschiftigung und der Preisstabilitat.

B Bretton Woods

Das Bretton-Woods-System ist nach dem amerikanischen Kon-
ferenzort benannt, in dem 1944 Vertreter aller 44 alliierten Na-

Bank of England
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tionen iiber das internationale Wéahrungssystem nach dem
Zweiten Weltkrieg berieten. Das System trat ein Jahr spater in
Kraft. Die Mitglieder von Bretton Woods wollten das Chaos der
flexiblen Wechselkurse der 1930er Jahre beenden. Die Idee fes-
ter Wechselkurse ging auf John Maynard Keynes zuriick, der
sich fiir eine internationale Scheingeldwahrung, den Bancor,
ausgesprochen hatte. Letztlich setzte sich Harry Dexter White
mit seinem Vorschlag durch. Die Wahrungen wurden an den US-
Dollar gebunden, und die USA verpflichteten sich gegeniiber
den Mitgliedszentralbanken, jederzeit US-Dollar in Gold zum
festen Kurs von 35 US-Dollar je Feinunze Gold einzuldsen. Die
Mitgliedslander benutzten jedoch ihre Dollarreserven, um ihre
eigene Wahrung zu inflationieren. In den 1960er Jahren began-
nen die USA vermehrt ihre Staatsausgaben (Vietnamkrieg,
Wohlfahrtsprogramme) iiber die Notenpresse zu finanzieren
und importierten Waren im Tausch gegen Dollars, die ihren
Weg in die Wahrungsreserven der Mitgliedsstaaten fanden.
Schlief3lich wurden immer mehr Dollars zum Eintausch in Gold
bei der Fed préasentiert. Besonders Frankreich begann seine
Dollarreserven in Gold umzutauschen, sodass die Goldreser-
ven der Fed schwanden. Am 15. August 1971 erklarte Prasident
Nixon das Ende der Einldsbarkeit der Dollarreserven in Gold,
was das Ende des Systems bedeutete. Seitdem koénnen die
Wechselkurse der Wahrungen frei schwanken.

B IWF — Internationaler Wihrungsfonds

Der IWF (engl. IMF, International Monetary Fund) wurde in =
Bretton Woods gegriindet, um temporare Zahlungsbilanzun-
gleichgewichte zwischen Mitgliedsstaaten zu iberbriicken und
so die festen Wechselkurse zu gewdhrleisten. Bei Ende des
Bretton-Woods-Systems erhielt der IWF eine neue Aufgabe. Er
vergibt nun Kredite an Regierungen, die Schwierigkeiten ha-
ben, ihre Schulden zu bedienen oder neue Kredite am Markt zu

IWF-Zentrale in Washington
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Das Euro-Rettungspaket, oder wie
der , kleine Moritz“ sich das so vorstellt

Seit einigen Monaten kursiert im Internet eine Geschichte, die den Laien auf den ersten
Blick verbliifft, und die — leicht verkiirzt — wie folgt lautet:

,In einer kleinen griechischen Stadt: Die Zeiten sind schlecht, jeder hat
Schulden und alle leben auf Pump. Ein reicher deutscher Tourist hiilt bei
einem kleinen Hotel. Fiir eine Kaution von 100 EUR erhcilt er die Schliissel
einiger Zimmer zur Besichtigung. Kaum ist der Besucher die Treppe hinauf;
nimmt der Hotelier den 100-EUR-Schein und rennt zu seinem Nachbarn,
dem Metzger, um seine Schulden zu bezahlen. Dieser nimmt das Geld
und begleicht seine Schulden beim Bauern, der beim Lagerverwalter, der
bei der Kneipe. Der Kneipenwirt schiebt den Schein zu einer an der Theke
sitzenden Prostituierten fiir erwiesene ,, Gefiilligkeiten®, und diese begleicht
beim Hotelier ihre Zimmerrechnung. Dieser schliefilich legt den Schein
zurtick auf den Tresen. In diesem Moment kommt der Reisende die Treppe
herunter, nimmt seinen Geldschein und meint, dass ihm keines der Zimmer
gefalle. Er verldsst die Stadt. Niemand produzierte etwas. Niemand ver-
diente etwas. Alle Beteiligten sind ihre Schulden los und schauen mit
grofiem Optimismus in die Zukunft.

Soweit die Geschichte. Der hiibsche Ringtausch, an dessen Ende alle
gliicklich und schuldenfrei sind, funktioniert natiirlich nur, wenn jeder
der Beteiligten sowohl Glaubiger als auch Schuldner der 100 EUR ist.
Die Beteiligten sind nach der Aktion namlich nicht nur ihre Schulden,
sondern auch ihre Forderungen los. Sie sind weder ,reicher” noch , ar-
mer“. Ein Problem wurde nicht gelést, weil es von Anfang an keines
gab. Mit ,,grolem Optimismus* schauen sie alleine deshalb in die Zu-
kunft, weil mit diesem Taschenspielertrick ihre Aufmerksamkeit vom
Wesentlichen ab- und zum Unwesentlichen hingelenkt wurde.

1+ 1 =

Manchmal reichen die Grundrechenarten,
um einen Taschenspielertrick zu entlarven.

Die Realitit sieht anders aus: Wer kontinuierlich tiber seine Verhiltnisse
lebt, der hiuft zwar Schulden, aber eben keine entsprechenden Forde-
rungen auf. Deshalb erhalten diese echten Problemschuldner auch kein
Geld, weil niemand ihnen etwas schuldet. Geld erhalten sie nur — wir
nihern uns der EU-Realitit — wenn man es ihnen schenkt. Da dies fiir
jeden einzelnen der Problemschuldner gilt, benétigen wir auch nicht
einmalig 100 EUR, sondern fiir jeden einzelnen Schuldner. Natirlich
liegt am Ende die Kaution auch nicht wieder auf dem Tisch, sondern
versickert bei einer griechischen, deutschen oder franzésischen Bank.
Interessantes am Rande: Kaum hat der deutsche Tourist (= Steuerzah-
ler) dem Hotelier den Riicken zugewendet, schon macht sich dieser mit
dem anvertrauten Geld aus dem Staub. Er begleicht Schulden mit Geld,
das ihm nicht gehért. Spatestens jetzt sind wir vollends in der EU-Reali-
tat des Jahres 2011 angekommen. ]

Ralph Malisch

Einfuhrung in die Wiener Schule
23. . 25. November 2011

Intensive dreitdgige Einfihrung in die Grundlagen und Werkzeuge der berihmten Wiener Schule der
Okonomie (auch bekannt als Osterreichische Schule der Nationaldkonomie).

Fir Studenten iadar'Fhﬁlrlnhtung und interessierte Laien, optionale Prifung und Diplom.

Unierricht durch die Universitatsdozenten und ausgewiesenen Kenner der Wiener Schule

Rahim Taghizadegan, Eugen Maria Schulak und Gregor Hochreiter. Das Seminar findet direkt an der
' Universitat statt. Besuchen Sie uns im schénen Wien|

nmmeldong: wienerschule. o
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akzeptablen Konditionen aufzunehmen. Die Kredite werden
aus den eingezahlten Beitragen der IWF-Mitgliedsstaaten ver-
geben. Als Gegenleistungen fiir die Kredite fordert der IWF {ibli-
cherweise eine Kombination aus Steuererh6hungen und Ausga-
benkiirzungen und bestimmt damit die Wirtschaftspolitik des
Landes.

B SZR - Sonderziehungsrechte

SZRs (engl. SDR, Special Drawing Rights) sind vom IWF definier-
te und als Buchgeld herausgegebene Wahrungsreserven. SZRs
stellen Anrechte auf Wahrungen dar. Sie konnen in Euro, Yen,
Pounds und US-Dollar getauscht werden. Dazu muss ein Land ge-
funden werden, welches die SZRs eintauscht. Die Mitgliedslan-
der des IWF haben sich jedoch zu einem Eintausch verpflichtet.
SZRs werden teilweise als Zwischenschritt zu einem internatio-
nalen Scheingeld interpretiert. Als internationale Zentralbank
konnte der IWF fungieren.

B Weltbank

Wie ihre Schwesterorganisation IWF 1944 in Bretton Woods
gegriindet. Die Weltbank vergibt Kredite an Entwicklungslan-
der zur Finanzierung von Projekten zur Verbesserung der Infra-
struktur etc. Die Kredite flief3en dabei direkt an die (oft korrup-
ten) Regierungen der Entwicklungsldnder. Wenn ein Land seine
Weltbankkredite nicht bedienen kann, wird der IWF zur Hilfe ge-
rufen, der dann Sparmafinahmen und Privatisierungen durch-
setzt.

M BIZ — Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich

Die BIZ verwaltet Teile der internationalen Wahrungsreser-

ven und ist damit Bank der Zentralbanken. 1930 gegriindet,

sollte sie die Zahlungsfahigkeit Deutschlands bei Reparati-
onszahlungen sicherstellen. Heutige Aufgabe der BIZ ist die Ko-

Weltbank in Washington

Bank of Japan
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ordination der Zentralbankpolitik, die Verhinderung von
Wahrungskrisen und die Sicherstellung der Stabilitdat des in-
ternationalen Finanzsystems. Die BIZ setzt Eigenkapitalquo-
ten fiir Zentralbanken fest und hilft den Zentralbanken bei der
Uberwachung und Regulierung des Bankensystems. So gehen
die Mindesteigenkapitalforderungen von Basel II und III auf
die BIZ zuriick.

B Bo] — Bank of Japan

1882 gegriindete japanische Zentralbank. Verursachte die Im-
mobilien- und Borsenblase, die 1989 endete. Erhielt Banken
und Unternehmen durch Kredite am Leben, was zu 20 Jahren
Stagnation fiihrte. Finanziert indirekt Staatsschulden in Hohe
von 200% des BIP. Die BoJ wurde erst 1998 von der Politik unab-
héangig. Auch in der Finanzkrise {iberschwemmte sie den Markt,
wie andere Zentralbanken, mit Liquiditat. Besitzt bedeutende
Dollarreserven.

B PBoC — People’s Bank of China

Die PBoC ist die Zentralbank der Volksrepublik China. Sie ist
von der Regierung abhéngig und manipuliert die chinesische
Wahrung Renminbi in einen Korridor. Durch den relativ niedri-
gen Kurs ergibt sich ein erhebliches chinesisches Exportplus.
Dieses spiegelt sich in enormen Wahrungsreserven der PBoC
wider, welche die Zentralbank iiber die Jahre angehauft hat. Sie
finanziert vor allem auch das US-amerikanische Staatsdefizit.
Durch ihre Wahrungsreserven sichert sich China politisches
Drohpotenzial. Gleichzeitig besteht auch die Gefahr von hohen
Verlusten fiir die PBoC, wenn der Renminbi aufgewertet wird
und die Wahrungsreserven an Wert verlieren.

B EZB - Europdische Zentralbank

Die EZB mit Sitz in Frankfurt am Main ist die Européaische Zen-
tralbank. Sie begann 1999 mit der Einfithrung des Euro ihre
volle Téatigkeit. Urspriinglich als Kopie der Bundesbank darge-

BIZ in Basel




»Sechshundert Seiten pures Dynamit!«

»Eine hervorragende Analyse. Bereiten
Sie sich vor auf eine Hollenfahrt durch die
Zeit und den Geist.«

»Was jeder wissen muss iiber die Macht
der Zentralbank. Ein packendes Abenteuer
in der geheimen Welt des internationalen
Bankenkartells.«

Koordinator fiir Akademische Angelegenheiten,

»Wer das Geld kontrolliert,
der kontrolliert die ganze Welt.«

»Die Federal-Reserve-Bank unterstiitzt die Willkiir der Regierung, ist auflerdem illegal und
moralisch verwerflich. Einzelpersonen ist das Geldfdlschen verboten. Warum erlauben

wir einer Bank, insgeheim Falschgeld zu produzieren? Es gibt viele Griinde, eine Zentralbank
abzuschaffen, die uns so viel Schaden zufiigt.« Ron Paul, US-Kongressabgeordneter

»Gebt mir die Kontrolle iiber die Wihrung einer Nation, dann ist es fiir mich gleichgiiltig, wer die Gesetze macht.« (Meyer
Amschel Rothschild) Wie soll ein Bankier die Macht iiber die Wihrung einer Nation bekommen, werden Sie sich jetzt fragen.

Thaalib A. Muhammad

Ron Paul, Mitglied des US-Kongresses

Prof. Mark Thornton, Auburn University;

Ludwig von Mises Institut

Henry Kissinger, ehem. US-AuBenminister
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stellt, stellte sie sich immer mehr in den Dienst der Politik. Un-
ter der Fithrung von Jean-Claude Trichet begann sie im Mai
2010 Staatsanleihen direkt zu kaufen, um Peripheriestaaten zu
unterstiitzen, was vom damaligen Bundesbankchef Axel Weber
kritisiert wurde. Die EZB &nderte auch die Regeln fiir das Min-
destrating von Staatsanleihen als Sicherheiten, um zu verhin-
dern, dass Mitgliedsstaaten austreten. lhre Hauptaufgabe ist
das Sicherstellen der Preisstabilitat. Falls dies gesichert ist,
muss sie andere Politiken unterstiitzen. Jedoch scheint sie sich
jingst das Zusammenhalten der Eurozone als Hauptziel gesetzt
zu haben.

People’s Bank of China

Im Jahre 1913 geschah in den USA das Unglaubliche.
Einem Bankenkartell, bestehend aus den weltweit flih-
renden Bankhdusern Morgan, Rockefeller, Rothschild,
Warburg und Kuhn-Loeb, gelang es in einem konspirativ
vorbereiteten Handstreich, das amerikanische Parlament
zu Uberlisten und das Federal Reserve System (Fed) ins
Leben zu rufen - eine amerikanische Zentralbank. Doch
diese Bank ist weder staatlich (federal) noch hat sie wirk-
liche Reserven. |hr offizieller Zweck ist es, fiir die Stabili-
tat des Dollar zu sorgen. Doch seit der Griindung des Fed
hat der Dollar {iber 95 Prozent seines Wertes verloren!
Sitzen dort also nur Versager, oder hat das Fed im Ver-
borgenen vielleicht eine ganz andere Aufgabe und einen
ganz anderen Sinn? G. Edward Griffin enthdllt in diesem
Buch die wahren Hintergriinde iiber die Entstehung des
Federal Reserve Systems und den eigentlichen Sinn und

G. Edward Griffin: Die Kreatur von Jekyll Island
gebunden © 672 Seiten ® zahlreiche Abbildungen
Best.-Nr. 909 410

Bl Deutsche Bundesbank

Die DB ist seit Errichtung der Europaischen Wahrungsunion Teil
des Europaischen Systems der Zentralbanken (ESZB). Sie setzt
die Geldpolitik der EZB in Deutschland um. Wie zu Zeiten vor der
Européischen Wahrungsunion bringt die DB Bargeld in den Um-
lauf — deutsche Eurobanknoten erkennt man an dem Buchstaben
X —, sorgt fiir einen reibungslosen bargeldlosen Zahlungsverkehr
und verwaltet die deutschen Wahrungsreserven. In der Zentrale
in Frankfurt am Main und den neun Hauptverwaltungen mit 47
nachgeordneten Filialen arbeiten 10.500 Beschiftigte. |

Philipp Bagus
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Pest und Cholera

Warum der Euro im Hdsslichkeitswettbewerb der ungedeckten Weihrungen

derzeit vor dem Dollar liegt

von Bruno Bandulet

Eine der einfaltigsten Behauptungen, die in den letzten Monaten
von Politikern und Okonomen verbreitet wurde, lautete, dass von
einer Euro-Krise keine Rede sein konne. Denn es handele sich ja
nur um die Schuldenkrise einzelner Euro-Mitglieder. Unsinnig ist
das, weil Uberschuldung eine normale Begleiterscheinung von
Wahrungskrisen ist und weil eine so kleine Volkswirtschaft wie
die griechische den Euro nur deswegen an den Rand des Zusam-
menbruchs bringen konnte, weil er von Anfang an eine Fehlkons-
truktion war. Jetzt bleibt nur noch die Wahl zwischen einem
Schrecken ohne Ende und einem Ende mit Schrecken.

Vom Nagel in der Wand zum beweglichen Ziel

Das eben erwahnte Missverstandnis beruht auch darauf, dass
Erfolg oder Misserfolg des Euro mit Vorliebe an seinem Wech-
selkurs zum US-Dollar gemessen wird. Insofern hat der Euro in
den letzten Jahren nicht schlecht abgeschnitten. Nach seiner
Einfiihrung als Buchgeld Anfang 1999 konnte er zwar die Paritat
zum Dollar nicht verteidigen, rutschte im Jahr 2000 bis auf 82
Cent, fand dann aber einen Boden und erreichte 2008 sein All-
zeithoch bei 1,60. Seitdem geriet die Einheitswéhrung zweimal
stark unter Druck: 2008 durch den offenen Ausbruch der Weltfi-
nanzkrise und 2010, als mit Griechenland das erste Euro-Mit-
glied seine Schulden nicht mehr bedienen konnte.

Das Problem liegt darin, dass un-
gedeckte Wahrungen nur relative
Grofden sind. Wenn eine beliebige
Wahrung gegen den Dollar steigt,
ist dies per se noch kein Ausweis
ihrer Qualitat. Seit der Dollar im
August 1971 von Gold geldst wur-
de, taugt er nicht mehr als Fix-
punkt. Seitdem wurde er selbst
zum beweglichen Ziel. Seitdem
fehlt der Nagel in der Wand, wie
es der Wirtschaftspublizist Wolf-
ram Engels einmal formulierte.

i
eigentimlich frei
e | Riw 4

X, 'l{ I

Inh dem Monatsmagazin eigentiim-
lich frei (ef-magazin.de) erscheint
seit 2009 als Sonderkorrespondenz
von Bruno Bandulet dessen
»Deutschland Brief*, ein politischer
Hintergrunddienst, den er seit 1995
publiziert.

Analytisch sauberer waére es,
Dollar und Euro am Gold zu mes-
sen und die liblichen Charts auf
den Kopf zu stellen. Dann sahe
man, dass beide seit der Jahrhun-
dertwende gegen Gold fallen,
dass man fiir einen Dollar oder
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Dr. Bruno Bandulet ist der renommier-
teste Goldexperte in Deutschland. Seit
1979 gibt er den auf Edelmetalle und
Devisen spezialisierten Finanzdienst
,Gold & Money Intelligence heraus
(www.bandulet.de). Er ist Autor zahl-
reicher wirtschaftspolitischer Biicher,
insbesondere tiber Gold und — als Euro-
Kritiker der ersten Stunde — tiber das
Projekt der Europdischen Weihrungs-
union, zuletzt mit ,, Die letzten Jahre des
Euro — Ein Bericht iiber das Geld, das die
Deutschen nicht wollten“ (2010).

fiir einen Euro im Trend immer weniger Gold bekommt. Der Be-
griff Abwertung bezieht sich aus dieser Sicht auf Gold als Maf3-
stab — und nicht anders wurde er in den Zeiten des Goldstan-
dards und der Goldbindung offiziell verwendet.

Stabil ist der Euro ebenso wenig, wenn wir auf sein Verhéltnis
zum Schweizer Franken schauen. Noch 2007 bekam man mehr
als 1,60 CHF fiir einen Euro, Mitte Juli 2011 waren es nur noch
1,15. Ubrigens notierte vor 40 Jahren auch der Kurs zur D-Mark
in der Nahe von 1,15. So gesehen, hat die Wahrung, in der die
Deutschen zahlen, innerhalb von 40 Jahren um 50% abgewer-
tet.

Euro und Dollar schlecht vergleichbar

Wie also sollen wir aktuell die Qualitat von Euro und Dollar ver-
gleichen, um eine Vorstellung von der kiinftigen Kursentwick-
lung zu bekommen? Die Lehrbiicher sagen uns, dass die
Wahrung eines Landes mit hoherer Inflation und einem hoheren
Leistungsbilanzdefizit als die Vergleichswahrung langfristig ab-
werten wird. Das ist so, weil mit der schnelleren Geldentwertung
die Kurve der Kaufkraftparitat und damit der ,faire“ Wert der De-
vise sinken wird, weil sich am Leistungsbilanzdefizit die Ver-
schuldung sowohl des Staates als auch des privaten Sektors ab-
lesen lasst und weil ein hoher Schuldenstand das Wirtschafts-
wachstum dampft und Anreize zur Inflationierung schafft.

Aus dieser Perspektive schneidet die Euro-Zone im Vergleich
zu den USA nicht schlecht ab, bisher jedenfalls. Fiir 2011 wird
der Verbraucherpreisindex in den Vereinigten Staaten auf 2,8%
geschatzt, fiir die Euro-Zone auf 2,6%. Die amerikanische Leis-
tungsbilanz wird 2011 nach den letzten Prognosen mit 3,4%
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BIP im Minus sein, die der Euro-Zone mit nur 0,4%. Und das
Haushaltsdefizit der Amerikaner liegt 2011 mit erwarteten 9,1%
BIP weitaus hoher als in der Wahrungsunion mit 4,3%.

Die Aussagekraft dieser Zahlen leidet freilich darunter, dass es
der Européischen Wahrungsunion an Homogenitéat fehlt. Die Un-
terschiede zwischen den Mitgliedern sind enorm. Nicht zuletzt
die Euro-Leistungsbilanz wére tief in den roten Zahlen, gibe es
nicht die Uberschiisse Deutschlands und der Niederlande. Wie
sollen wir beide Wahrungsraume serids vergleichen, wenn wir
nicht einmal wissen, wie grof3 die Euro-Zone in drei Jahren sein
wird und welche Teilnehmer bis dahin ausgeschieden sind? Das
Zahlenmaterial, das die Europaische Zentralbank jeden Monat
zusammentragt, sagt im Grunde wenig aus. Analytischen Wert
haben eigentlich nur die nationalen Statistiken.

Ein Bild des Grauens

Einen anderen Ansatzpunkt bietet der Vergleich der Bilanzen
von EZB und Federal Reserve System. Denn eine Wahrung kann
letzten Endes nur so gut sein wie die Bilanz ihrer Notenbank
bzw. wie deren Aktiva, genauer: wie die Sicherheiten, die sie
entgegennimmt und gegen die sie Geld in Umlauf bringt. Um es
vorweg zu nehmen: Auf beiden Seiten des Atlantiks bietet sich
ein Bild des Grauens. Der Schrott, den EZB und Fed eingesam-
melt haben, birgt enormes Inflationspotenzial. Er konnte beide
in den Konkurs treiben, miissten sie sich an die tiblichen Re-
geln des Bankgeschéfts halten. Hier wird deutlich, was mit der
Wahl zwischen Pest und Cholera gemeint ist.

Wahrend die Bank von Japan ih-
re Bilanz seit der Finanzkrise
2008 nur sehr mafdig ausgewei-
tet hat, wurde die der US-Noten-
bank um mehr als das Dreifache
aufgeblaht - zuletzt um 600
Mrd. USD durch den Ankauf von
Staatsanleihen im Zuge des
Quantitative Easing A 2. Die Pro-
zedur endete (zunachst) im Ju-
ni, was aber nicht bedeutet,
dass die Bonds wieder abge-
stof3en werden. Sie bleiben im
Portfolio, und die Zinseinnah-
men werden reinvestiert.

Masaaki Shirakawa, Governor Bank of
Japan; Foto: marketswiki.com

Ahnlich schlimm sieht es
bei der EZB aus. In einem

Ben Bernanke, Vorsitzender des Fed

aufschlussreichen, aber

teilweise unpréazisen Bericht vom 23. Mai 2011 hat der ,,Spiegel“
beschrieben, wie die EZB seit dem Ausbruch der Weltfinanzkri-
se und dann der Euro-Krise zu einer Bad Bank heruntergewirt-
schaftet wurde. Die dort eingereichten Sicherheiten, so war zu
entnehmen, hatten sich seit 2006 auf fast 2.000 Mrd. EUR annéh-
ernd verdoppelt. Das haben sie tatsachlich, nur wurden die Si-
cherheiten zum groften Teil nicht bei der EZB in Frankfurt,
sondern bei den nationalen Notenbanken eingereicht. Die Sum-
me der Aktiva, die Ende 2010 eine Hohe von 2.004 Mrd. EUR er-
reichte, bezieht sich eben nicht auf die EZB, sondern auf das
Eurosystem als Ganzes, d.h. auch auf die nationalen Notenban-
ken, die den Euro eingefiihrt haben.

Euro-Konstruktionsfehler von Anfang an

Warum ist die Unterscheidung wichtig? Weil es den nationalen
Notenbanken der Euro-Zone von Anfang an gestattet war, gegen
minderwertige Sicherheiten Geld auf eigene Faust in Umlauf zu
bringen — wovon z.B. die griechische Notenbank grof3ziigig Ge-
brauch gemacht hat. Die Rede ist von Wertpapieren zweifelhaf-
ter Bonitat, wie sie die frither souverane Bundesbank nie akzep-
tiert hatte.

So kam es, dass seit 2007/2008 Asset Backed Securities (ABS)
im Umfang von 480 Mrd. EUR und au3erdem ,nicht marktfahi-
ge“ Papiere fiir 360 Mrd. in den Blichern des Eurosystems abge-
laden werden konnten — und seit 2010 auch Staatsanleihen in-
solvenzbedrohter Lander, deren Ankauf im Maastrichter Ver-
trag ausdriicklich ausgeschlossen wurde. Auf diese Weise wur-
de die Qualitat des Euro von den Randern her unterminiert, oh-
ne dass die EZB, die ibrigens nur einen kleinen Teil der Euro-
Banknoten ausgibt, dagegen einschreiten wollte oder konnte.

Fiir die an eine relativ stabile D-Mark gewohnten Deutschen
war und ist mit dem Euro ein doppelt schlechtes Geschaft ver-
bunden: Weil Verluste und Gewinne des Eurosystems gleicher-
mafden vergemeinschaftet wurden, gingen der Bundesbank
(und damit dem deutschen Staatshaushalt) die frither hohen
Gewinne verloren. Sie haftet aber mit ihrem Kapitalanteil von
27% fur Verluste aus den Schrottpapieren, die in Zukunft anfal-
len werden. Und zwar fiir Schrottpapiere, die sie selbst nie ak-
zeptiert hatte.

>>
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Gebiude der Provinzverwaltung in Maastricht. Hier wurde der Vertrag von Maastricht
1992 unterzeichnet. Foto: Julian Ilcheff Borissoff, Wikimedia Commons

Fed und EZB — unterschiedlich handlungsfihig

Uberhaupt hinkt der Vergleich zwischen EZB und Federal Re-
serve, weil die Konstruktion der EZB eine andere ist und ihre
Entscheidungsfahigkeit und Schlagkraft beeintrachtigt. Allein
darin liegt ein Handikap gegeniiber dem Dollar. Wahrend im
EZB-Rat, dem obersten Beschlussorgan, alle 17 nationalen Zen-
tralbanken vertreten sind (auch die der Mini-Staaten) und da-
mit das sechskopfige Direktorium majorisieren, sitzt im Offen-
marktausschuss des Federal Reserve Systems nur der Prasi-
dent der Federal Reserve Bank of New York als standiges Mit-
glied. Fiir die anderen regionalen Fed-Banken gilt das Rota-
tionsprinzip. Und es ist die ebenso machtige wie reiche New
Yorker Fed, die die Geldpolitik exekutiert.

Von einer dhnlichen Rolle im Eurosystem ist die Deutsche Bun-
desbank weit entfernt. Man begreift, warum Axel Weber im Mai
2010, als der Ankauf von Staatsanleihen beschlossen wurde,
iiberstimmt werden konnte und warum sich die EZB von einer
scheinbar germanischen Institution in einen Club Med mit ro-
manischer Geldkultur verwandelt hat.

Man versteht auch, warum ,Europa“ seit dem Mai 2010 derart
kopflos auf den Ausbruch der Staatsschuldenkrise reagiert hat.
Die Briisseler Kommission, die Regierungen und die EZB zogen
nie wirklich an einem Strang. Stattdessen rdumte die Regierung
Merkel die jeweils letzte Position, die sie gerade bezogen hatte,
und fligte sich widerwillig den Wiinschen von Sarkozy, der wie-
derum mit dem Spanier Zapatero konspirierte. (In Anfithrungs-
zeichen wurde Europa gesetzt, weil die EU ebenso wenig mit die-
sem identisch ist wie die Euro-Zone mit der EU.)

Noch kann aufgeschuldet werden

Wer nun glaubt, die Euro-Zone miisse demnéachst implodieren
und die mit 100% BIP verschuldeten USA stiinden unweigerlich
vor dem Bankrott, unterschatzt die Moglichkeiten des unge-
deckten staatlichen Monopolgeldes. Grundsatzlich ist die Geld-
produktion nach oben offen; das ist es ja, was die politische
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BRUNDO BANDULET

Die letzten
Jahre des

Klasse an dem System schatzt.
Nachdem das Eurosystem Staats-
anleihen fiir mehr als 70 Mrd.
EUR gekauft hat, konnten seine
Notenbanken notfalls auch das
Zehnfache locker machen, falls
Spanien oder Italien der Bankrott
droht. Und Ben Bernanke, der
Kampfer gegen eine nicht existie-
rende Deflation, kann im Prinzip
immer genug Staatsanleihen kau-
fen und Geld drucken, damit die
Regierung in Washington fliissig
bleibt. Dann riskiert er zwar eine
galoppierende Geldentwertung,
aber die hat den systemkonfor-
men Effekt, den Staat zu ent-
schulden und den Biirger teilzuenteignen. In der EU wiirde es
nicht anders funktionieren.

Lim Rarierrt s dad Capld
iy, e (et haem narftt weollien

Seit ,Das Maastricht-Dossier” von
1993 bereits Dr. Bandulets viertes

Buch gegen den EU-Zentralismus

und Euro-Wahn.

Der grofRe Vorteil der Amerikaner liegt im Ubrigen darin, dass
sie nicht nur eine geopolitische Strategie haben, sondern auch
wissen, was sie mit dem Dollar wollen. Sie verteidigen seinen Sta-
tus als Weltreservewahrung, weil dieser es ihnen erlaubt, Defizi-
te im Haushalt und in der Auf3enbilanz (bis zu einer gewissen
Hohe) straflos zu fahren, mehr zu konsumieren als sie produzie-
ren, mehr zu investieren als sie sparen und Kriege zu fithren, die
von anderen mitfinanziert werden. Instrumente der Dollar-Hege-
monie sind die Weltbank, der Internationale Wahrungsfonds, die
New Yorker Grof3banken und die drei amerikanischen Rating-
agenturen, aber auch die US-eigene Depository Trust and Clea-
ring Corporation, tiber die samtliche CDS-Transaktionen doku-
mentiert werden.

CDS sind ,,Credit Default Swaps*“, und mit denen kann man sich
nicht nur gegen den Bankrott eines Unternehmens oder eines
Staates absichern, sondern auch darauf spekulieren. Die USA
selbst blieben bisher vom Einsatz der CDS-Waffe verschont. Im
Kurs steigende CDS und steigende Renditen unsicherer Staats-
anleihen schaukeln sich gegenseitig auf, und es ist kein Zufall,
dass Goldman Sachs zuerst die Griechen beim Betrug beriet

und dann am Absturz des Landes verdiente. Mit nur geringer >>
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Ubertreibung lasst sich sagen,
dass sich der Dollar dank der peri-
odischen Krisen anderer Wah-
rungsrdume (von Lateinamerika
iiber Asien und Russland bis zur
aktuellen Euro-Krise) stets aufs
Neue vitalisierte und seine be-
drohte Position als Leitwdhrung
immer wieder festigen konnte.

Das geheime
Wissen der

Der Euro als Teil des
Dollarstandards

Eine nicht zu unterschétzende
Rolle spielt auch die geopoliti-
sche Ohnmacht der EU, die sich
jetzt auch noch den Scherz er-
laubt, einen kostspieligen aus-
wartigen Dienst unter Frau
Ashton aufzubauen, ohne eine
Aufdenpolitik zu haben. Wenn es stimmt, dass Westeuropa ein
amerikanisches Protektorat ist, wie Brzezinski sagte, dann
diirfte auch der Spielraum seiner Einheitswahrung beschrankt
sein. Der Dollar kann als Kreditkarte Amerikas fungieren, auch
weil er politisch und militarisch abgestiitzt ist. Z.B. durch das Ar-

Das in der Stadt Zahran gelegene Hauptquartier der Arabian-American Oil Company
(Aramco), des saudi-arabischen Erdslférderkonzerns. Im Bildmittelpunkt liegt die
Al-Mujamma-Moschee.

rangement mit den Saudis aus den 70er Jahren, das dem Konigs-
haus amerikanische Protektion garantiert, das dafiir im Gegen-
zug einen méafdigenden Einfluss auf die OPEC nimmt, das saudi-
sche Ol gegen Dollars verkauft und die Einnahmen in den Dollar
rezykliert. Oder durch das symbiotische Verhaltnis zu den Chi-
nesen, denen der amerikanische Markt getffnet wurde, wofiir sie
die Rolle des grofditen Glaubigers der USA tibernommen haben.
Solange die Saudis und die Chinesen mitspielen, ist eine stdndige
Nachfrage nach Dollars garantiert. Dass Saddam Hussein und
Gaddafi ihr Ol nicht mehr gegen Dollar verkaufen wollten, ist ih-
nen schlecht bekommen.

Jedenfalls ist der Traum von einem Euro als Konkurrenten des
Dollars, als gleichgewichtige Reservewahrung, in weite Ferne
geriickt. In den ersten Jahren seiner Existenz, von 1999 bis
2003, ist sein Anteil an den weltweiten Devisenreserven von
17,9 auf 25,3% gestiegen, seitdem nimmt er kaum noch zu. Fiir
2010 wurde ein Anteil von 26,3% ausgewiesen. Und dies, ob-
wohl China und andere Schwellenldnder ein grofdes Interesse
an einer Alternative zur US-Wahrung haben miissen. Der Gold-
markt ist ganz einfach zu klein, um einen nennenswerten Teil
der chinesischen Devisenreserven (rund 3.000 Mrd. USD) ab-
sorbieren zu konnen.

Chance zum Sieg im Finale

Im Grunde ist auch der Euro nur Bestandteil eines globalen,
dollarbasierten Systems, das 2008 ganz knapp dem Kollaps ent-
ging und das wahrscheinlich nicht mehr sanierbar ist. Als die in
Dollar verschuldeten europdischen Banken 2008 dringend
Dollars brauchten, wurden sie bei der EZB vorstellig, und diese
wiederum musste sich an die US-Notenbank wenden. Da hatten
die Amerikaner die Europder am Haken. Hat der Euro noch eine
Chance? Im Prinzip ja, wenn die verantwortlichen Politiker den
Mut und die Weitsicht aufbringen, die Euro-Zone innerhalb der
nachsten drei Jahre auf einen um Deutschland gruppierten
Kern schrumpfen zu lassen. Einen solchen abgespeckten Euro
konnte man gegen Dollar wieder kaufen, einen Transfer-Euro
mit Gemeinschaftskasse lieber nicht. |
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nZerstérung des Sparvermégens*

Smart Investor im Gesprdich mit dem FDP-Bundestagsabgeordneten Frank Schiiffler,
der zundichst als einziger Abgeordneter seiner Fraktion gegen die Griechenland-, Rettung“
stimmte, seitdem aber kontinuierlich Zulauf erhdlt

Smart Investor: Herr Schiffler, im Jahre 2010 fielen Sie der brei-
teren Offentlichkeit erstmalig mit Ihrer Kritik an der sogenann-
ten Griechenland-Hilfe auf. Was trieb Sie um?

Schiffler: Die Sorge um eine freiheitliche Gesellschaft. Was wir
machen, wird unweigerlich zu einer grof3en Inflation fiithren.
Denn bei der Krise handelt es sich um eine Uberschuldungskri-
se von Staaten und Banken, die wir mit noch mehr Schulden 16-
sen wollen. Am Ende zerstort dies das Sparvermdogen der Biir-
ger und damit die Mitte der Gesellschaft.

Smart Investor: Selbst Ihre eigene Partei, die FDP, tut sich mit
Ihrer Linie schwer. Haben inzwischen sogar die Liberalen Angst
vor Freiheit, Markt und Selbstverantwortung?

Schéffler: Bei der Griechenland-Hilfe am 7. Mai letzten Jahres
war ich der einzige FDP-Abgeordnete, der im Parlament dage-
gen stimmte. Beim Euro-Rettungsschirm am 21. Mai letzten Jah-
res waren es schon zwei und ein weiterer enthielt sich. Beim
FDP-Bundesparteitag im Mai in Rostock in diesem Jahr bean-
tragten mit mir bereits 14 Bundestagsabgeordnete eine Ableh-
nung des Euro-Rettungsschirms und eine Austrittsmoglichkeit
aus dem Euro. Am Ende votierte immerhin ein Drittel der Dele-
gierten fiir unsere Initiative. Also wachst mit jeder weiteren
»Rettung“ die Bewegung innerhalb der FDP.

Smart Investor: Zwar bekennen sich inzwischen einige Abge-
ordnete zu Ihren Positionen, aber was ist mit dem Rest?! Uber-
zeugen lhre Argumente nicht, oder fehlt es den Parlamenta-
riern an der viel beschworenen Zivilcourage?

Schiffler: Viele glauben an die Gestaltungskraft der Politik und
verkennen die Ursache der Krise. Die Regierungen mit dem bil-
ligen Geld der Notenbanken verursachen diese Krisen, die
anschlief3end in immer kiirzeren Abstdanden und mit immer
grof3eren ,Rettungspaketen bekampft werden.
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Griechische Demonstranten 2011 vor dem Parlament in Athen.
Foto: Ggia, Wikimedia Commons
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Frank Schdffler (Jahrgang
1968, verheiratet, zwei Kin-
der) ist seit 2005 FDP-Bun-
destagsabgeordneter. Aus

Protest gegen die soge-
nannte Griechenland-
Rettung gab er seine Position
im Finanzausschuss des
Deutschen Bundestags auf.
Er ist heute der profilierte-
ste und konsequenteste
Gegrner des Euro-Rettungs-

interventionismus der EU.

Smart Investor: Trotz unablédssiger Propaganda ist die Bevolke-
rung stabil gegen jegliche Art von ,Rettungsmaf3nahmen* fiir
Schuldenstaaten. Welches Volk reprasentieren Regierung und
Bundestag eigentlich?

Schiffler: Das Auseinanderdriften zeigt mir, dass wir mehr Ele-
mente der direkten Demokratie brauchen. Mit der Kollektivie-
rung der Schulden in Europa wird das Demokratieprinzip unse-
res Grundgesetzes ausgehebelt, ohne dass die Bevolkerung in
Deutschland jemals gefragt wurde. Das untergrabt zutiefst das
Vertrauen in unsere freiheitliche Demokratie.

Smart Investor: Der SPIEGEL erklarte seinen Lesern kiirzlich
auf zwei Seiten, wie unwichtig und weltfremd Sie seien, und mo-
kierte sich vor allem {iber Personliches. Krankt Sie so etwas,
oder ehrt es Sie vielleicht sogar?

Schaffler: Nein, dass der ,,SPIEGEL” (iber meine Position zu einer
marktwirtschaftlichen Geldordnung berichtet, zeigt, dass iber
die Ursachen der Krise und ihre Losungswege auch im Main-
stream berichtet wird. Das zahlt und ist entscheidend.

Smart Investor: Sie sprechen im Zusammenhang mit der Grie-
chenland-,Rettung” von einer Wahrungsreform. Warum?
Schéffler: Weil die Grundlagen des Euro und die Unabhéngig-
keit und Stabilitatsorientierung der EZB durch den Ankauf von
Ramschanleihen zerstért wurden. Die Verschuldungskriterien
der Mitgliedsstaaten werden nicht angewendet. In der Folge kam
es zum Bruch der Nichtbeistandsklausel durch die ,Rettungspa-
kete®, die einer Haftungsiibernahme fiir die tiberschuldeten Staa-
ten gleichkommt. Daher halte ich den Begriff ,Wahrungsreform*
fiir angebracht.

Smart Investor: Vielen Dank fiir das Gesprach. |
Interview: Ralph Malisch
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Wie wahrscheinlich ist

eine Weltwahrung?

Ein Interview mit Anthony Wile von TheDailyBell.com

Smart Investor: Herr Wile, lhre Internetseite ,,The Daily Bell®,
auf der Sie taglich hochkaratige politische und wirtschaftliche
Analysen ausgewdhlter, stringent liberaler Autoren publizie-
ren, deckt nicht nur die volkswirtschaftstheoretischen Ursa-
chen und Zusammenhéange der grofden Krisen und Probleme
unserer Zeit auf, sondern beschéftigt sich auch mit den Macht-
strukturen hinter den Kulissen und der Agenda der Machteli-
ten. Lassen Sie uns tiber mogliche Plane fiir ein neues globales
Finanz- und Wahrungssystems oder gar fiir eine One-World-
Wahrung sprechen, und beginnen wir mit der zurzeit noch
herrschenden Dollar-Hegemonie. Wie funktioniert sie und wie
ist es zu ihr gekommen?

Wile: Die gegenwartige Dollar-Hegemonie begann mit der Ent-
stehung der US-Zentralbank — der Federal Reserve — im Jahr
1913. Damals wurde einem privaten Kartell die Lizenz zum
Gelddrucken erteilt, durch Erklarung zum gesetzlichen Zah-
lungsmittel (legal tender laws). Die Hegemonie wurde ausge-
baut und verstarkt durch den Ersten und den Zweiten Welt-
krieg, die die Dominanz der Vereinigten Staaten als {iberragen-
de Supermacht der Welt stark ausgeweitet haben.

Nach dem Zweiten Weltkrieg war nur noch eine Grofdmacht ste-
hen geblieben - die Vereinigten Staaten. Dementsprechend
wurde das Gesicht der globalen Finanzwelt von US-Biirokraten
— gefiihrt von in Grof3britannien ansédssigen Bankelite-Familien
— praktisch neu gestaltet. Als Ergebnis der Bretton-Woods-Kon-
ferenz von 1944 und begleitender Abkommen wurden der Inter-
nationale Wahrungsfonds (IWF), die Weltbank, die Vereinten
Nationen und schlief3lich, um das alles durchzusetzen, die NA-
TO geschaffen.

Der Turm zu Basel: Sitz der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) in Basel
Foto: Wladyslaw, Wikimedia Commons
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Anthony Wile wurde 1968 in Kanada
geboren, arbeitete nach seinem Wirt-
schaftsstudium in unterschiedlichen
Positionen bei kanadischen Banken,
unterrichtete an Fortbildungseinrichtun-
gen der Finanzindustrie, managte als
selbststindiger Vermogensverwalter
einen Fonds, ist Buchautor, politischer
Analyst und Finanzmarkt-Kommenta-

tor und lebt heute mit seiner Familie in

Spanien. Seit 2008 schreibt und redigiert
Wile den Blog ,, The Daily Bell*,
www.thedailybell.com, der tiglich politische und wirtschaftliche Analysen nam-
hafter Freiheitsdenker publiziert. 2011 griindete Anthony Wile die ,, Foundation for
the Advancement of Free-Market Thinking“, FAFMT, die insbesondere die Ideen
der Osterreichischen Schule der Okonomik verbreiten helfen soll.

Nach dem Zweiten Weltkrieg entstand eine umfassende Weltre-
gierungs-Uberstruktur, die seither stetig ausgebaut wurde. Die
Rockefeller-Familie schenkte der UNO das Grundstiick am East
River und David Rockefellers Spuren sind in allen Aspekten des
globalen Finanzsystems zu finden, einschlief3lich der Integration
der in der Schweiz angesiedelten Bank fiir Internationalen Zah-
lungsausgleich (BIZ). Die BIZ organisiert und koordiniert ca. 100
der grofiten Zentralbanken der Welt. Selbst heute noch genief3en
BIZ-Kuriere totale Immunitat weltweit. Sie diirfen nicht angehal-
ten, durchsucht oder vernommen werden. Wenn Sie bei der BIZ
sind, wird nichts, was Sie tun, hinterfragt oder auch nur ange-
zweifelt. Es ist die Extremform der diplomatischen Immunitat.

Smart Investor: Lange hat das Bretton-Woods-Abkommen aber
nicht gehalten.

Wile: Das Wirtschaftssystem von Bretton Woods formalisierte
eine sehr schwache Dollar-Gold-Bindung, wonach Zentralban-
ken des Westens ein bestimmtes Austauschverhaltnis Gold ge-
gen Dollar-Banknoten vereinbarten und alle anderen Wahrungen
in einem festen Wechselkursverhaltnis an den Dollar gebunden
wurden. Hypothetisch erklérten die Zentralbanken sich damit
bereit, zumindest einen Teil der Noten, die sie druckten, einzulo-
sen. Aber selbst diese minimale Bindung erwies sich als unhalt-
bar, als sich die USA in das militdrische Desaster in Vietnam
manovrierten. Schliefllich baten die Franzosen, alarmiert durch
die hohen Ausgaben der USA (und aus anderen Griinden auch),
um die Einlésung von Dollars, und die Goldbindung wurde jah
aufgehoben. Das war im Jahr 1971, und Préasident Richard
Nixon weigerte sich einfach, dem Verlangen nachzukommen. Er
entkoppelte den Dollar vom Gold. Das war das Ende der letzten
Reste des Goldstandards.



Bretton Woods, New Hampshire,
USA: Hier fand 1944 die groRe
Wahrungskonferenz der Alliierten
statt, und hierher lud Finanzmogul
George Soros im April 2011

200 Akademiker ein, um liber ein
neues Weltwihrungssystem zu
beraten. Quelle: Wikimedia Commons

Da fand aber noch mehr statt. Man wiirde ja annehmen, dass
die Fithrung der USA, die den Goldstandard einseitig aufhob
und sich schlicht weigerte, das auszuzahlen, wozu sich die USA
verpflichtet hatten, sich dadurch der internationalen Achtung
preisgegeben hatte. Aber so kam es nicht. Um dies zu ermogli-
chen, hatte man die Saudis veranlasst, ihre Olproduktion an
den Dollar zu kniipfen. Die Saudis bestimmen das Olangebot,
das heift, sie haben so viel Ol, dass sie allein den Olpreis nach
eigenem Gutdiinken auf und ab bewegen kénnen, oder zumin-
dest war dies damals der Fall, als sie sich damit einverstanden
erklarten, nur Dollars fiir ihr Ol zu akzeptieren. Sobald die Sau-
dis ihre Zustimmung gegeben hatten, schloss sich praktisch
die gesamte OPEC an; wer daher keine Dollars fiir den Olkauf
hatte, hatte eben Pech gehabt.

Dies war {ibrigens in keiner Weise ein Abkommen unter Ehren-
mannern. Die Saudis sind, allgemein gesprochen, keine gerade
angenehmen Leute. Im 20. Jahrhundert zogen die Prinzen das
grof3e Los; das Geld, das die Familie Saud als Ergebnis ihrer
Zusammenarbeit mit dem Westen gemacht hat, muss im Be-
reich von vielen Billionen liegen. Bei solchen Geldsummen wird
mit harten Bandagen gespielt. Die anderen OPEC-Produzenten
kooperierten nicht etwa, weil sie solche Fans der amerikani-
schen Kultur oder auch nur des amerikanischen Wohlstands
waren. Sie kooperierten, um es deutlich auszusprechen, weil
ihnen gedroht wurde. Das amerikanische Militdr war damals
wie heute der grofite Kniippel auf der Welt.

Welfare-Warfare-State: Prisident Richard Nixon braucht frisches Geld zur
Finanzierung von Kriegsfithrung in Vietham und Wohlfahrtsprogrammen daheim. Da
stért die in Bretton Woods eingegangene Goldeinléseverpflichtung.
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Wie auch immer - die Aufzwingung des Dollar-Reserve-Systems
steckt voller Ironie. Der US-Dollar ist jetzt ein reines Fiat-Geld, das
heifdt, es ist weder durch Gold noch durch irgendetwas anderes
gedeckt aufler der zunehmend zweifelhaften Kreditwiirdigkeit
der US-Regierung. Aber die Abmachung mit den Saudis, dass Ol
ausschliefdlich in Dollar fakturiert wird, bedeutete, dass andere
Lander Dollar brauchten, und zwar eine ganze Menge. Somit
konnten die USA ihre Gelddruckmaschinen {iber lange Zeit-
strecken mit Hochstgeschwindigkeit laufen lassen, ohne sich Sor-
gen um die Preisinflation im eigenen Lande machen zu miissen,
die durch das Drucken von zu viel Geld an sich entsteht.

In den 1970er Jahren fand zwar eine ziemlich starke Preisinflation
statt, aber in den 1980er und 1990er Jahren, nachdem das System
erstmal fest etabliert war, konnten die Chefs des US-Bankwesens
die Geldmenge dramatisch ausweiten, weil sie wussten, dass es
im Ausland einen bereitwilligen Markt fiir Dollars gab.

Smart Investor: Ich hoffe, der grof3e Liberale Lord Acton hatte
unrecht, als er befand, ,Macht neigt dazu, zu korrumpieren,
und absolute Macht korrumpiert absolut® ...

Wile: Ich glaube, wir kénnen mit Sicherheit sagen, dass die Leu-
te, die das US-Finanzministerium und die Federal Reserve
fiihren, zum ersten Mal in der Geschichte etwa drei Jahrzehnte
lang fast unvorstellbare Moglichkeiten hatten. Sie konnten
praktisch so viel Geld drucken, wie sie wollten, um praktisch al-
les zu finanzieren, was sie wollten. Das Ergebnis war eine gewal-
tige Verformung des Wirtschaftsgefiiges der USA. Die Staatsver-
schuldung explodierte. Der Sozialstaat explodierte. Und, am
unheilvollsten, der US-Militarhaushalt explodierte.

Wenn man heute alles zusammenzahlt, was fiir Militar, Séldner,
Geheimoperationen, Militarpolizei sowie Militdrbasen und Auf-
ristung im Ausland ausgegeben wird, kommt man auf ein Volu-
men von ungeféhr 1 Billion USD pro Jahr. Die US-Bundesregie-
rung gibt im Jahr ungefdhr 4 Billionen USD aus. Die Zahlen sind
atemberaubend, unvorstellbar. Das ist es, was das Dollar-Re-
servesystem in den USA angerichtet hat. Es erfasste ein Land,
das bereits dabei war, von einer Republik zu einem autoritaren
Staat zu mutieren, und expandierte es — wie unter Steroiden - in
das grofdte Imperium, das die Welt je gesehen hat.

Das System ist eine Art militanter Keynesianismus. Rund um

den Globus zahlen Vasallenstaaten Tribut an die US-Regierung,
weil sie Ol gegen Dollar kaufen miissen. Sie sind an sich nicht >>
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PLANE FUR EINE WELTWAHRUNG

Die Liste der Vorschlige fiir eine Weltreservewdhrung oder sogar eine echte
Weltwahrung, die die nationalen Wahrungen ersetzt, ist lang. Am berlihmtesten
ist wohl der Plan des englischen Okonomen Johan Maynard Keynes von 1943,
der die Einfiihrung eines ,Bancor* als internationale Verrechnungseinheit vor-
sah, an die die teilnehmenden Wihrungen gekoppelt werden sollten.

Der Nobelpreistrager Robert Mundell schlug in seinem ,,Plan for a World Cur-
rency“ von 1968 einen ,Intor" vor, der von einer International Central Bank,
ICB, emittiert werden solle, gedeckt von Gold und den ,besten* Wihrungen
der Welt, allerdings nicht als eine einzige Weltwdhrung, sondern als Welthan-
delswihrung bei Fortbestehen nationaler Wahrungen fiir den inlandischen Ge-
brauch. Robert Mundell gilt auch als Mastermind hinter dem Euro, was deut-
lich macht, dass regionale Wahrungsunionen von manchen ihrer Architekten
nur als Zwischenschritt zu einer Weltwahrung betrachtet werden. So diirften
auch die durchaus manifesten Geriichte einzuordnen sein, es werde auf politi-
scher Ebene tiber eine nordamerikanische Wahrungsunion nachgedacht mit
einem ,Amero* fiir die USA, Kanada und Mexiko. Die superzentrale Welt-
wahrung konnte dann irgendwann aus einer Wahrungsunion von Euro und
Amero hervorgehen. Mundell plidierte 2001, also gerade nach Einfiihrung sei-
nes Euro, in einem lesenswerten Streitgesprach mit Milton Friedman — ,One
World, One Money?“ (www.irpp.org/ po/archive/mayo1/friedman.pdf) — fur
eine Fixierung der Wechselkurse zwischen Dollar, Euro und Yen als Plattform,
aus der dann unter Federfiihrung des IWF eine Weltwihrung hervorgehen sol-
le, die bei Mundell seit 2003 unter dem Arbeitstitel ,,Dey“ firmiert (Dollar-Euro-
Yen).

Die englische Zeitschrift The Economist hat bereits im Jahr 1988 eine bemer-
kenswerte Prognose abgegeben, als sie titelte, , Get ready for a world curren-
cy“: Im Jahr 2018 werde es eine weltweite Einheitswihrung geben. Unter
dem Eindruck des Bérsencrashs von 1987 entwickelte man die Idee einer ge-
meinsamen Wihrung namens ,,Phoenix*, die quasi aus der Asche wiederauf-
ersteht.

Ll SR IR ROTNNGT
e Sou I
AT R P Y
LY T R

Get fara
wald cuency

Seit Beginn der Finanzkrise 2007/2008
reifen die Rufe nach einer Weltreserve-
wihrung, die den Dollar ersetzen kénnte,
nicht mehr ab. Im Oktober 2009 berichte-
te The Independent, dass China, Russ-
land, Brasilien, Japan sowie einige Golf-
staaten planen, den Olhandel bis 2018
nicht mehr in US-Dollar abwickeln zu wol-
len. Ein Wahrungskorb aus Yuan, japani-
schem Yen, Rubel, dem Euro, Gold und
anderen Rohstoffen soll stattdessen ent-
wickelt werden. Im April 2010 veréffent-
lichte der IWF eine brisante Studie mit
dem Titel ,,Reserveakkumulation und in-

Titelgeschichte der Zeitschrift The
Economist im Jahr 1988

ternationale Wahrungsstabilitat“. Der Be-
richt erldutert, warum die neue Welt-
wihrung nicht in einem landesspezifischen Geld (,inside money*), sondern in
einem grenziiberschreitenden Geld (,,outside money*) bestehen sollte, das von
den Regierungen gehandelt wird, wie die Sonderziehungsrechte des IWF, und
wie dieser Ubergang langfristig bewerkstelligt werden kénne.

Der Finanzmogul George Soros hat mit 50 Mio. USD eine Gruppe von 200 Aka-
demikern finanziert, die Pléne fiir eine Reform des Weltwahrungssystems ausar-
beiten soll und die am 8. April 2011 in Bretton Woods eine gréRRere Konferenz ab-
hielt; Soros strebt offenbar eine Weltwihrung an. Fiir eine Aufwertung der Son-
derziehungsrechte (SZR) des IWF zu einer Weltreservewahrung plidierten be-
reits 2009 der franzésische Président Nicolas Sarkozy und —am gewichtigsten — der
Governor der People’s Bank of China, der diese Forderung im August 2011 er-
neut bekrftigte. Eine Aufwertung der SZR des IWF zu einer internationalen Re-
servewdhrung scheint der von den westlichen Finanzeliten favorisierte Weg zu der
von ihnen gewtinschten globalen Zentralbank und globalen Wahrung zu sein.
Kristof Berking

gezwungen, Dollars fiirr Ol zu geben, aber die Saudis akzeptie-
ren nichts anderes, und die meisten anderen 6lproduzierenden
Lander sind entweder freundschaftlich mit den USA verbunden
oder eingeschiichtert oder beides.

Die USA nehmen dieses ganze Geld und kaufen jahrlich ein rie-
siges Arsenal an Waffen und Ausbauten ihrer unzahligen Mi-
litdrbasen weltweit — insgesamt vielleicht 1.000. Die Ironie, von
der ich sprach, besteht darin, dass die Welt das militarisch-in-
dustrielle Establishment der USA dafiir bezahlt, dass es von
ihm eingeschiichtert wird. Die Dollar-Reserverwéhrung setzte
das grofdte und kriegerischste Imperium in Gang, das die Welt
jemals gesehen hat.

Smart Investor: Aber kann das ewig so weiter funktionieren?
Wile: Es tragt die Saat der eigenen Zerstorung in sich. Die mi-
litdrischen und politischen Eliten Amerikas haben sich so sehr
daran gewohnt, diesen phinomenalen Reichtum immer zur
Hand zu haben, dass sie faul und nachléssig geworden sind -
abgesehen davon, dass sie Bullies (Riipel, Tyrannen) geworden
sind. Jetzt andern sich die Umstande, und die Amerikaner ha-
ben Schwierigkeiten, damit fertig zu werden. An irgendeinem
Punkt kann der Geldhahn abgedreht oder zumindest zugedreht
werden. Da steht viel Schmerz bevor.
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Derzeit haben wir es mit einem jahrlichen US-Bundeshaushalt
in Hohe von 4 Billionen USD zu tun — wovon etwa 1,5 Billionen
USD vom Ausland geliehen werden. Das heif3t, die USA verkau-
fen Staatsanleihen und setzen das geliehene Geld dafiir ein,
ihren Wohlfahrtsstaat und ihre Militirmacht zu finanzieren.
Wie zahlen sie die Zinsen? Sie leihen sich mehr Geld und
drucken auf3erdem einfach mit ihren Druckmaschinen Geld aus
dem Nichts. Aber es wird noch ein anderes Spiel gespielt. Die-
ses Spiel begann in den 1980er Jahren, als die USA eine Verein-
barung trafen, den Dollar abzuschwéachen, und auf diese Weise
es Japan erleichterten, in die USA zu exportieren. Im Gegenzug
waren die japanische Regierung und private Banker offenbar
bereit, riesige Mengen von US-Staatsschuldverschreibungen zu
kaufen - fast 1 Billion USD.

Die Japaner konnten sich das leisten, weil sie so viele Giiter in
die USA exportierten. Dieses gegenseitige Geben und Nehmen
flaute nach der grof3en japanischen Rezession der 1990er —
dem sogenannten verlorenen Jahrzehnt — allméhlich ab. Darum
klopften die USA bei China an, und anscheinend wurde die glei-
che Art Vereinbarung getroffen. Die Chinesen exportieren gi-
gantische Mengen in die USA, und im Gegenzug kauft die chine-
sische Regierung riesige Summen an US-Staatsanleihen. Sie halt
anscheinend iiber 1 Billion USD. Neuerdings scheinen sie sich




angesichts der Schwierigkeiten der US-Regierung, ihre Bilanzen
auszugleichen, mit dieser Vereinbarung nicht mehr so wohl zu
fihlen. Wie gesagt, die Umstande dndern sich fiir die USA.

Smart Investor: Welche Rolle spielen der Internationale Wah-
rungsfonds (IWF) und die Weltbank in dem System der Dollar-
Hegemonie?

Wile: Der IWF und die Weltbank haben mit dem Dollar-Reserve-
system oder der Begleichung seiner Rechnungen nicht viel zu
tun. Aber in einem weiter gefassten Sinn sind der IWF und die
Weltbank sehr wichtig fiir die USA und auch fiir Grof3britanni-
en. Diese beiden Lander - und die Eliten der Anglosphére, von
denen sie gefithrt werden - sind bestrebt, das Weltfinanzsys-
tem zu kontrollieren, und der IWF und die Weltbank helfen ih-
nen dabei. Die Mehrheit der Lander weltweit ist entweder am
IWF und der Weltbank beteiligt oder nimmt deren Dienstleis-
tungen in Anspruch. Auf diese Weise machen sich Grof3britan-
nien und die USA sozusagen Beteiligungen aus dem Rest der
Welt ihrer Sache zunutze.

Der IWF und die Weltbank sind jedoch mehr als nur Geldverleih-
stellen. Sie sind eine Art Ersatzmannschaft fiir den Zugang der
Eliten der Anglosphéare zu Ressourcen und Industrien. Als ers-
tes vergibt die Weltbank zu giinstigen Konditionen Kredit. Diese
Kreditvergabe lauft in der Regel iiber die Staatsoberhaupter von
vorzugsweise armen Landern. Das Staatsoberhaupt zweigt sich
einen grof3en Schmiergeldbetrag ab und autorisiert den Kredit.
Nach einiger Zeit wird klar, dass das Land seine Rechnungen
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nicht bezahlen kann. An dem Punkt verlassen dann das Staats-
oberhaupt und seine bestochenen Beamten das Land.

Mit der Nachfolgeregierung nimmt der IWF Kontakt auf. Das
Land befindet sich jetzt im Chaos, und die Regierung stimmt
den vom IWF vorgelegten harten Einschrankungsmafinahmen
zu: hohere Steuern, weniger offentliche Dienstleistungen und
das unvermeidliche Privatisierungsprogramm. Dann melden
sich ausgesuchte westliche und amerikanische Investoren und
Vertreter von Konzerninteressen bei den Staatsoberhduptern
und verhandeln phantastische Aufkiufe verstaatlichter Objek-
te und Dienste. Es ist eine Art Geldmacht-Kolonialismus.

Smart Investor: Wo laufen beim globalen Scheingeld-System
die Faden zusammen? Ist die Fed wirklich noch das Zentrum
der Macht? Ist sie das je gewesen?

Wile: Meiner Meinung nach sind die Kreise, die hinter dem ge-
genwartigen Finanzsystem stehen, die grof3en, vermodgenden
Bankfamilien des alten Grof3britanniens und Europas, zusammen
mit ihren Stiitzen in Wirtschaft, Militar und Religion. Diese Famili-
en erfanden das Konzept des Gelddruckens aus dem Nichts und
errichteten im vergangenen Jahrhundert 100 Zentralbanken in
der ganzen Welt, die standig Geld ausstof3en. Die Elite der Anglos-
phére arbeitet mittels der Staatsregierungen, weshalb es fiir sie
wichtig ist, dass es rund um den Globus starke, sogar autoritare
Regierungen gibt. Sie betatigen die Hebel im Geheimen, wahrend
es nach auf3en hin so aussieht, als ob der Wille des Volkes ge-
schehe. Dieses System wird Merkantilismus genannt. >>
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Smart Investor: So hat die globale Schuldgeldmaschine also
bisher funktioniert. Ist aber nun der Wahnsinn der Schuldenex-
plosion weltweit einfach nur ein ungeplantes und unbedachtes
Ergebnis der Gier, Kurzsichtigkeit und Korrumpiertheit der Fi-
nanzoligarchie und der Politiker, so dass wir gegebenenfalls auf
unkontrollierten Zusammenbruch und Chaos eingestellt sein
miissen, oder wird in den Machtzirkeln, von denen Sie spre-
chen und die der Offentlichkeit verborgen sind, ein langfristi-
ger Plan verfolgt, der bereits eine nachste Stufe vorsieht fiir die
Zeit nach dem unvermeidlichen Kollaps von ,Bretton Woods
II“, wie Robert Zoellick von der Weltbank das derzeit herr-
schende System kiirzlich nannte?

John Maynard Keynes als Leiter der Delegation GrofRbritanniens in Bretton Woods im
Gesprich mit seinem sowjetischen Kollegen. Foto: Getty Images

Wile: Meiner Meinung nach ist das letzte Wort dariiber noch
nicht gesprochen. Aber ich wiirde sagen, dass, so wie sich die
Ereignisse entfalten, es immer offensichtlicher wird, dass die
wirklichen Machthaber des Westens im Wesentlichen einen
monetaren Putsch in Zeitlupe durchfiihren. In Europa brechen
die stidlichen PIGS-Staaten zusammen, in Amerika und Grof3bri-
tannien herrscht eine Schuldenkrise, und in den BRIC-Staaten,
besonders in China, gibt es eine schreckliche Preisinflation und
die Aussicht auf eine harte Landung. Bedenken Sie: Die Zentral-
bank-Volkswirtschaften des Westens und der Welt sind men-
schengemacht und wurden im Verlauf der Zeit bewusst ent-
wickelt. Die Leute, die sie errichtet haben, wissen sehr genau,
wozu sie in der Lage sind — und wie sie Lander und ganze Volks-
wirtschaften regelméf3ig zusammenbrechen lassen und ruinie-
ren. Deshalb kann ich den Gedanken nicht von mir weisen, dass
das sich vor unseren Augen entfaltende und wachsende Chaos
in gewissem Sinne geplant ist oder zumindest nicht unerwartet
kommt. Mein Eindruck und der anderer ist es, dass die Eliten ei-
ne globale Wahrung und ,global governance® anstreben und
sich dafiir das, was eine weltweite Depression werden konnte,
zunutze machen. Ordo ab chao - Ordnung aus dem Chaos.

Smart Investor: Kommen wir also zu dem Traum von einer
Weltwahrung, den manche Leute hegen. Damals in Bretton
Woods schlug John Maynard Keynes als Leiter der britischen
Delegation die Einfiihrung einer Weltreservewahrung und inter-
nationalen Verrechnungseinheit vor, den ,Bancor®, der nicht
aus der Druckerpresse eines einzigen Landes kommen sollte,
wie dies beim Dollar der Fall ist, sondern von einer Weltzentral-
bank ausgegeben wiirde. Ware das nicht tatsachlich eine besse-
re Alternative gewesen als die Losung, die die Amerikaner in
Bretton Woods durchsetzten?
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Wile: Die Wahrung, die die machtigen Bankfamilien einrichten
wollen, koénnte ,Bancor” genannt werden — aber der Name ist
nicht wichtig. Keynes hatte die Idee vor 60 Jahren, und nun
kommt sie wieder aufs Tapet. Es handelt sich im Grunde um einen
Wahrungskorb, in dem sich auch Gold befinden kann. Irgend-
wann wiirde dieser Wahrungskorb dann DIE W&hrung werden,
wahrend die anderen Wahrungen der Welt verkiimmern. Meiner
Ansicht nach wiirde es aber eine Fiat-Wahrung werden, an keinen
Sachwert gebunden.

Anscheinend ist der IWF als Verwalter vorgesehen, aber der Wes-
ten und insbesondere Amerika beherrschen den IWF, und zu ei-
ner Einrichtung der geteilten Kontrolle zu gelangen, wird schwie-
rig sein. Der fiirchterliche Gedanke ist, dass westliche Eliten die
Weltwirtschaft in einen so schrecklichen Zustand versetzen,
dass schliefdlich die Volker des Westens und auch anderer Lan-
der fiir eine wirtschaftliche Erholung fast alles tun werden. Denk-
bar ist aber auch, dass einige andere Lander wie Russland und
China mit einem &hnlichen Ansatz ihre eigene Wahrung aufbau-
en. Noch eine andere Idee, die im Umlauf zu sein scheint, ist die
Errichtung einer Weltwahrung iber den Weg regionaler Wahrun-
gen. In diesem Zusammenhang wurde von einem ,Amero“ ge-
sprochen, einer aus US-Dollar, kanadischem Dollar und mexika-
nischem Peso fusionierten Wahrung fiir ganz Nordamerika.

Smart Investor: Wie Deutschland
in den Jahrzehnten vor dem Ers-
ten Weltkrieg, schickt sich heute
China an, zur wirtschaftlichen Su-
permacht zu werden und damit
den imperialen Anspruch der
»~Anglosphére®, wie Sie es nennen,
herauszufordern. Die anglo-ameri-
kanischen Machteliten wiirden al-
lerdings niemals einen stédrkeren
oder gleich starken Gegner angrei-
fen und handeln gegebenenfalls
nach dem Muster: ,If you can’t be-
at them, join them.“ Henry Kissin-
ger beendet sein neuestes Buch,
,On China“, mit der Empfehlung,
dass China und die USA am glei-
chen Strang ziehen sollten, statt die Welt zu erschiittern. Wenn
China und die USA sich aber auf ein neues Weltfinanzsystem eini-
gen sollten — und die Chinesen haben das grof3te Interesse daran,
dass ihre immensen Dollarreserven nicht vollig wertlos werden —
, dann konnten sie in der Tat dem Rest der Welt einen neuen Stan-
dard aufzwingen. Wie denken Sie dariiber? Wird es frither oder
spater zum Showdown zwischen den beiden Superméachten kom-
men, oder werden sie gemeinsame Sache machen?

Wile: Das lesen wir standig. Dieselbe Art von Rhetorik war
wéhrend des japanischen Aufschwungs sehr beliebt. Japan
wurde die Japan AG genannt und war, so hief3 es, kurz davor, die
Weltherrschaft zu (ibernehmen. Natiirlich wurde es dann durch
eine permanente Rezession abgelenkt — ein verlorenes Jahrzehnt
—, und das Gerede verstummte.

Henry

Kissinger

CHINA

Henry Kissinger: Zwischen Tradition
und Herausforderung — China;
Bertelsmann, 608 Seiten, 26,00 EUR

Jetzt redet man genauso und aus dem gleichen Grund iiber China.
Wie die japanischen Amtstrager haben chinesische Amtstrager
wenig Erfahrung mit dem Zentralbankwesen. Sie haben das Kon-



zept von westlichen Beratern iibernommen; so lief das auch in
Russland nach dem Ende der UdSSR. Es ist in Russland und Japan
nicht gut ausgegangen, und es wird in China nicht gut ausgehen.

Die Chinesen nahern sich dem Ende eines beachtlichen - histo-
rischen — Aufschwungs, der von Fiat-Geld gespeist wurde. Es ist
ein westliches System, aber die Chinesen haben Erfahrung mit
diesem Konzept aus der Vergangenheit. Achtmal im Verlauf
mehrerer Jahrtausende erlebten die Chinesen den totalen Ruin
ihrer Wirtschaft und mussten sie wiederaufbauen. Sie nennen
Fiat-Geld ,fliegendes Geld“.

Aus diesem Grund ist es liberraschend, dass die Chinesen in
der Falle sind, in der sie sich befinden. Vermutlich haben die
Flihrer der kommunistischen Partei Chinas gedacht, dass sie
nach der Hungersnot und den schrecklichen Zeiten des
,Grof3en Sprungs nach vorn“ keine andere Wahl hatten. Aber
die Ubernahme des Zentralbankensystems hat in China zu ei-
ner schrecklichen Preisinflation gefiihrt. Lebensmittelpreise
steigen um 50% im Monat, und soziale Unruhen haben sich im
ganzen Land ausgebreitet, wobei die Nachrichten dariiber un-
terdriickt werden und westliche Medien nicht dariiber berich-
ten. China ist der letzte Mann auf den Beinen, und die westli-
chen Machthaber sagen nicht die Wahrheit {iber den Zustand
Chinas. Aber tiberrascht uns das?

Smart Investor: Einen Schulterschluss in Sachen Wahrungshe-
gemonie zwischen den USA und China zum Nachteil des Rests
der Welt sehen Sie also offenbar nicht als Gefahr. Fiir wie wahr-
scheinlich halten Sie es denn, dass es zu einer neuen Weltreser-
vewahrung kommt oder sogar zu einer echten Weltwahrung,
die den Dollar und den Euro ersetzt?

Wile: Das ist es, was nach dem Wunsch der Eliten der Anglosphé-
re geschehen soll, meiner Meinung nach. Aber da gibt es mehrere
Stolpersteine. Besonders die Chinesen und die Russen werden
sich keiner Wahrung anschlief3en, {iber die sie keine Kontrolle ha-
ben. Also miissen die USA und Grof3britannien meiner Ansicht
nach echte Machtbeteiligung zulassen. Aber die grof3en Banken-
familien der Londoner City mdgen nicht teilen; Teilen ist nicht
Teil ihrer Strategie. Also miissen wir uns auf einen langwierigen
Prozess einstellen. Vielleicht werden sie die Weltwirtschaft ab-
sichtlich abstiirzen lassen oder Kriege beginnen. Tatsachlich sind
sie, was die Kriege anbetrifft, schon weit fortgeschritten.

Smart Investor: Worauf setzen Sie Ihre Hoffnungen?

Wile: Dariiber haben wir schon vielfach geschrieben. Das Inter-
net ist die Gutenberg-Druckerpresse unserer Zeit. Als die Druck-
erpresse aufkam, anderte sich alles. Die Renaissance begann und
dann die Reformation und eine ganze Reihe anderer Ereignisse.
Die Neue Welt wurde entdeckt und bevolkert und ein neues Land
wurde gestaltet — genauer gesagt mehrere Lander.

Die Gutenberg-Druckerpresse druckte Bibeln, so dass jeder le-
sen konnte, was in der Bibel stand, und damit vergleichen konn-
te, was die romisch-katholische Kirche sagte. Mit der Glaubwiir-
digkeit der Kirche litt auch die des Gottesgnadentums der Koni-
ge. Die gesamte Struktur begann zusammenzubrechen. Sie war
nicht mehr glaubwiirdig. Auch das Internet hat es den Leuten er-
moglicht, die Wahrheit iber ihre Gesellschaft zu sehen. Das ist
ein sich entwickelnder Prozess, aber er fordert die Autoritat auf
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,Das Internet ist die Gutenberg-Druckerpresse unserer Zeit.“

allen Ebenen heraus. Die Angstkampagnen — wir nennen sie ,,do-
minant social themes* (die Gesellschaft dominierende Themen)
—, welche die Eliten benutzen, um die Mittelschicht so zu dngsti-
gen, dass sie bereitwillig Wohlstand und Macht an Einrichtungen
der Global Governance (globale Steuerungsinstitutionen) abge-
ben, funktionieren nicht gerade gut. Die Leute glauben nicht
mehr an die ,Klimakatastrophe®, und ihre Skepsis gegeniiber
dem ,Krieg gegen den Terror* wéachst.

All die Instrumente, die die Eliten einsetzen, um die ,Herde" zu
steuern, werden entlarvt, und das erschwert es den Machten
sehr, den Ubergang in die Eine-Welt-Ordnung zu bewerkstelli-
gen. Das 20. Jahrhundert war in dieser Hinsicht sehr viel besser
fiir sie. Damals hatten sie alle Kommunikationsmittel im Besitz
und unter Kontrolle. Jetzt nicht. Das Internet war anscheinend
eine schreckliche Uberraschung fiir sie, obwohl sie halfen, es
iiberhaupt erst zu entwickeln. Sie ratseln immer noch herum,
was sie mit ihm anfangen sollen. Es hat 300 Jahre gedauert, um
ansatzweise den Schaden unter Kontrolle zu bringen, den die
Gutenberg-Druckerpresse angerichtet hatte, und das Internet
in den Griff zu bekommen, wird eine ebenso grof3e Herausfor-
derung sein. Das 20. Jahrhundert war eine Art finsteres Mittel-
alter. Das 21. Jahrhundert bringt uns vielleicht die Internet-Re-
formation. Es konnte chaotisch werden, aber es konnte sich
auch als ein Zeitalter erweisen, in dem zu leben und zu arbeiten
wunderbar ist. Time will tell. |

Das Interview fiihrte Kristof Berking.

Zur Vertiefung der hier besprochenen Themen empfehlen wir ein In-
terview, das Anthony Wile seinerseits mit Dr. Edwin Vieira liber
,the Power Elite, the Police State and Opposing the Authoritarian
Trend” gefiihrt hat: www.thedailybell.com/2720/Anthony-Wile-
Edwin-Vieira-Jr-on-the-Power-Elite-the-Police-State-and-Opposing-
the-Authoritarian-Trend
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Sechs Wege, die Staatsverschuldung

zu reduzieren

Und acht Ratschlige, wie man sich gegen das unvermeidliche Elend wappnet

von Claus Vogt

Das derzeitige Weltwahrungssystem befindet sich vermutlich in
seiner Endphase. Wie lange sein Todeskampf anhalten wird, kann
leider nicht gesagt werden. Einerseits lehrt die Geschichte, dass
dramatische gesellschaftliche Entwicklungen ab einem bestimm-
ten Punkt mit grof3er Eigendynamik und sehr schnell verlaufen.
Andererseits kdnnen selbst offensichtlich nicht tiberlebensfahige
Systeme sehr viel langer Bestand haben als die meisten kriti-
schen Zeitgenossen fiir moglich halten. Zur Illustration beider
Aspekte ist der Niedergang der Sowjetunion hervorragend geeig-
net. Er erfolgte sehr viel spéter als die 6konomische Analyse des
Kommunismus nahe legte, entwickelte dann aber - fiir viele
durchaus tiberraschend - eine beeindruckende Eigendynamik.

Letzte Auswege vor einem Zusammenbruch

des Wihrungssystems

Prinzipiell kann der Ubergang zu einem seriésen Wahrungssys-
tem entweder durch politischen Beschluss und somit freiwillig
erfolgen. Oder das System bricht im Rahmen einer Wirtschafts-
krise, die sich gewohnlich auch als gesellschaftliche Krise
manifestiert, zusammen, vermutlich in Form einer grof3en Infla-
tion. Die Finanzmarktgeschichte lehrt, dass alle grof3en Inflatio-
nen genau zwei Gemeinsamkeiten hatten: ungedecktes Geld
und drastisch steigende Staatsverschuldung. Dieser Beitrag be-
fasst sich ausschlief3lich mit der Staatsverschuldung. Er soll ei-
nen Rahmen schaffen zur Beurteilung der gegenwartigen
Staatsschuldendiskussion und Staatsschuldenpolitik.

Theoretisch existieren sechs Wege, um die Staatsverschuldung
zu reduzieren. Drei davon sind harmlos und weitgehend
schmerzfrei. Die anderen drei gehen dagegen mit erheblichen
Unannehmlichkeiten fiir grof3e Bevolkerungsgruppen einher.
Wie Sie im Folgenden sehen werden, stehen uns die drei
schmerzfreien Wege leider nicht mehr offen. Der politischen Eli-
te der Industrienationen bleibt aufgrund jahrzehntelanger politi-
scher Misswirtschaft nur noch die Wahl zwischen drei gleicher-
mafden unerfreulichen und schmerzhaften Losungen. Schauen
wir uns diese sechs Moglichkeiten jetzt etwas genauer an.

IMPLIZITE STAATSVERSCHULDUNG IN PROZENT
DES BRUTTOINLANDSPRODUKTS

USA 570%

GROSSBRITANNIEN 530%

FRANKREICH 255%

DEUTSCHLAND 255%
Stand: 2010
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Claus Vogt ist Buchautor (,, Das Green-
span Dossier. Wie die US-Notenbank
das Weltwdhrungssystem gefihrdet* so-
wie ,, Die Inflationsfalle“) und geschiifts-
fuihrender Gesellschafter der Aequitas
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(www.aequitas-capital.de). Aequitas
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unabhiingiges Vermagensmanagement.

1. Hohes Wirtschaftswachstum

Die Wahrscheinlichkeit eines Wirtschaftswunders in den Indus-
trienationen in den kommenden Jahren ist verschwindend ge-
ring. Selbst die unverbesserlichsten Optimisten gehen nicht
davon aus. Zu grof3 und offensichtlich sind die Ungleichgewich-
te und Hindernisse, die gegen ein starkes Wirtschaftswachs-
tum sprechen. Dazu gehoren nicht zuletzt die hohe Staatsver-
schuldung und der ungehemmt wuchernde und immer mehr
Ressourcen verschlingende Staat. Auf3erdem ist auch der Pri-
vatsektor, also Unternehmen und Haushalte, bereits hoch ver-
schuldet. Schulden kénnen bekanntlich als ein Vehikel inter-
pretiert werden, das es moglich macht, Konsum zeitlich vorzu-
verlegen: Kaufe heute, zahle spater! Der dem Hier und Jetzt ver-
bundene Konsum auf Pump hat natiirlich einen Preis: weniger
Konsum in der Zukunft und damit geringeres zukiinftiges Wirt-
schaftswachstum.

Dariiber hinaus sind sogenannte Wirtschaftswunder natiirlich
keine Wunder. Sie sind vielmehr das Ergebnis einer marktwirt-
schaftlich orientierten Ordnungspolitik. Der politische Wille zu
einer Riickkehr zu einer solchen Politik ist derzeit weder in Eu-
ropa noch in den USA zu erkennen.

2. Sinkende Zinsen

Wenn die Zinsen fallen, sinken die fiir Zinszahlungen notwendi-
gen Staatsausgaben. Dadurch verbessert sich selbstverstand-
lich der finanzielle Spielraum des Staatshaushaltes. Nun befin-
den sich die Zinsen allerdings bereits seit 1981 in einem ausge-
pragten Abwartstrend. Weltweit sind sie in den vergangenen
dreifdig Jahren gefallen, und zwar deutlich. Die Entlastung der
Staatshaushalte durch stark gefallene Zinsen hat also bereits in



grofdem Stile stattgefunden. Diese Karte haben die Regierungen
langst gespielt. Jetzt zwingt uns die Finanzmarktgeschichte
eher dazuy, nach dreif3ig Jahren fallender Zinsen {iber eine lang-
fristige Trendwende nachzudenken. Die unangenehmen Aus-
wirkungen deutlich steigender Zinsen — nicht nur auf die Staats-
finanzen - liegen auf der Hand.

3. Rettungsaktionen anderer Linder bzw. Regierungen

Im Falle Griechenlands haben die EU und der IWF unter Bruch
bestehender Gesetze gewaltige Rettungspakete geschniirt. Da-
mit sollten gleich drei Fliegen mit einer Klappe geschlagen wer-
den. Erstens sollte der unmittelbar bevorstehende Staatsbank-
rott Griechenlands abgewendet werden. Zweitens sollte die
Ausbreitung dieser Staatsschuldenkrise auf andere européi-
sche Lander verhindert werden. Drittens schlie3lich sollten di-
verse Grof3banken, wichtige Glaubiger dieser maroden Staaten,
vor dem Untergang bewahrt werden. Zunachst wurden tatsach-
lich alle diese Ziele erreicht. Damit wurde dieser dritte der
sechs moglichen Wege also auch bereits beschritten. Moglich
war er natiirlich nur, weil Griechenland ein kleines Land mit
grofden Freunden ist. Fiir Lander wie Grof3britannien oder gar
die USA besteht die Rettungspaket-Option natiirlich nicht. Da
diese beiden Lander sich derzeit eindeutig auf dem Weg in ei-
nen wie auch immer gearteten Staatsbankrott befinden, wird es
frither oder spater zu dramatischen Entwicklungen kommen.

Diese kurzen Ausfithrungen sollten deutlich gemacht haben,
dass die ersten drei prinzipiellen Wege, um der Schuldenfalle
zu entkommen, nicht verfiigbar sind, jedenfalls nicht fiir das
noch immer machtigste, einflussreichste und vielleicht auch
wichtigste Land der Welt, die USA. Folglich werden die Politiker
einen der anderen moglichen Wege einschlagen miissen, die lei-
der alle erhebliches Leid fiir die Bevolkerung bedeuten.

4. Sparmafinahmen und Steuererh6hungen

Der Staatshaushalt kann prinzipiell entweder durch hoéhere
Einnahmen oder durch geringere Ausgaben saniert werden. Ers-
teres kann nur durch Steuererhéhungen erreicht werden,
Letzteres durch Sparmafinahmen. Wie schwierig sich die politi-
sche Durchsetzung dieser Agenda gestalten diirfte, bedarf fast
keiner Erlauterungen. Wahlen lassen sich auf diese Weise wohl
kaum gewinnen. Dafiir drohen soziale Unruhen. Dariiber hin-
aus haben Steuererhohungen und Sparmafinahmen natiirlich
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einen wichtigen Nebeneffekt. Erstere redu-
zieren das Wirtschaftswachstum dauer-
haft. Bei Letzteren tritt dieser Effekt kurz-
bis mittelfristig ein. Genauer: so lange es
braucht, bis die Wirtschaft sich auf eine
Verringerung der Staatsausgaben einge-
stellt hat und der notwendige Umbau statt-
gefunden hat.

In diesem Zusammenhang ist es noch ein-
mal wichtig darauf hinzuweisen, dass die
Politik weltweit auf die Krise der vergange-
nen Jahre mit den grof3ten Konjunkturprogrammen in Frie-
denszeiten reagiert hat. Sie kdnnen sich leicht ausmalen, was
geschehen wird, wenn in den kommenden Jahren das genaue
Gegenteil dieser keynesianischen Ankurbelungspolitik betrie-
ben werden sollte. Aufgrund der direkten und indirekten Ab-
héngigkeit grofier Teile der Wirtschaft von den Staatsausgaben
kéonnte es sogar zu einem Teufelskreis kommen. Steuerer-
hoéhungen und Ausgabenkiirzungen konnten das Wirtschafts-
wachstum so stark reduzieren, dass die Steuereinnahmen nicht
etwa wie geplant zunehmen, sondern zuriickgehen und die
Transferzahlungen iiber die Sozialsysteme aufgrund hoherer
Arbeitslosigkeit stark steigen.

5. Geld drucken

Dank des staatlichen Geldmonopols, das ungedecktes Geld
zum gesetzlichen Zahlungsmittel machte und Zentralbanken
mit der Produktion dieses Geldes betraut hat, haben moderne
Regierungen — mit Hilfe ihrer Notenbanken — die Moglichkeit,
ihre Schulden zu monetisieren, das heif3t durch die Zentral-
bank zu inflationieren. Die Kosten oder Lasten der Inflation be-
treffen breiteste Bevolkerungsschichten. Sparer verlieren,
wahrend Schuldenmacher wie der Staat profitieren. Grof3e Tei-
le der Bevolkerung, darunter mit Sicherheit auch zahlreiche Po-
litiker, verstehen den hinter der Inflation stehenden Mechanis-
mus nicht. Vielleicht sind sie auch der seit Jahrzehnten unter
dem Stichwort ,Hiiter des Geldwertes* von den Zentralbanken
verbreiteten Propaganda auf den Leim gegangen. In einem Akt
unsaglicher Chuzpe ist es den Inflationsmachern gelungen,
sich in der Offentlichkeit als Inflationsbekampfer zu positionie-
ren. Wie soll ein einfacher Biirger unter diesen Umsténden in
der Lage sein, die perfiden Machenschaften zu durchschauen,
mit denen die Kaufkraft des Geldes ausgehohlt wird?

Wie auch immer, das sprichwortliche Drucken von Geld - das
nur dann, wenn es im Auftrag der Regierung geschieht, nicht
strafbar ist — bietet sich als sehr verlockende ,Losung” fiir alle
Politiker an, die dem Volk die bittere Wahrheit (iber den Zu-
stand der Staatsfinanzen nicht mitteilen wollen. Aus Sicht eines
der kurzfristigen Wahlerstimmenmaximierung huldigenden Po-
litikers ist Inflation vermutlich die einfachste und ertréaglichste
,Losung“ des Schuldenproblems. Das gilt umso mehr, da es fast
immer moglich ist, der Offentlichkeit Siindenbdcke zu prasen-
tieren, um von eigenem Versagen abzulenken.

>>
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6. Staatsbankrott

Unter Staatsbankrott verstehen wir jede wie auch immer ausge-
staltete Vorgehensweise, die dazu fiihrt, dass das urspriinglich
vereinbarte Zahlungsversprechen gebrochen wird. Es spielt al-
so keine Rolle, ob Tater und ihre Helfershelfer statt von Staats-
bankrott euphemistisch von Restrukturierung, Umschuldung,
Moratorium oder wovon auch immer sprechen, anstatt das
ehrliche Wort Staatsbankrott zu wéahlen. Schlie3lich kann man
wohl kaum von ihnen erwarten, dass sie in ihrem Sprachge-
brauch ehrlicher sein sollten als in ihrem Handeln.

Es sollte bereits an dieser Stelle deutlich geworden sein, dass
es unmoglich ist, mit Sicherheit vorherzusagen, welchen Weg
die Politik in Zukunft gehen wird. Schlief3lich geht es hier um
zukiinftige politische Entscheidungen von Damen und Herren,
die sich heute vielleicht noch gar nicht an den Hebeln befinden.
Vermutlich werden in den kommenden Jahren alle hier als mog-
lich beschriebenen Wege in der einen oder anderen Form be-
gangen werden.

Ein bisschen von allem

Griechenland kann gewissermafien als Testfall fiir Sparmafdnah-
men gesehen werden. Mit Argusaugen werden Politiker anderer
Lander verfolgen, wie es ihren griechischen Kollegen ergehen
wird, wie das Volk auf diesen harten Kurs reagieren wird. Wie lan-
ge werden die Politiker dem Druck der Gewerkschaften und der
Strafde standhalten? Werden sie den Weg zu Ende gehen? Oder
doch irgendwann die Gelddruckmaschine zum Einsatz bringen?

Vermutlich wird es zu einer Stop-and-Go-Politik kommen, in der
zunichst Sparmafinahmen begonnen werden, die dann aber
wieder von Konjunkturprogrammen und neuen Schuldenorgi-
en abgelost werden, die monetisiert, also durch den Einsatz der
Gelddruckmaschine bezahlt werden. Ich halte schlussendlich
Inflation fiir den wahrscheinlichsten Weg. In Demokratien mit
einem staatlichen Papiergeldmonopol und unbezahlbaren Sozi-
alsystemen ist der Weg des geringsten Widerstandes vermut-
lich der Weg in die Inflation.

Grof3e Krisen sind immer auch grofRe Chancen

Die kommenden Jahre versprechen sehr spannend zu werden.
Nicht nur als Anleger werden Sie vermutlich flexibler sein miis-
sen als jemals zuvor, um nicht zu den Verlierern der erwarteten
Umbriiche zu gehoren, sondern stattdessen Ihr Vermogen zu
bewahren. Seien Sie wachsam und bleiben Sie unbedingt opti-
mistisch. Denn eines diirfen Sie nicht vergessen: Grof3e Krisen
eroffnen grof3e Chancen fiir diejenigen, die vorbereitet sind
und vorausschauend agieren.

Was konnen Sie tun? Eine einfache Antwort gibt es auf diese
Frage leider nicht. Die weitere Entwicklung der Wirtschaft und
der Finanzmarkte héngt in auf3erordentlich groflem Maf3e von
den politischen Weichenstellungen der kommenden Jahre ab.
Wir haben immer wieder darauf hingewiesen, dass die eigentli-
che Zeitenwende bereits mit dem Platzen der Aktienblase im
Jahr 2000 stattgefunden hat. Damals wéaren die gesamtgesell-
schaftlichen Kosten, die unvermeidlichen Schmerzen einer
Riickkehr zu einem seridosen Finanzgebaren des Staates noch
tragbar gewesen. Diese Chance wurde leider verpasst. Der Scha-
den, der seither angerichtet wurde, ist bereits so grof3, dass wir
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eine freiwillige Umkehr fiir nahezu
ausgeschlossen halten, weil sie in
unseren Demokratien politischem
Selbstmord gleichkdme. Also miis-
sen wir realistischerweise davon
ausgehen, dass es nicht zu einer
Umkehr kommen wird, sondern
die Bernankes, Krugmans und sons-
tige Wirtschaftsweisen auch wei-
terhin den Weg in die Katastrophe
befiirworten und rechtfertigen
werden. Was also tun?

Erstens ist Flexibilitat das Gebot
der Stunde. Unruhige, chaotische
Zeiten werden von extremen
Kursausschlagen an den Finanz-
markten begleitet.

Claus Vogt und Roland Leuschel
tiber ,, Alan und seine Jiinger:
Die Bilanz einer Ara. Wie die

US-Notenbank das Weltwih-

rungssystem gefihrdet*.
Dritte, erweiterte Auflage 2006.

Zweitens miissen Sie sich daril-
ber im Klaren sein, dass der Staat
nicht auf Threr Seite ist. Sie miis-
sen ihm und seinen Reprasentan-
ten mit grofitem Misstrauen be-
gegnen.

Drittens miissen Sie den Sirenen-
gesangen der Schonredner wi-
derstehen konnen. Die Medien
werden weiterhin von denjenigen
beherrscht, die sich bisher nur
durch Ignoranz und Fehlein-
schatzungen hervorgetan haben.

Vom selben Autorengespann.
.- Wer ihr neuestes Buch lesen will,
braucht starke Nerven.“

Viertens sollten Sie sich darauf (FAZ Maizo10)

einstellen, dass Sie den Erhalt Ih-

res Vermodgens selbst in die Hand nehmen miissen. Wer sich
weiterhin auf die in den vergangenen 30 Jahren mehr oder we-
niger erfolgreichen Anlagestrategien verlasst, so wie es die Mar-
ketingabteilungen vieler grof3er Finanzkonzerne immer noch un-
verandert propagieren, entscheidet sich vermutlich fiir subs-
tanzielle Vermogenseinbuf3en.

Fiinftens miissen Sie Gold besitzen. Die zu lhnen passende
Grofdenordnung konnen nur Sie selbst kennen.

Sechstens werden langlaufende Anleihen vermutlich zu den
ganz grof3en Verlierern der kommenden Jahre gehdren und mit
ihnen die Lebensversicherungen. Aus strategischer Sicht soll-
ten Sie mittel- und langfristig keine Anleihen halten — auch nicht
indirekt iber Fonds und Versicherungen.

Siebtens bieten lhnen hohe Schwankungen an den Mérkten
natiirlich auch sehr attraktive Chancen. Um Sie nutzen zu kon-
nen, missen Sie die unter Punkt 1 geforderte Flexibilitat in kon-
kretes Handeln an Markten umsetzen konnen.

Achtens schlie3lich sollten Sie nie vergessen, dass heute sehr
vieles besser ist als frither. Genief3en Sie also das Leben und
bleiben Sie optimistisch. |
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Wenn Wahrungen scheitern

Geldanlage in der Hyperinflation

von Andreas Otto

Wer an Hyperinflation denkt, hat dicke Geldbiindel und eine Geld-
schwemme vor Augen. Tatsachlich bleibt das Geld in einer Hyper-
inflation knapp. Dieser scheinbare Widerspruch 16st sich auf, so-
bald man versteht, dass mit exzessiv gedrucktem Geld die Schul-
den eines {iberschuldeten Staates beglichen werden. Erst der
Geldmangel auf Staatsebene fithrt zum Anwerfen der Notenpres-
se. Andernfalls kdme es zum Staatsbankrott. Die Aufblahung der
Geldmenge fiihrt zur allgemeinen Teuerung. Lohne und Gehalter
passen sich den steigenden Preisen an, doch immer mit Verzoge-
rung. Die Kaufkraft der Bevolkerung geht zuriick. I[rgendwann be-
ginnen die Menschen einen immer schnelleren Verfall der
Wahrung zu antizipieren und geben ihr Geld so schnell wie mog-
lich wieder aus. Die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes steigt.
Letztlich steigen die Preise sogar schneller als die Geldmenge,
was Okonomen oft in Erstaunen versetzt. Der Teufelskreis wird
erst nach dem Zusammenbruch der Wahrung mit einer Wah-
rungsreform beendet.

Hyperinflationen fithren zu einer Verschiebung der Preisverhalt-
nisse. Nominal verteuern sich alle Waren, doch einige Preise stei-
gen viel schneller als andere. Nahrungsmittel und Energie, die
zum Leben unbedingt notwendig sind, werden immer nachge-
fragt und bleiben nicht nur nominal, sondern auch real teuer. Auf
Luxusgiiter kdnnen die Menschen in schlechten Zeiten dagegen
verzichten. Deren Preise steigen nominal zwar ebenfalls, doch re-
al, d.h. inflationsbereinigt, fallen sie. Da kaum jemand bereit ist,
noch Kredite zu vergeben, die in wertlosem Geld zuriickgezahlt
werden, sinkt die Nachfrage nach Giitern, die normalerweise kre-
ditfinanziert werden. Die Preise fiir diese Giiter fallen real eben-
falls. Staatliche Preis- und Kapitalkontrollen verzerren das Preis-
gefiige noch zusatzlich.

Eintausend-Mark-Schein aus dem Inflationsjahr 1922, der 1923 mit ,,Eine Milliarde
Mark* tiberdruckt wurde. Am Ende ging sogar das Papier aus.

Andreas Otto ist Griinder und Heraus-
geber des Noah Briefes, eines vierzehn-
tiglich erscheinenden Hintergrunddiens-
tes fiir die internationalen Kapitalmdrk-
te. Seine zwanzigjihrige Anlageerfah-
rung sammelte er unter anderem als
Analyst und Produktmanager bei Dow
Jones Markets in Frankfurt, Bridge Infor-
mation Systems in New York und Mo-
neyline Telerate in Frankfurt. Seine um-

fangreiche Recherche zur deutschen

Hyperinflation von 1923 erschien als
Titelstory in Smart Investor 12/2009 und

der zweite Teil in 2/2010. Siehe www.noah-research.de

Eine Anlagestrategie, die sich an einem Hyperinflationsszenario
ausrichtet, sollte beriicksichtigen, dass Einkommen aus Vergii-
tung fiir Arbeit ebenso wie Einkommen aus investiertem Kapital
(Dividenden, Zinsen, Mietertrage) real schrumpfen werden. Eine
Ergdnzung des Einkommens durch Verkaufe wéhrend der Inflati-
onszeit kann dann hilfreich sein oder sogar notwendig werden.
Die andere Herausforderung besteht darin, Vermogen (Kaufkraft)
in die Zeit nach der Wahrungsreform hinliberzuretten, um fiir den
Neuanfang moglichst gute Karten zu haben. Um beide Anlageziele
zu erfiillen, miissen Geldanlagen nicht nur wertbesténdig, son-
dern auch fungibel (handelbar) sein.

Aktien

Aktien verkorpern Miteigentum an Unternehmen, also auch
Miteigentum an Industrieanlagen, Bodenschatzen usw. In die-
sem Sinne besitzen sie Sachwertcharakter und sind entspre-
chend wertbestandig. Solange die Borsen nicht geschlossen
sind, sind Aktien fungibler als viele andere Anlagen. Die Kurs-
feststellung erfolgt vergleichsweise transparent. In der Hochin-
flation z&hlt fast ausschliefilich der materielle Substanzwert ei-
nes Unternehmens. Klassische Bewertungskriterien wie KGV
oder FCF, die sich an Gewinnen und Dividenden orientieren,
werden voriibergehend aufder Kraft gesetzt. Minengesellschaf-
ten und Industrieunternehmen sollten im Inflationsportfolio
hoher gewichtet sein, Finanzwerte und Handelsunternehmen
entsprechend niedriger. Die Gefahr einer Konfiszierung ist bei
inlandischen Aktien gering, bei ausldndischen allerdings hoher.
Bei einigen Branchen (Versorger) besteht die Gefahr der Ver-
staatlichung mit unzureichender Entschédigung der Aktionare.
Da die Realwirtschaft unter der inflationdren Depression leidet,
konnen die Kurse inflationsbereinigt auch nachgeben.
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ERHALT DER KAUFKRAFT KAUFKRAFTERHALT BIS FuNGIBILI
WAHREND DER INFLATION NACH WAHRUNGSREFORM

IMMOBILIEN LIRS

***/**
EIG ENGENUTZT/VERMIETET

FREMDFINANZIERT) FREMDFINANZIERT)

GoLp dedededcd Fkdedek

ANLEIHEN

(#¥9% BEI NACH EINER WAHRUNGSREFORM

GEKAUFTEN ANLEIHEN)
Nicht geeignet
w5 Wenig geeignet
sk bedingt geeignet
gut geeignet
ausgezeichnet geeignet

1) Bei funktionierenden Mirkten

Zwar schlugen deutsche Aktien 1923, im letzten Inflationsjahr,
sogar Gold, doch nur weil Aktien mangels Alternativen als kurz-
fristiges Wertaufbewahrungsmittel dienten. Edelmetalle waren
so gut wie nicht im Umlauf, ihr Besitz zuletzt unter Strafe ge-
stellt. Aktien konnte man problemlos kaufen und wenn man
Geld brauchte, auch schnell wieder verkaufen. Die aus diesem
Grunde hohere Nachfrage war fiir deutsche Aktien 1923 der
Kurstreiber. In den Inflationen der neueren Zeit, z.B. denen in
Argentinien oder Osteuropa, ibernahmen Dollars oder D-Mark
diese Funktion. Aktien schlugen sich nicht so gut. Aufgrund ih-
rer hohen Fungibilitdt und des geringen Konfiszierungsrisikos
eignen sich Aktien besonders zur Aufbesserung des Einkom-
mens wahrend der Inflation, weniger als langfristiges Mittel
zum Kaufkrafterhalt. Sie geh6ren unbedingt in ein diversifizier-
tes Inflationsportfolio.

Immobilien

»Betongold“ gilt vielen Deutschen als Inflationsanlage schlecht-
hin. Den grofdten Vorteil bieten abbezahlte, eigengenutzte Im-
mobilien, die einen frei gestaltbaren Ort zum Leben bieten und
deren Garten zur ergdnzenden Nahrungsversorgung in Krisen-

i
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Quellen: Statistisches Reichsamt
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GERING BIS NEGATIV GERING

AEAA DURCH VERKAUF MOGLICH,

ABER NICHT EMPFEHLENSWERT

MITTEL

RENDITE BLEIBT UNTER
KURSVERLUSTEN

Fk¥k q) NICHT VORHANDEN
(INLANDISCHE), MITTEL

(AUSLANDISCHE) PAPIERE

2) héher, wenn Silber temporir als Geld funktioniert
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Quellen: Statistisches Reichsamt, Noah Research

zeiten genutzt werden kann. Kreditfinanzierte, vermietete Immo-
bilien haben dagegen viele Nachteile. Da Darlehen in Zeiten ho-
her Inflation entweder nicht erschwinglich oder nicht verfiig-
bar sind, bricht die kreditbasierte Nachfrage nach Immobilien
ein, was Druck auf die inflationsbereinigten Preise bedeutet. Ei-
ne staatlich verordnete Deckelung der Mieten, die Wohnraum
fir Geringverdiener erschwinglich halten soll, bedeutet bei ho-
hen Inflationsraten sinkende reale Mieteinnahmen. Notwendi-
ge Instandhaltungskosten und Versicherungen unterliegen der
Teuerung aber in vollem Umfang. So kénnen sogar reale Verlus-
te entstehen. Die Immobilie, die Einkommen generieren sollte,
entwickelt sich dann zur Kostenfalle. Sind Immobilien generell
schon nicht sehr fungibel, so ist eine Immobilie mit Sanierungs-
stau wahrend einer Hyperinflation gar nicht mehr verkauflich.

Mit Lastenausgleich, Vermogens- und Hypothekengewinnabga-
ben, wie sie die Wahrungsreformen 1923/24 und 1948 jeweils
nach sich zogen, wurden Immobilienbesitzer auch noch Jahre
spater belastet. Fiir viele Menschen ist die Immobilie der grof3-
te Vermogensposten. Fiir sie entsteht ein Klumpenrisiko und ei-
ne ausbalancierte Streuung des Vermogens wird verhindert.

ERTRAGE ZUR KONFISZIERUNGSRISIKO
EINKOMMENSERGANZUNG



GUNSTIGSTER K-ZEITPUNKT GUNSTIGSTER VK-ZEITPUNKT

WAHREND DER INFLATION ODER NACH VOR DER INFLATION (HEUTE)
ERFOLGREICHER WAHRUNGSREFORM
(SCHNAPPCHEN)

NACH ERFOLGREICHER
WAHRUNGSREFORM

NACH ERFOLGREICHER VOR DER INFLATION (HEUTE)
WAHRUNGSREFORM

VOR DER INFLATION

Aufgrund der geringen Fungibilitit und ihres relativ hohen,
nicht teilbaren Wertes sind Immobilien fiir die Supplementie-
rung des Einkommens wahrend der Inflationszeit kaum geeignet.
Wegen der zu erwartenden realen Wertverluste und der Gefahr
eines Lastenausgleichs eignen sie sich aber auch nicht beson-
ders gut, um Vermogen bis in die Zeit nach der Wahrungsreform
zu erhalten. Besonders kreditfinanzierte, vermietete Immobilien
sind als Inflationsschutz fragwiirdig. Diejenigen, die es schaffen,
ihre Kaufkraft zu erhalten, konnen allerdings wahrend und nach
einer Hochinflationszeit Immobilien zu Schndppchenpreisen er-
werben. Hier bieten sich Chancen bei richtigem Timing.

Edelmetalle

Gold und Silber gelten zu Recht seit Jahrtausenden als die Anla-
gen, mit denen man einen Wéahrungszusammenbruch am bes-
ten iibersteht. Doch zwischen den beiden Metallen, die oft in
einem Atemzug genannt werden, gibt es wichtige Unterschiede.
Silber, das Gold des kleinen Mannes, wird langer fiir die Massen
erschwinglich sein als Gold. Silber wird stark von der Industrie
nachgefragt, was momentan die Kurse stiitzt, sich bei einem
Konjunkturabschwung aber negativ bemerkbar machen wird.
Zumindest in der Frithphase einer galoppierenden Inflation
sollte Silber Gold outperformen.

In der Endphase einer Hyperinflation und nach einer Wahrungs-
reform wird sich Silber aber voraussichtlich viel schlechter
schlagen als Gold. Im Gegensatz zu Silber hat Gold heute noch
monetdren Charakter und in Zukunft vielleicht sogar die Chance,
wieder in ein neues Weltwahrungssystem
integriert zu werden. Das
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aufergewohnlich hohe Stock-to- |2 s
Flow-Ratio, also das Verhiltnis ; gSmart !_@F_E_lﬁ_[ ’
des neu geforderten bzw. verar-
beiteten Goldes zur Menge allen
jemals geforderten Goldes, macht
den Goldpreis unabhéngig von
Schwankungen in Produktion oder
industrieller Nachfrage. Mit an-
deren Worten: Nur relativ wenig
Gold kommt jahrlich zu sehr viel
bereits vorhandenem Gold hinzu,
was einer monetdren Verwen-
dung entgegenkommt.
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Smart Investor 12 /2009,
Titelstory von Andreas Otto

Aus historischer Sicht ist das Risi-
ko einer Konfiszierung fiir Gold al-
lerdings hoher als fiir Silber. Silber eignet sich vorziiglich zur Ein-
kommensaufbesserung wéahrend der Inflation. Gold ist das beste
Vehikel, um Kaufkraft bis in die Zeit nach der Inflation zu trans-
portieren. Im Inflationsportfolio haben beide ihre Berechtigung.

Ein diversifiziertes Portfolio, das sowohl Aktien als auch Edel-
metalle enthalt, sollte in Zeiten hoher Inflation nicht nur die
Kaufkraft erhalten, sondern auch ausreichend Liquiditat gene-
rieren konnen. Nur wer handlungsfahig bleibt, kann auch Chan-
cen nutzen. |

Smart Investor ,Gutes Geld“ |105



Kapitalschutz /

Kapitalschutz

Uber Mittel und Wege, vorhandene Kaufkraft
auch in Zeiten schwindenden Geldwerts zu erhalten

Der einfachste und leichteste Weg, sein Kapital sturmfest zu ma-
chen, besteht in einer Investition in jene Materialien, die sich seit
rund 5.000 Jahren als Wertspeicher bzw. echtes Geld bewahrt ha-
ben: Gold und dessen ,kleiner Bruder” Silber.

Wie Gold kaufen?

Gold kauft man zum Zweck des Kapitalschutzes physisch - und
zwar ausschlieflich. Zertifikate und dergleichen sind in erster
Linie Forderungen gegen den Emittenten, die sich in zweiter Li-
nie am Goldpreis orientieren. Den Versicherungsschutz physi-
schen Goldes haben sie nicht, wie auch der Kollaps der US-
Bank Lehman Brothers im Jahr 2008 eindrucksvoll bestatigt
hat. Am einfachsten ist der Erwerb physischer Ware beim
Héandler vor Ort oder iiber das Internet. Bei Letztgenanntem
bleibt die Anonymitat des Erwerbers allerdings auf der Strecke.
Aber selbst beim Kklassischen Schaltergeschaft (,Tafelge-
schaft®) droht eine weitere Verscharfung der Meldegrenzen. In
einem Gesetzesentwurf der Bundesregierung ist eine Absen-
kung dieser Grenzen — zundchst allerdings nur fiir elektroni-
sche Geldtransfers — von 15.000 EUR auf 1.000 EUR vorgesehen.
Kéame diese Absenkung — was in der ,Logik“ des Gesetzgebers
konsequent ware — kiinftig auch fiir Tafelgeschéfte, dann miis-
ste bereits der Kaufer einer einzelnen Feinunze Gold seinen
Personalausweis vorzeigen und der Handler ware gezwungen,
die Daten aufzunehmen und zu speichern. Derzeit wiirden wir
den Erwerb klassischer Ein-Unzen-Miinzen am Schalter bevor-

ABB. 1: SPREADS DER GOLDMUNZEN BEZOGEN AUF EIN KiLo GoLb
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4 40.573,30€
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1Gramm  1/10 Unze 10g 1 Unze 100g 250g 5009 1Kg

100, 250, 500-Gramm- und 1-Kilo-Barren weisen den niedrigsten Spread aus.
Dennoch: Ab einer Unze lohnt sich das Investment.
Quelle: eigene Darstellung/Daten: pro aurum

zugen. Stlickelungen unterhalb einer Unze sind dagegen wenig
attraktiv, da hier der Spread - also die Spanne zwischen An-
und Verkaufspreis — dramatisch ansteigt.

Aufgrund der Vielzahl von Anbietern lohnt sich ein Preisver-
gleich im Internet auf jeden Fall. Eine Reihe von Anbietern, die
wir flir serios halten, findet sich im Kasten unten. Viele der auf-
gefiihrten Handler bieten auch einen Versandservice. Gewarnt
werden muss aber vor vermeintlichen Schnappchen aus dem

VERTRAUENSWURDIGE HANDLER

pro aurum
Einer der grofiten Edelmetallhdndler mit Stammsitz in Miinchen
und Filialen in Deutschland, Osterreich, Tschechien und der
Schweiz. Internetbestellung ist ebenso moglich wie Selbstab-
holung. Die Filialen in Miinchen (,,Goldhaus*), Berlin und Zurich
bieten SchlieRficher an. Es besteht auch die Méglichkeit einer zoll-
freien Lagerung in der Schweiz.

www.proaurum.de

Westgold

Internethindler mit fairen Preisen, insbesondere bei Stiickelungen
um eine Unze. Auch eine Abholung der Ware ist bei entsprechender
Voranmeldung maglich.

www.westgold.de

S & R Miinzdiscount

Miinzhandler mit Filialen vor allem im nordbayrischen und mittel-
deutschen Raum. Bestellung ist auch tiber Internet méglich.
www.muenzdiscount.de

Johannes Miiller

Schweizer Miinzhéndler, spezialisiert auf Goldvrenelis, der dariiber
hinaus auch Expertise im Bereich der Numismatik und Philatelie hat
und eine kostenlose Beratung in diesen Bereichen anbietet.
www.einrappen.ch

Robbe & Berking

Die traditionsreiche Manufaktur von Silberbestecken bietet in ihren Fi-
lialen auch den Erwerb von Edelmetallen als Tafelgeschift an. Die Aus-
wahl ist auf die géingigsten Miinzen und Barren beschrénkt, dafiir sind
die Preise fair. Dank der elf zentral gelegenen Ladengeschifte ist hier
der Barkauf von Edelmetallen denkbar einfach und unkompliziert.
www.wertanlagen.robbeberking.de

Argentarius

Edelmetallhdndler im wirttembergischen Leonhard, Selbstabho-
lung ist nach Terminabsprache méglich. Hat manchmal interessan-
te Sonderangebote und -stiicke.

www.argentarius.de

106 | Smart Investor ,Gutes Geld“

o
o
]
=
Q.
Ui
=<
o
pho
b2
1



Internet: Werden grof3e Mengen Gold nahe oder sogar unter-
halb des Spotpreises verkauft, liegt der Verdacht nahe, dass es
sich hierbei um keinen seridsen Anbieter handelt.

Wie lagern?

Sind die ersten Edelmetalle einmal erworben, stellt sich die Fra-
ge nach der Lagerung. Uber ein Bankschliefach zu verfiigen,
ist wohl nicht verkehrt, allerdings drohen hier zwei Probleme:
Zum einen diirften im Falle einer Wahrungsreform ,Bankfeier-
tage“ ausgerufen werden. Die gut verschlossenen Edelmetalle
waéren in diesem Zeitraum dann nicht mehr greifbar und somit
auch nicht verfiigbar. Noch gravierender diirfte die Lage bei ei-
nem moglichen ,,Goldverbot®“ sein. In einem Bankschlief3fach
liegt das Gold dann praktisch auf dem Prasentierteller, zumal
es ja bereits Bestrebungen gibt, dem Staat auch einen Blick in
die Schlief3facher seiner Biirger zu erlauben.

Zwar birgt auch die Lagerung zu Hause Risiken, etwa den Ver-
lust durch Einbruch oder Naturkatastrophen, letztlich spricht
aber wenig gegen eine ,eiserne Reserve“ im hauslichen Umfeld.
Ein kreatives Versteck (oder Safe) und absolutes Stillschweigen
sind die besten Schutzmechanismen. Fiir Biirger, die in Grenz-
nahe zu einem EU-Drittland, insbesondere der Schweiz, woh-
nen, bietet sich die Lagerung au3erhalb der EU an. Das Risiko
besteht allerdings hier in einem fehlenden direkten Zugriff in
Notzeiten — sei es weil die Grenzen dicht gemacht wurden, sei
es weil die eigene Mobilitdt nicht mehr gegeben ist. Da aber

/ Kapitalschutz

physische Edelmetalle in erster Linie dem Kapitalerhalt dienen
und in ein kiinftiges Geldsystem hiniibergerettet werden sollen,
ist das Verkonsumieren der Bestinde idealerweise auf echte
Notsituationen beschrankt. Als verniinftigste Losung erscheint
uns ein Mix verschiedener Verwahrmoglichkeiten.

Auch die Solit Kapital GmbH hat sich Gedanken zum Thema
Edelmetallkauf und -lagerung gemacht. Die von dem Unterneh-
men angebotene Losung sieht die Beteiligung der jeweiligen In-
vestoren an einer Kommanditgesellschaft vor, welche mit dem
Beteiligungskapital Gold und Silber erwirbt (vgl. Interview S.
108). Die Uberlegung hat, ebenso wie die Umsetzung, viel Char-
me. Die erworbenen Edelmetalle werden in einem Zollfreilager
in der Schweiz verwahrt. Dies hat den Vorteil, dass sich der An-
leger etwa bei Silber die im Inland anfallende Mehrwertsteuer
spart und die Edelmetalle einem moglichen Zugriff des deut-
schen Staats entzogen sind. Da eine Gesellschaftsbeteiligung
sowohl iiber Einzelsummen (ab 5.000 EUR) als auch iiber einen
Sparplan (Mindestsumme 50 EUR pro Monat) moglich ist, eig-
net sich eine Beteiligung an der SOLIT 2. Gold & Silber GmbH &
Co. KG praktisch fiir jeden Anlegertyp.

GoldMoney & Co.

Aus der Perspektive der Lagerung sind natiirlich auch solche
Unternehmen wie GoldMoney attraktiv (vgl. Artikel S. 70).
GoldMoney kauft fiir seine Kunden Gold, Silber, Platin und Pal-
ladium und lagert die Ware dann in London, Ziirich oder Hong- >>
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kong ein. Insbesondere die Mdglichkeit, seine Edelmetalle in
Asien zu lagern, ist attraktiv, besteht doch hierdurch die Mog-
lichkeit, die Anlage auch geographisch zu diversifizieren. Die
Edelmetalle werden allokiert gelagert, d.h. sie befinden sich
stets im Eigentum des Kunden und sind diesem auch jederzeit
zuordenbar. Die Sorge, dass es sich dabei um Papiergold oder
-silber handeln konnte, besteht aus unserer Sicht nicht.

Und die iibrigen Metalle?

Industriemetalle haben einen geradezu januskopfigen Charak-
ter. Einerseits hangt ihr Preis von der wirtschaftlichen Entwick-
lung ab - und die muss in einem inflationdren Umfeld nicht
zwangslaufig gut sein. Andererseits sind es Sachwerte, die sich
zumindest nominell gut entwickeln sollten. Zudem ist der phy-
sische Erwerb nicht ganz einfach. So betragt etwa der Gegen-
wert einer Tonne Zink im Augenblick nur eineinhalb Unzen
Gold. Der Anleger st6f3t da schnell an die Grenzen seiner Lager-
kapazitat, ohne wirklich viel Geld investiert zu haben. Hinzu
kommt, dass auf alle Metalle in Deutschland die Mehrwertsteu-
er zu entrichten ist. Schlief3lich diirfte sich ein Verkauf weitaus
schwieriger gestalten als bei Edelmetallen, da die meisten An-
bieter das Metall nur mit einem deutlichen Abschlag auf den
Spotpreis zuriicknehmen. Da Zertifikate aufgrund der beschrie-
benen Emittenten-Risiken fiir das Thema Kapitalerhalt nicht in

Frage kommen, bieten sich als Alternative noch die Aktien der
Produzenten an. Hier tragt der Anleger allerdings auch ein un-
ternehmerisches Risiko bzw. ist starker von den Schwankun-
gen des Aktienmarktes betroffen.

Die Metalle der ,Seltene Erden“-Gruppe waren in den letzten
Monaten im Fokus der Offentlichkeit. Uber das Fiir und Wider
solcher Investments hatten wir in Smart Investor 9/2010 aus-
fihrlich berichtet, ebenso wie iiber die sogenannten Strategi-
schen Metalle. Als Beimischung sind alle drei genannten Grup-
pen durchaus eine Uberlegung wert.

Die Metalsafe Ltd. & Co KG (www.metalsafe.de) bietet neben
Edelmetallen auch die Moglichkeit, Seltene Erden und Indus-
triemetalle an einem von 14 Standorten weltweit mehrwert-
steuerfrei einzulagern. Der Hauptlagerort des Unternehmens
befindet sich in Hongkong. Ebenfalls eine originelle Alternative
bzw. Abrundung zur Edelmetallanlage bietet die Schweizeri-
sche Metallhandels AG (www.schweizerische-metallhandelsag. ch)
mit Zusammenstellungen von Metallen unter thematischen Ge-
sichtspunkten. Der Warenkorb ,Schliisselindustrien“ enthalt
beispielsweise sechs strategische Metalle, ohne die die meis-
ten Zukunftstechnologien des 21. Jahrhunderts nicht denkbar
waren.

werden profitieren“

Smart Investor: Herr Vitye, Sie sind Geschaftsfiihrer der Solit
Kapital GmbH, Anbieterin der SOLIT 2. Gold & Silber GmbH &
Co. KG. Koénnen Sie uns das dahinter stehende Konzept kurz
erlautern?

Vitye: SOLIT ist eine Investorengemeinschaft, die physisches
Gold und Silber bankenunabhéangig in der Schweiz einlagert.
Der Anleger tritt hierfiir einer vermogensverwaltenden Kom-
manditgesellschaft bei, die dann zu institutionellen Konditio-
nen direkt bei den bundesweit fithrenden Pragestatten Herae-
us und Umicore die Edelmetalle einkauft. Wie bei einem ganz
normalen physischen Kauf auch sind Verauf3erungsgewinne,
die nach Ablauf von 12 Monaten angefallen sind, steuerfrei.
Durch die von uns gewéhlte Rechtsform hat der Anleger einen
unmittelbaren und unabdingbaren Besitzanspruch auf seine
ihm zugewiesene Menge an Edelmetallen. Momentan betreuen
wir mit SOLIT mehr als 3.000 Investoren bei einem Edelmetall-
volumen im Gegenwert von mehr als 70 Mio. EUR.

Smart Investor: Die meisten ,,Goldbugs® schwoéren auf physi-
sche Direktinvestitionen in Edelmetalle. Welche Vorteile bietet
SOLIT dem Anleger?

,Vor allem die monetiren Edelmetalle

Smart Investor sprach mit Robert Vitye, Vorstandsvorsitzender der VSP Financial Services AG und
Geschdiftsfiihrer der Solit Kapital GmbH, iiber das Konzept einer ,, Einkaufsgemeinschaft fiir
Edelmetalle, deren konkreten Ablaufund die Vorteile einer solchen Gesellschaft fiir den Anleger.

Robert Vitye ist Unternehmensgriinder
und Vorstandsvorsitzender der VSP Fi-
nancial Services AG mit Sitz in Wiesba-
den. Er studierte an der Johannes Guten-
berg-Universitit in Mainz Betriebswirt-
schaftslehre. Schwerpunkte seiner berufli-
chen Tatigkeit sind die Analyse und Aus-
wahl von Kapitalmarktprodukten sowie
Investitionen in physische Edelmetalle
und die Vertriebssteuerung fiir Kapital-
markt-Produkte. Seit Griindung der Solit

Kapital GmbH im Jahre 2008 verantwor-
tet er deren Entwicklung in der Rolle des
Geschiiftsfiihrers.

Vitye: Der wichtigste Punkt ist sicherlich, dass wir ausschlief3-
lich Grohandelseinheiten (Silber ab 5-kg-Barren, Gold ab 1-
kg-Barren) erwerben. Dadurch entstehen fiir die Investoren er-
hebliche Kostenvorteile. Je kleiner die Stiickelung, desto hoher
der zu entrichtende Preisaufschlag. Bei SOLIT zahlen alle Anle-
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Gold- und Fremdwiahrungskonten

Oft wird nicht deutlich genug zwischen Golddepot und Gold-
konto unterschieden. Beim Golddepot ist das Metall auch
tatséchlich physisch vorhanden (dhnlich wie bei GoldMoney
und anderen Anbietern) und wird allokiert, also dem Eigentii-
mer zugeordnet. Bei einem Goldkonto dagegen ist zunachst gar
kein Gold vorhanden, sondern wird nur beschafft, falls der Kun-
de sich das Edelmetall ausliefern lassen mochte. Die Bank si-
chert sich tber Derivate ab. Im Falle eines Zusammenbruchs
der betreffenden Bank sind solche Konten Teil der Insolvenz-
masse, anders als Golddepots. Goldkonten erfiillen daher unse-
re Vorstellung von einem echten Kapitalschutz nicht.

Auch Fremdwahrungskonten kénnen durchaus attraktiv sein.
In erster Linie sollte man natiirlich die Wahrungen gering ver-
schuldeter Lander, wie der Schweiz, oder auch sogenannte
Rohstoffwahrungen, wie den kanadischen oder australischen
Dollar, in Betracht ziehen. Diese sollten auch kiinftig besser ab-
schneiden als US-Dollar, Euro, Yen oder Englisches Pfund. Fakt
ist aber auch, dass alle Wahrungen gegeniiber Gold in der letz-
ten Dekade kréaftig an Wert eingebiif3t haben.

Nichtsdestotrotz eignen sich Fremdwahrungen als Depotbeimi-

/ Kapitalschutz

aber oft nur fiir Geschaftskunden. Einige pfiffige Onlinebanken
stof3en in diese Liicke. So bietet beispielsweise Comdirect
(www.comdirect.de) die Moglichkeit an, elf Fremdwéahrungen zu
handeln. Auch tiber die Plattform der Fidor Bank (www.fidor.de)
kénnen zehn Wahrungen gehandelt werden. Dariiber hinaus
kann der Anleger dort auch physisches Gold allokiert kaufen.

Man sollte aber nicht vergessen, dass der Staat auf diese Weise
relativ einfach Zugriff auf diese ,Edelvaluta“ besitzt. Wer ein
Goldverbot fiirchtet, der muss in einer Krisensituation auch
beim Thema Fremdwéhrungen mit staatlichen Ein- und Uber-
griffen rechnen. Wir haben ja alle gerade erst erlebt, wie Recht
und giiltige Vertrage mit FiiRen getreten werden, wenn der
Staat der Meinung ist, Not kenne kein Gebot. Anleger, die in der
Nahe von EU-Drittlandern wohnen, sollten daher dariiber nach-
denken, ob es nicht geschickter ist, gleich im EU-Ausland ein
Konto zu eroffnen. Im Fall der Schweiz ist dies sehr einfach
moglich - der Personalausweis reicht aus.

Immobilien

Das sogenannte Betongold ist tatsachlich Gold wert, so es sich
um die selbst genutzte, schuldenfreie Immobilie, im Idealfall
mit Garten, handelt. Aber auch alle anderen Immobilien sind

schung. Leider fihren viele Banken Fremdwéahrungskonten  Sachwerte und sollten die Krise daher iberstehen. Sie konnten >>

ger dank der Biindelung des Investitionskapitals denselben
niedrigen Aufschlag auf den reinen Metallwert. Da wir direkt
bei den Produzenten einkaufen, konnen wir auch in Zeiten von
sprunghaft steigender Nachfrage eine zuverldssige Versor-
gung garantieren. Ein weiterer, nicht zu vernachldssigender
Aspekt ist die Lagerung in der Schweiz. Hierdurch spart sich
der Kaufer von Silber zum einen die Mehrwertsteuer, zum an-
deren sind die Edelmetalle dem nicht auszuschlief}enden Zu-
griff des deutschen Staates entzogen.

Smart Investor: Nachweis ist ein gutes Stichwort — wie kann
der Anleger, beispielsweise bei einem kompletten Ausfall des
EDV-Systems, beweisen, welche und wie viele Metalle ihm ge-
hoéren?

Vitye: Die Anlegerverwaltung wird von unserer unabhéngigen
Treuhandgesellschaft durchgefiihrt. Diese ibersendet jedem
Anleger neben der Annahmeerkldrung auch einen schriftli-
chen Kaufnachweis nach Investitionsdurchfithrung. Somit ist
zu jeder Zeit gewahrleistet, dass alle relevanten Informationen
auch in physischer Form archiviert sind. Daneben erhalten al-
le Investoren einen Online-Login, mittels welchem sie die aktu-
ellen Barrenlisten, alle relevanten Dokumente der Gesellschaft
wie Kaufabrechnungen, Einlagerungsprotokolle, Inventurbe-
richte sowie ihre aktuelle Vermogensiibersicht einsehen kon-
nen. Auflerdem konnen sie immer dank einer Webcam einen
Blick in den Tresorraum werfen.

Smart Investor: Gibt es auch Kritikpunkte?

Vitye: Manchem Anleger kdnnte die Auslieferung nicht schnell
genug gehen, gerade wenn er im Krisenfall auf die Edelmetalle
zuriickgreifen mochte. Fiir den absoluten Krisenfall ist es aber
aus unserer Sicht ohnehin sinnvoller, einen Handbestand mit
kleiner Stiickelung, also beispielsweise Ein-Unzen-Silber-
stlicke, direkt zu Hause zu lagern.

Smart Investor: Ist auch die Investitionsmaoglichkeit in weite-
re Metalle geplant? Allen voran natiirlich Platin und Palladi-
um?

Vitye: Nein. Die Perspektiven fiir Platin und Palladium sind
stark von den unsicheren konjunkturellen Aussichten beein-
flusst. Beide Metalle werden im Bewusstsein der Menschen
nicht mit einer Geldfunktion assoziiert. Wir haben uns aber
bewusst fiir die Fokussierung auf die monetaren Edelmetalle
Gold und Silber entschieden. Die Entwicklung der letzten
Jahre hat uns in dieser Entscheidung bestarkt — von den
Nachfragekraften, die durch Investoren und Notenbanken
entstehen, profitieren schlussendlich nur die monetéaren
Edelmetalle.

Smart Investor: Sie haben es schon angedeutet: Eine physi-
sche Auslieferung ist moglich?

Vitye: Selbstverstandlich! Eine physische Auslieferung oder
auch ein Verkauf ist jederzeit moglich. Bei einer physischen
Auslieferung der Silberbestande gilt es zu bedenken, dass dann
die Mehrwertsteuer anfallen wiirde. Das von uns favorisierte
Vorgehen wére jedoch ein anderes. Wir empfehlen unseren In-
vestoren heute aufgrund der Unterbewertung zum Gold einen
hoheren Anteil Silber zu wahlen und diesen spater zunéachst in
Gold zu tauschen. Dieses kann dann in Stiickelungen ab 100
Gramm mehrwertsteuerfrei physisch abgeholt oder ausgelie-
fert werden. Ubrigens wird auch bei einer physischen Ausliefe-
rung wahrend der Spekulationsfrist diese nicht verletzt, da der
Anleger einen Nachweis liber den Erwerbszeitpunkt seiner
Edelmetalle erhélt.

Smart Investor: Herr Vitye, vielen Dank fiir das Gesprach. W
Interview: Fabian Grummes
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sich jedoch fiir ihre Eigentiimer
dank politischer Gangeleien und
dramatisch steigender Betriebs-
kosten als enorme Belastung her-
ausstellen (vgl. S. 103).

Einen Sonderfall stellen hierbei
Wald- und Ackerlandinvest-
ments dar. Beide sollten den
Verfall des Geldes weitestge-
hend unbeschadet iiberstehen,
auch weil sie nicht so sehr im
Fokus politischer Maf3nahmen
stehen. Nicht ohne Grund wa-
ren in der Vergangenheit Acker
und Wald auffallend haufig im
Portfolio grof3er Vermdgen vertreten. Smart Investor schrieb
zuletzt in der Ausgabe 8/2010 detailliert iiber Chancen und Risi-
ken derartiger Anlagen und nannte hierbei auch erste An-
sprechpartner.

Die Bundestagsabgeordnete Kirsten
Liihmann (SPD) forderte Anfang dieses
Jahres bereits einen Lastenausgleich —
mit anderen Worten eine (Teil-)
Enteignung der Immobilienbesitzer.

Aktien und Fonds

Zu Aktien hat sich Andreas Otto auf Seite 103 ausfiihrlich
geduflert, daher hier nur in aller Kiirze: Aktien sind Unterneh-
mensbeteiligungen und daher Sachwerte. Klar ist aber auch, dass
nicht alle Aktien gleichermaf3en profitieren werden. Produzenten
von Industriegiitern und vor allem Minengesellschaften diirften
Finanzwerte um Langen schlagen. In Smart Investor 10/2010 sind
wir ausfiihrlich auf die richtige Aktienauswahl eingegangen.

Fonds, insbesondere jene, die sich als vermogensverwaltend
bezeichnen, sollten natiirlich ebenfalls unter dem Sachwertkri-
terium betrachtet werden. In jeder Smart Investor-Ausgabe fin-
den Sie unter der Rubrik ,Berater” eine Auswahl an Vermogens-
beratern, die unter Gesichtspunkten der ,Osterreichischen
Schule“ beraten und eine dhnliche Sichtweise wie Smart Inves-
tor vertreten. In diesem Heft hat Steffen Krug vom Institut fiir
Austrian Asset Management (IfAAM) die Kriterien zusammen-
gestellt, anhand derer Sie einen guten Fonds bzw. eine gute Ver-
mogensverwaltung erkennen (vgl. S. 115). Wir wollen daher
hier nur eine besonders interessante Idee aufgreifen:

Kapitalerhalt auf Schweizer Art

Der Fonds ,Real Unit Schweiz CHF“ der Schweizer Privatbank
Reichmuth & Co. bietet ein interessantes Konzept des Kapital-
schutzes an: Der Fonds bildet das Schweizer Bruttoinlands-
produkt nach. Da die Schweizer rund zwei Drittel ihrer Wirt-
schaftsleistung verkonsumieren und rund ein Drittel investie-
ren, entspricht auch der Investmentschliissel des Fonds dieser
Aufteilung. Konsuminvestitionen sind dabei neben Obligatio-
nen auch Wahrungen und Rohstoffe, als investitionsbezogen
werden Aktien und Immobilien verstanden. Die Rohstoffinvesti-
tionen werden mittels ETFs abgebildet (ebenso wie die Invest-
ments in Aktienindizes), der Anteil der Edelmetalle ist jedoch
real physisch hinterlegt. Aufgrund der Exportorientierung der
Schweizer Wirtschaft wird rund ein 1/3 der Anlagesumme
auf3erhalb der Eidgenossenschaft investiert. Da die Idee hinter
dem Fonds eine langfristige ist und natiirlich auch um die Kos-
ten niedrig zu halten, wird der Kurs nur einmal wochentlich
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gestellt. Dies hat fiir den deutschen Anleger eine schwere Kon-
sequenz: Der Fonds erfiillt nicht die Transparenzmafstabe der
BaFin (tagliche Kursstellung) und wird somit dem grauen Kapi-
talmarkt zugeordnet. Daher fallt jedes Jahr eine Strafsteuer von
6% an, unabhéngig ob ein Gewinn angefallen ist oder nicht. Fiir
die deutschen Anleger ist der Fonds somit (noch) wenig inter-
essant. Dies kdnnte sich im Falle der Auflage einer Tranche fiir
den Euroraum, die dann auch die entsprechenden Transpa-
renzkriterien erfiillen wiirde, &ndern.

Extra Prozente mit Ubernahmekandidaten

Die VM Vermogens-Management GmbH in Diisseldorf hat eine
spannende Nische entdeckt, um einen Mehrwert oberhalb des
Marktdurchschnitts zu erzielen: Die Gesellschaft investiert in
Ubernahmekandidaten. Bei einer Ubernahme gibt es schluss-
endlich immer zwei Szenarien. Halt die Ubernahmepartei 75%
des Zielunternehmens, kann sie einen Gewinnabfiihrungs- und
Beherrschungsvertrag abschlieRen, halt sie 95% der Anteile,
kann sie die Minderheitsaktionare per Squeeze-out aus dem Un-
ternehmen herausdrangen. Diese dann ehemaligen Aktionare
werden in bar abgefunden. In beiden Féllen wird um die Hohe
der Abfindung meist erbittert gerungen, so dass das erste Ab-
findungsangebot noch lange nicht das Ende der Fahnenstange
sein muss. Hierin liegt die erste Renditechance. Da zudem der
Grofteil solcher Ubernahmeauseinandersetzungen vor Ge-
richt endet, ergibt sich eine weitere Renditechance: Die Ver-
handlungen konnen sich tiber Jahre hinziehen, in dieser Zeit
fallen jedoch fiir diejenigen, die
im Rahmen des Gewinnab-
fihrungs- und Beherrschungs-
vertrags Aktiondre geblieben
sind, weiterhin Dividenden so-
wie Ausgleichszinsen an. Wirk-
lich rund wird die Geschichte
jedoch durch die Absicherung
nach unten. Dank des Ubernah-
meangebots kann der Kurs der
betreffenden Aktie nicht mehr
unter selbiges fallen — niemand
dirfte bereit sein, zu einem
Preis unterhalb des Ubernah-
meangebots zu verkaufen. Die-
se Charakteristik passt hervorragend zur Strategie der VM-Ver-
mogens-Management. Schlie3lich sieht man sich selbst als ,Ri-
sikovermeider und nicht als Chancensucher®, so Geschaftsfiih-
rer Tim Schmiel. Durch die sicheren Ertrage und die Kursabsi-
cherung nach unten gelingt es der VM vor allem in schlechten
Zeiten eine weitaus stabilere Performance zu erzielen als der
Konkurrenz — und dies bei geringerem Risiko-Exposure.

Tim Schmiel, Geschiftsfiihrer VM
Vermoégens-Management GmbH

Are diamonds best friends?

In jlingster Zeit haben Diamanten eine bemerkenswerte Perfor-
mance gezeigt und dadurch das Interesse der Anleger geweckt.
Wer jedoch nicht bei DeBeers in die Lehre gegangen ist, sollte von
Diamanten die Finger lassen. Sicherlich reprasentiert ein Diamant
hohen Wert auf kleinstem Raum. Dadurch ist er leicht zu ver-
stecken und zu transportieren, aber jeder Stein ist anders. Der
Laie weifd meist nicht, welcher Schliff gerade en vogue ist oder
welche Verfarbung den Wert des Steins steigen lasst oder ihn

>>
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»Wir befinden uns am Beginn der Blase*“

Smart Investor sprach mit Uwe Bergold, Fondsmanager des pro aurum ValueFlex,
tiber Goldblasen und -verbote, Kursziele fiir das Edelmetall und die Aussichten

fiir Minenaktien.

Smart Investor: Herr Bergold, der Goldbullenmarkt 1auft seit
zehn Jahren. Uberall liest man von dem gelben Metall, eine
Firma betreibt sogar Goldautomaten — sind wir bereits in ei-
ner Blase?

Bergold: Vor mehr als zehn Jahren, genau gesagt im Marz
2001, begannen wir in Gold, Silber und den dazugehorigen Mi-
nen zu investieren. Vergleicht man die Stimmung zu Edelme-
tallinvestments von damals und heute, dann konnte man
leicht zu dem Schluss kommen, dass sich eine Blase gebildet
hat. Da kann ich Sie jedoch beruhigen. Wir befinden uns erst
am Beginn der Blasenbildung, also im finalen Drittel der stra-
tegischen Gold- und Rohstoffhausse.

Smart Investor: Wann sollte man sein Gold verkaufen und
konnen Sie ein Kursziel fiir das Edelmetall nennen?

Bergold: Immer dann, wenn sich die breite Masse auf eine An-
lageklasse stiirzt (Stichwort ,Hausmadchenhausse®), so wie
zuletzt im Frithjahr 2000 auf den Aktienmarkt, sollte man sich
von solch einem Investment trennen. Wir haben im Marz 2000
all unsere Aktien verkauft, um anschlief3end seitdem im Edel-
metallmarkt zu investieren. Genau umgekehrt werden wir in
diesem Jahrzehnt wieder vom Rohstoff- in den Standardakti-
enmarkt wechseln. Das Kursziel fiir das Ende der Goldhausse
ist von der Geldpolitik abhangig und als genaue Zahl unpro-
gnostizierbar.

Smart Investor: Wenn man Gold und Goldminenaktien mitein-
ander vergleicht, wo liegen jeweils die Vor- und Nachteile und
was sollte der Anleger iibergewichten?

Bergold: Fiir das Metall sprechen die geringere Volatilitéat, die
bessere Fungibilitat (iiberall handelbar) und die Anonymitét,
welche doch von immer mehr Anlegern gewiinscht wird. Fir
die Minen spricht ein laufender Ertrag (Dividenden), eine Hebel-
funktion auf den Goldpreis wéahrend der taktischen Hausse-
impulse und die Moglichkeit einer Rendite auch wéahrend ei-
ner strategischen Goldbaisse (Preisabsicherung durch Vor-
wartsverkaufe). Man sollte auch daran denken, dass der Be-
sitz von Goldminen, im Gegensatz zum Goldbesitz, noch nie
verboten wurde.

Smart Investor: In lhrem Fonds, dem pro aurum ValueFlex, ist
beides enthalten — was ist das Besondere an diesem Fonds
und warum sollte sich der Anleger ausgerechnet Ihren Fonds
ins Portfolio legen?

Uwe Bergold (Jahrgang 1966), Dipl.-
Betriebswirt (FH) mit Schwerpunkt
Bank-, Finanz- & Investitionswirtschaft,
leitete tiber fiinf Jahre eine der erfolg-
reichsten Vermagensverwaltungen in
Deutschland. Er ist mehrfacher Buchau-
tor und war dariiber hinaus als Dozent
im In- und Ausland titig. Als Fondsma-
nager ist Uwe Bergold verantwortlich fiir
die Anlagestrategie der drei Investment-
fonds pro aurum ValueFlex (WKN:
AoYEQY), NOAH-Mix OP (WKN: 979
953) und GR Dynamik OP (WKN: AoH
oWo).

Bergold: Im pro aurum ValueFlex sind auf3er Gold und Goldmi-
nen auch Basismetall- und Energieaktien enthalten. Das Ein-
malige an unserem Fonds liegt im Handeln der makrodkono-
mischen Zyklik. So wie wir am letzten Zyklushoch im Friihjahr
2000 vom Standardaktien- in den Edelmetall- und Rohstoffakti-
enmarkt gewechselt sind, so werden wir es auch umgekehrt
mit all unseren Investments in diesem Jahrzehnt wieder voll-
ziehen. Hierin liegt das Besondere unseres Aktien-Misch-
Fonds pro aurum ValueFlex.

Smart Investor: Wegen des physischen Anteils erzwang die
BaFin das Ende des offentlichen Vertriebs fiir den DWS Gold
Plus. Fiirchten Sie auch einschrankende Regularien fiir Ihren
Fonds?

Bergold: Nein, iiberhaupt nicht. Wenn nétig, kénnten wir im
Fonds mit unserem bis zu 30%igen Anteil in Gold auch jeder-
zeit in Silber, Platin oder Palladium investieren.

Smart Investor: Fiir wie wahrscheinlich erachten Sie ein Gold-
verbot in den kommenden Jahren?

Bergold: Goldverbote hat es immer und wird es auch - solan-
ge es keinen Goldstandard gibt — immer wieder geben (Stich-
wort Alan Greenspans Aufsatz von 1966). Der Besitz von Gold-
minenaktien oder von Aktienfonds wurde meinem Wissen
nach noch nie verboten.

Smart Investor: Herr Bergold, haben Sie vielen Dank fiir das
interessante Gespréach. |
Interview: Ralf Flierl, Fabian Grummes
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komplett unverkauflich macht usw. Da es fiir Diamanten aufgrund
ihrer Einzigartigkeit keinen Spotpreis gibt, fallt die Bewertung ex-
trem schwer, und in der Regel muss der private Verkaufer mit ei-
nem hohen Preisabschlag rechnen. Eine Feinunze Gold kann da-
gegen auch ein Privatmann ohne Probleme kaufen und verkaufen,
denn es lasst sich schnell, zuverlassig und unkompliziert nach-
priifen, ob der Kriigerrand auch wirklich einer ist.

»Exotische“ Anlageobjekte

Im Prinzip gilt diese Argumentation auch fiir die meisten anderen
exotischen Anlageobijekte, egal ob es sich dabei um Briefmarken,
antike Musikinstrumente oder Jagdwaffen aus dem 18. Jahrhun-
dert handelt. Dahinter steht eigentlich das altbekannte Buffett’-
sche Mantra, nur in Dinge zu investieren, von denen man etwas
versteht. Um wirklich zu verstehen, was beispielsweise die Be-
wertung von Briefmarken treibt, muss sich der Anleger lange und
intensiv mit dem Thema auseinandergesetzt haben. Dies bedeu-
tet nicht, dass nicht auch Laien mit Briefmarken gutes Geld ver-
dienen konnen, aber fiir ein Kerninvestment, welches dem Kapi-
talerhalt dienen soll, sind Anlagen solcher Art eher ungeeignet.

Geldwerte aller Art

Grundsétzlich sind wir in dem
von uns erwarteten Szenario in
hochstem Mafde skeptisch ge-
geniiber allen Papierwerten. So-
wohl Lebensversicherungen als
auch die beliebten Bausparver-
trage diirften nur einen Bruchteil
der aktuellen Kaufkraft bewah-
ren. Ahnlich sieht es mit den meis-
ten Staatsanleihen aus. Insbe-
sondere die Staatsanleihen der
vollig iiberschuldeten Industrie-
staaten mit ihren kostspieligen
Sozialsystemen aus besseren Ta-
gen diirften alles andere als der
sichere Hafen sein, als der sie bis dato immer gegolten haben.

Nikolaus von Bomhard, CEO Munich
Re: ,Eine Staatsanleihe ist nicht mehr
das, was sie frither war: ein in jeder
Beziehung sicheres Investment.“

Unternehmensanleihen sind aufgrund ihres Nominalwertcharak-
ters im Prinzip demselben Risiko ausgesetzt wie Staatsanleihen —
die Geldentwertung nagt an der Kaufkraft, auch wenn Unterneh-
men regelméf3ig weitaus solider finanziert sind, als es die meisten
Staaten je sein werden. Interessant erscheint das Thema Wandel-
anleihen. Hier kann der Anleger innerhalb einer bestimmten Frist
die urspriingliche Anleihe in einem zuvor festgelegten Verhaltnis
in Aktien des jeweiligen Unternehmens tauschen. Theoretisch er-
hélt man hier das Beste aus zwei Welten, namlich den Zins aus
der Geldanlage und den Sachwertschutz der Unternehmensbetei-
ligung. Jedoch gilt es auch hier, wie bei jedem anderen Invest-
ment, die konkreten Anlagebedingungen genau zu priifen.

Immaterielle Werte

Dies ist natiirlich ein Thema, welches im Bereich des Kapitaler-
halts zunachst einmal fehl am Platz zu sein scheint. Aber es
kann gar nicht oft genug betont werden, dass die kiinftigen
Stiirme nicht nur eine enorme Bedrohung fiir das Kapital dar-
stellen, sondern auch die Psyche des Anlegers auf eine harte
Probe stellen werden. Dem enormen und andauernden seeli-
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Wer 1922 diese Anleihe zeichnete, stand nur ein Jahr spiter mit ziemlich leeren
Hénden da.

schen Stress begegnet man am besten mit einer griindlichen
(mentalen) Vorbereitung. Fundiertes 6konomisches Wissen ist
hierbei eine der wichtigsten Stiitzen, denn dadurch lasst sich
zumindest die logische Handlungskette der Ereignisse abschat-
zen, wenn auch nicht der genaue zeitliche Ablauf. Wer weif3,
was auf ihn zukommt, der kann sich vorbereiten. Dadurch aber
ist den kiinftigen Stirmen schon ein Grofdteil des Schreckens
genommen. Dennoch muss der Anleger flexibel bleiben. Es gilt
daher regelméfig die Grundannahmen zu hinterfragen und die
daraus gezogenen Schliisse auf ihre Giiltigkeit zu iberpriifen.

Ein gutes Netzwerk ist schon in normalen Zeiten hilfreich, wah-
rend des Zusammenbruchs eines Finanzsystems kann es essen-
ziell sein. Es ist nicht auszuschlief3en, dass im Verlauf einer 1an-
geren oder grofderen Krise nicht mehr jede Dienstleistung am
freien Markt angeboten werden wird. Gerade dann ist es wichtig,
jemanden zu kennen, der die eigenen Fahigkeiten erganzt.

Schlief3lich sollte auch an eine ,eiserne“ Reserve an Lebensmit-
teln sowie anderen Dingen des taglichen Bedarfs gedacht werden.
Hinweise, wie eine solche Lagerhaltung konkret aussehen koénnte,
lassen sich auf der Webseite des Bundesamtes fiir Bevolkerungs-
schutz und Katastrophenhilfe (www.bbk.bund.de) finden.

Fazit
Gold und Silber, die selbstgenutzte, schuldenfreie Immobilie,
ausgewahlte erstklassige Aktien, eine Notreserve an Nahrungs-
mitteln und Dingen des taglichen Bedarfs sind ein guter Grund-
stock, um durch die kommenden Stiirme zu steuern. Daneben
sollte aber auch die mentale Vorbereitung und der Aufbau ei-
nes personlichen Netzwerks von Gleichgesinnten mit komple-
mentaren Fahigkeiten nicht vernachlassigt werden. Ganz unge-
schoren oder gar als grofde Gewinner werden trotzdem die we-
nigsten durch die Krise kommen. Wer aber nur einen kleinen
Teil seiner Ersparnisse verliert, wird sich relativ bereits zu den
echten Gewinnern zdhlen diirfen. |
Fabian Grummes
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Austrian Asset Management

Investmentstil fiir die Vermogensanlage in der Finanzkrise

von Steffen Krug

Der auf Benjamin Graham zuriickgehende Investmentstil des Va-
lue Investing entspricht aus anlagestrategischen Gesichtspunk-
ten genau der Philosophie der Osterreichischen Schule der Oko-
nomie. Eine entscheidende Erkenntnis der Osterreichischen
Schule ist die subjektive Werttheorie, wonach nur auf freien
Markten die subjektiven Wertschitzungen der Menschen in Form
von Marktpreisen und Kapitalmarktzinsen objektiv sichtbar und
berechenbar gemacht werden konnen.

Reines Value Investing in der Krise problematisch

Auf Basis dieser Preis- und Zinssignale unterzieht der Value In-
vestor dann einzelne Unternehmen eine Fundamentalanalyse,
wobei die daraus gewonnenen Kennziffern — Eigenkapital, Cash-
flow, Dividende etc. — als Grundlage fiir Investmententschei-
dungen in werthaltige Unternehmen dienen. Allerdings bezie-
hen sich die gewonnenen Qualitatskriterien immer nur auf die
Vergangenheit. Dagegen héan-
gen zukiinftige Ertrdge ent-
scheidend davon ab, inwie-
weit die hergestellten Pro-
dukte und Dienstleistungen
der einzelnen Unternehmen
auch zukiinftige Konsumen-
tenwiinsche befriedigen. Ge-
nau wie ein erfolgreicher Un-
ternehmer zeichnet sich so-
mit ein erfolgreicher Value In-
vestor dadurch aus, dass er auf Basis vergangener Kennziffern
zukiinftige Konsumentenwiinsche richtig antizipiert. Erfolgrei-
che Value-Investoren wie Warren Buffet oder John Templeton
erzielten mit diesem Ansatz jahrzehntelang relativ stetige und
vor allem liberdurchschnittliche Ertrage. Die aktuelle Banken-
und Verschuldungskrise bedeutet jedoch eine Zasur; allein der
Templeton Growth Fund verlor von Mitte 2008 bis Marz 2009
rund 60% an Wert.

Verzerrte Preisstrukturen

Was ist passiert? Durch die jahrzehntelange Re-Inflationierung
der Notenbanken nach Rezessionsphasen haben es Value-Inves-
toren mittlerweile mit dermaf3en verzerrten Preis- und Zins-
strukturen zu tun, dass Value-Kennziffern keine Knappheitsin-
dikatoren bezogen auf die subjektiven Praferenzen der Markt-
teilnehmer mehr darstellen. Dadurch beruhen auch die zukiinf-
tigen Ertragseinschatzungen bereits auf einem verfalschten
Fundament und fithren dazu, dass heutige Value-Investoren vor
dem gleichen Wissensproblem wie die staatlichen Wirtschafts-
planer in den sozialistischen Landern wahrend des Kalten Krie-
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Steffen Krug studierte Volkswirtschafts-
lehre in Heidelberg, Reims in Frankreich
und an der Viadrina in Frankfurt /Oder,
wo ervon 1995 bis 1997 wissenschaftli-
cher Mitarbeiter am Lehrstuhl von Pro-
fessor Jan Winiecki war, einem Vertreter
der Osterreichischen Schule der Natio-
nalékonomie. Nach mehreren Stationen
im Bank- und Wertpapierbereich mach-

te er sich 2002 als Vermdagensberater

und Finanzmakler selbststindig (siehe
www.lacruche.de). Steffen Krug ent-
wickelte den Investmentstil des ,, Austrian Asset Management“ und griindete

2009 das Institut fiir Austrian Asset Management, IfAAM, (www.ifaam.de).

ges standen. Wahrend dem Wirtschaftsplaner in der Sowjetuni-
on erst gar keine Kapitalmarktpreise zur Verfligung standen,
verfligt der Value-Investor zwar iiber Kapitalmarktpreise, aller-
dings spiegeln diese nicht mehr die subjektiven Wertschatzun-
gen der Marktteilnehmer wider.

Monetire Verwerfungen beriicksichtigen

Was ist zu tun? Kenner der Osterreichischen Konjunkturtheo-
rie wissen, dass es insbesondere in der Endphase eines jeden
staatlichen Zwangsgeldsystems zu heftigen Konjunkturzyklen
und insbesondere zu starken Schwankungen an den Aktien-
markten kommt. Somit sollten Value-Investoren gerade in der
aktuellen Phase ein aktives Vermdgensmanagement im Gegen-
satz zur sonstigen ,Long-Only“-Strategie betreiben. Entschei-
dend ist aber vor allem, dass strategische Investments nur in
solche Unternehmen getatigt werden, deren Produkte und
Dienstleistungen auch noch nach dem Ende des staatlichen
Zwangsgeldsystems nachgefragt werden. Dabei sind gemaf3
der Osterreichischen Unternehmertheorie Familienunterneh-
men mit solider Eigenkapitalquote gegeniiber managergefiihr-
ten Unternehmen vorzuziehen, da sie sich langfristiger orien-
tieren und flexibler sind. Um als Value-Investor auch weiterhin
erfolgreich zu sein, gilt es, die durch die staatliche Geldpolitik
kiinstlich verzerrten Produktionsstrukturen rechtzeitig zu er-
kennen, um dann zu antizipieren, wie die Marktkrafte {iber ei-
nen schmerzlichen Anpassungsprozess diese Verzerrungen
wieder bereinigen werden. Diese Grundiiberlegungen der ,Aus-
trian Economics“ sollten von jedem Value-Investor beherzigt
werden und bilden den Kerngedanken des Investmentstils des
LAustrian Asset Managements®. |
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Der deutsche FDP-Politiker und Finanz-
experte Frank Schaffler hat in einem
Vortrag am 6. Juni 2011 im Berner Hotel
Bellevue Palace die Abschaffung des staat-
lichen Geldmonopols gefordert. Vor tber
150 geladenen Gasten fuhrte Schaffler
aus, dass die jingste Weltfinanzkrise und
die Uberschuldungskrise von Staaten und
Banken maBgeblich auf die Politik der
Zentralbanken zurtckzuftihren sei. Deren
falsche Geldpolitik fordere die Entstehung
von Scheinwohlstand und Investitionsbla-
sen. Denn im heutigen System des staat-
lichen Papiergeldmonopols, das Schaffler
staatliches Zwangsgeld nennt, kénne die
Zentralbank das Geld- und Kreditangebot
beliebig ausweiten, was Schaffler als eine
Form der FalschmUnzerei bezeichnet, die
noch weit Uber die Falschmunzerei im 14.
Jahrhundert hinausgehe, das als das Jahr-
hundert der Falschmiinzer-Kénige bekannt
geworden sei.

Freiheit durch Gold von Prof. Dr. Hans J. Bocker

Sklavenaufstand im Weltreich der Papiergeldkonige

Verehrte Leser, wir gratulie-
ren lhnen! Sie schenken der
in diesem Buch dargestellten
hochaktuellen Thematik einer
kranken Geldwirtschaft mit all
ihren heute bereits sichtbaren
und den noch anstehenden
verheerenden Auswirkungen
Ihre Aufmerksamkeit. In dem
schmerzhaften und unvermeid-
lichen Prozess einer Gesundung
wird Gold, genau wie in allen
Krisen der Vergangenheit, eine
SchlUsselrolle spielen. lhr Inter-
esse ordnet Sie in die Gruppe der Mitmen-
schen ein, die vorausschauend begreift, dass
Gold wieder zum Mittelpunkt der kiinftigen
gesunden Geldwirtschaft in einer von Prinzi-
pien der Ehrlichkeit getragenen Gesellschaft
aufsteigen muss und wird. Das heutige Luft-
und Falschgeld, welches im Wesentlichen
der Machterhaltung einer winzigen Minder-
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Die Alternative zum staatlichen Geld-
monopol und dem staatlichen Zwangs-
papiergeld besteht fir Frank Schaffler in
einer marktwirtschaftlichen Geldordnung
und der Zulassung von konkurrierenden
Privatwahrungen oder freiem Marktgeld,
was bedeutet, dass das staatliche Geld-
monopol fallen misse. Bei Gewdhrung
von vollstandiger Produzenten- und Kon-
sumentenfreiheit im Finanzsektor werde

Preis: 18,50 €
ISBN: 978-3-9523315-3-8

heit dient, wird unausweichlich
untergehen. Dass damit nicht
nur auch ein Gesundungspro-
zess der gesellschaftlichen In-
teraktionen und Systeme ein-
hergehen wird, sondern dass
Sie selbst in absehbarer Zukunft
die Frichte ihrer Vorausschau
ernten werden, versteht sich
von selbst.

Die schleichende und fort-
laufende Enteignung durch
Geldentwertung zugunsten der
Schuldenmacher, trifft alle Mit-
menschen. Es ist dies ein heimttckischer,
perfider und hochgradig antisozialer Pro-
zess, der niemanden verschont, der gesell-
schaftspolitisch hochst verwerflich ist und
langerfristig immer ins Verderben fuhrt. Die
Geschichte ist reich an Beispielen. Heute
wachst die Rolle des Staates, der einst aus-
schliesslich fur die innere und dussere Sicher-

durch
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es den einzelnen Menschen erméglicht,
in dezentralen Entdeckungsverfahren, die
sich parallel zu den staatlichen Wahrungen
entwickeln und aus denen Schritt fir Schritt
fur die staatlichen Wahrungen Konkurrenz
erwachst, zu lernen, welche Geldart je
nach individueller Situation und Bedurfnis
und individueller Transaktionskostenlage
jeweils fur sie sinnvoll ist.

Da niemand freiwillig schlechtes Geld
halt, werde der sich entwickelnde Wah-
rungswettbewerb die privaten, aber auch
die staatlichen Geldproduzenten dazu an-
halten, besseres Geld zu produzieren. Die
individuelle Nachfrage nach gutem Geld
wulrde bei einem allumfassenden Wah-
rungswettbewerb und der Maoglichkeit
fur alle Menschen, die Produzenten von
schlechtem Geld durch Abwanderung zu
bestrafen, auch dazu fuhren, daB sich evo-
lutiondr eine neue Geldordnung entwickelt,
in der die Moglichkeiten zur Geld- und Kre-
ditschopfung aus dem Nichts aufgrund von
Wettbewerb beschrankt sind und dadurch
die Wahrscheinlichkeit von gefahrlichen
Investitionsblasen und Scheinwohlstand
sinkt.

Die wichtigste liberale Aufgabe in der
heutigen Zeit besteht gemadss Frank
Schaffler deshalb darin, die Abschaffung
des staatlichen Geldmonopols zu fordern
und sich fur die Schaffung einer marktwirt-
schaftlichen Geldordnung einzusetzen.

Money-

Socialism
Roland Baader

The real cause
of the new
global depression

Englische Uberset-
zung von Geldsozia-
lismus (erschienen
im Resch-Verlag)

Preis: 13,90 € [SBN: 978-3-9523315-6-9
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heit verantwortlich war, exponentiell. Die
burgerlichen Freiheiten welken dahin. Unter
diversen fadenscheinigen Deckmantelchen
der Rechtfertigung wuchern faschistoide
Machtapparate in bedrohlicher Weise.
Was Wunder, dass die Hochfinanz und
die Politiker Gold fuirchten wie der Teufel
das Weihwasser. Die Riickkehr zu einem
Goldstandard ware gleichbedeutend mit
dem Ende ihrer Macht, dem Ende des
Dollars, der systematischen Tauschungen,
der Bilanzfalschungen und des getarnten
Betrugs, denn Gold ist absolut ehrlich.
Dieses Buch wird auch Sie nachhaltig zu
freiem Denken motivieren. Nur Mut!

Verlag Johannes Miiller
Neuengasse 38, Postfach 7357
CH-3001 Bern
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»Rette sich wer kann!“

Uber mégliche staatliche Eingriffe in das Privatvermégen

In Zeiten massiv ansteigender Staatsverschuldung und eines zunehmend fragiler werdenden Geldsystems liegt der Gedanke nahe, sein
Kapital zu sichern. Aber: Der Staatsapparat hat sich historisch in einem solchen Prozess selten neutral gezeigt. Hiufig entpuppte er sich
sogar als DER Gegenspieler des Biirgers, der mit geradezu boshafter Kreativitdit Jagd auf das Hab und Gut seiner Untertanen machte. Im
Folgenden finden Sie eine Auflistung jener Gemeinheiten und Grausamkeiten, die sich der Apparat in der Vergangenheit fiir seine Biir-

ger ausgedacht hat oder bereits aktuell wieder plant.

S Meldepflicht fiir Bargeldgeschif-
! Smart Investor

te: Aktuell besteht Meldepflicht
fur Bargeldtransaktionen ab 15.000
EUR. Im Zuge der Europaischen
Harmonisierung sollen kiinftig
Uberweisungen bereits ab 1.000
EUR der Meldepflicht unterliegen.
Daist es nur ein kleiner Schritt, bis
diese Grenze auch fiir Bargeldge-
schafte eingefiihrt wird.

Kapitalverkehrskontrollen: Soll-
te sich die europaische Schulden-
krise weiter verschérfen, sind Kapi-
talverkehrskontrollen wahrschein-
lich. Bargeldausfuhren konnten
dann per Gesetz verboten sein.
Francois Mitterand, ehemaliger
Prasident Frankreichs und ne-
benbei der Mann, der die deutsche Zustimmung zum Euro von
der Regierung Kohl abpresste, konnte seine sozialistischen Wirt-
schaftsexperimente iberhaupt nur deshalb eine Zeitlang durch-
halten, weil er sie mit strengsten Kapitalverkehrskontrollen flan-
kierte. Fiir Bewohner der Europaischen Union gilt aktuell eine De-
klarationspflicht fiir mitgefiihrte Bargeldbestande ab 10.000 EUR.

In dieser Titelgeschichte ging Smart
Investor im letzten Jahr neben
,hon-monetiren“ Malnahmen wie
z.B. zunehmende Uberwachung
auch aufviele Punkte ein, die in die-
sem Beitrag beschrieben sind.

Devisenbeschrinkungen: In Argentinien mussten Dollar-Kon-
toinhaber den Zwangsumtausch zu schlechten Kursen in hei-
mische Pesos hinnehmen. In Zeiten elektronischer Kontofiih-
rung stellen solche Umtauschaktionen technisch keine nen-
nenswerte Herausforderung dar.

Niemand hat die Absicht, einen Stacheldraht zu ziehen. Foto: o loop oh, flickr
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Vermogenssteuern: Immer wenn es darum geht, die klaffende
Licke zwischen den Staatsausgaben und -einnahmen zu
schlief3en, sucht die Politik primar nach neuen Einnahmequel-
len. Zwar wurde die Vermogenssteuer erst in den 1990er Jahren
abgeschafft, sie ist jedoch bereits heute schon wieder salon-
fahig — vorzugsweise bei jenen, die kein Vermogen haben.

Deckelung von Mieten: Eine politische Entscheidung, die Mie-
tern vordergriindig eine Wohltat vorgaukelt und in inflationa-
ren Zeiten die Wahler, die mehrheitlich Mieter sind, beruhigen
soll. Sie bewirkt jedoch langfristig das Gegenteil der ,guten Ab-
sicht*: Instandsetzungen werden unterlassen, weil sie nicht
mehr finanzierbar sind, wodurch die Wohnqualitat zunachst
schleichend, dann rapide sinkt. Neben der ,offiziellen“ Miete
werden vermehrt ,Unter-der-Hand“-Gefélligkeiten gefordert,
Wartelistenpldtze vergeben etc. Selbstverstindlich kommt in
der Folge der private Mietwohnungsbau zum Erliegen, was die
Wohnraumproblematik verschérft und erneut den Staat als
Jrettenden“ Wohnungsbauer auf den Plan ruft.

Zwangshypotheken: Die Belastung von Immobilien mit Lasten-
ausgleich, Vermodgens- und Hypothekengewinnabgaben, wie
nach den Wahrungsreformen 1923 und 1948, hat in Deutsch-
land eine lange Tradition. Die Minderheit der Immobilienei-
gentiimer wird fiir ,Solidaritat und Gerechtigkeit“ belastet, um
angebliche Inflationsgewinne abzuschopfen. Tatsachlich wird
lediglich Vermogen (teil-)enteignet, was bei den Geldbesitzern
zuvor schon direkt durch Kaufkraftschwund passiert ist.

Zwangsanleihen: Ein weiteres Folterinstrument ist die Zwangs-
anleihe, die Giblicherweise abhéngig vom vorhandenen Vermo-
gen zu zeichnen ist. Die Konditionen solcher Anleihen sind so
nachteilig, dass Kaufer nur durch Zwang zu rekrutieren sind.

Goldverbot: In den Vereinigten Staaten war der Besitz von Gold
seit den 1930er Jahren unter Androhung einer Freiheitsstrafe
verboten. Erst zu Beginn der 1970er Jahre wurde dieses Verbot
aufgehoben. Auch in Deutschland mussten laut Gesetz 1923
Edelmetalle abgeliefert werden. Gelegentlich wird auch an den
Patriotismus der Biirger appelliert, ihr Gold dem Staat freiwillig
zu Uiberlassen (zuletzt etwa in Siidkorea im Rahmen der Asien-
krise). Die praktische Durchsetzung eines echten Goldbesitz-
verbots ist allerdings arbeitsaufwéandig und schwierig. Bewahr-
te Helfer staatlichen Wirkens sind hier Neid und Denunzianten-



Wenn der Staat nach dem Vermdgen der Biirger greift, haben diese weder Freunde
noch Helfer. Foto: Falk Jaquart, pixelio.de

tum. Warnsignale fiir ein bevorstehendes Goldverbot sind die
Einfiihrung/Verscharfung von Meldepflichten fiir den Goldhan-
del, die Einfithrung einer Umsatzsteuer auf Gold oder einer all-
gemeinen Vermogensabgabe.

Offnung von SchlieBfichern durch den Staat: Um das Gold-
verbot in den USA durchzusetzen, erfolgte die Offnung von
Bankschlief3fachern im Beisein von Beamten. Wer die Moglich-
keit eines Goldverbotes in Betracht zieht, sollte alternative La-
gerungsmoglichkeiten, auch im kapitalfreundlichen EU-Aus-
land, (iberdenken. Durch die Presse ging bereits ein Gesetzes-
entwurf, der unter dem Vorwand der Terrorabwehr die Regis-
trierung von Schlief3fachinhalten vorsah.

W

STOP!

Hier endet /
jie freie Welt

Foto: Gerd Altmann, pixelio.de

Konfiszierung sonstiger Vermdgensgegenstéinde: Die deut-
sche Geschichte kennt hierfiir leider viele Beispiele: Politisch
motivierte Enteignungen gab es nach der Machtiibernahme der
Nationalsozialisten, die die systematische Enteignung der jiidi-
schen Bevolkerung betrieben. Auch nach dem Krieg musste ei-
ne Vielzahl der DDR-Biirger ihren Grund und Boden zwangswei-
se in landwirtschaftliche Produktionsgenossenschaften tiber-
tragen. Handwerker verloren ihr Eigentum zugunsten der
Volkseigenen Betriebe (VEB). Nicht umsonst wurde VEB im
Volksmund mit ,Vaters ehemaliger Betrieb“ umschrieben.
Selbst der ,Rechtsstaat” Bundesrepublik Deutschland verleib-
te sich unter der Regierung Kohl die von den Sowjets in den
Jahren 1945 — 1949 enteigneten Giiter mit einer inzwischen auf-
gedeckten Liige ein.

Abschaffung von Bargeld: In Krisenzeiten besteht die erhohte
Gefahr von BankRuns. Diesen massenhaften Bargeldabhebun-
gen konnten nicht einmal kerngesunde Institute standhalten.
Die Abschaffung von Bargeld wére eine Moglichkeit, BankRuns
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Foto: stuff and-aensense, flickr

zu verhindern und das Geld in elektronischer Form im Banksys-
tem zu halten. In Schweden lauft derzeit eine massive Kampa-
gne zur Diskreditierung des ,b0sen” Bargelds.

Bankfeiertage und Verfiigungsbeschrinkungen: Eine weitere
Méoglichkeit zur Verhinderung von BankRuns probierten Bun-
deskanzlerin Merkel und der damalige Finanzminister Stein-
briick am 5. Oktober 2008 aus, indem sie vor laufenden Kame-
ras die Spareinlagen deutscher Sparer fiir sicher erklarten - ei-
ne politische Erklarung ohne juristischen Nutzwert. Sollte es
tatséchlich zu massiven Abhebungen kommen, kénnten Bank-
feiertage — also voriibergehende Bankschlief3ungen — einen
BankRun auf unbestimmte Zeit aussetzen. Zu feiern gibt es an
diesen Bankfeiertagen allerdings nichts. Eine mildere Form des
Einfrierens der Konten bestiinde in Verfiigungsbeschrankun-
gen, die die maximale Abhebung pro Zeiteinheit festlegen.

Wihrungsreform: Bei einer Wahrungsreform findet ein gesetz-
lich geregelter Umtausch des bisherigen Geldes in neues Geld
statt. Grund hierfiir ist meistens die vollige Uberschuldung des
Staates. Im Vorfeld findet in der Regel ein ,Wettlauf zwischen
der Preissteigerung und der Umlaufgeschwindigkeit des Gel-
des® statt, der nicht selten in einer Hyperinflation endet. Die
Wahrungsreform beendet dann diese Phase mit der Ausgabe
von neuem Geld. Im Zuge dessen findet meist eine Entschul-
dung des Staates statt, in Verbindung mit einer Enteignung der
Besitzer von Geldvermogen. Insofern ist unter einer echten
Wahrungsreform etwas anderes als eine blof3e Wahrungsum-
stellung zu verstehen, bei der in der Regel nur ,Nullen gestri-
chen“ werden.

Fazit
Bei allen Moglichkeiten zur Vorsorge sollte man stets die Bedin-
gungen des Spielfelds im Auge behalten. Historisch handelte
der Staat in der Krise gegeniiber seinen Biirgern gerne nach
dem Motto: ,Wer hat, dem wird genommen.“ Wer erfolgreich
Vorsorge gegen den staatlich verursachten Niedergang trifft,
gerat also fast automatisch ins Visier der Begehrlichkeiten des
Apparats. Die jiingsten Maf3nahmen zur ,Euro-Rettung” veran-
schaulichen zudem, dass sich die politische Klasse selbst we-
der an Gesetze und Vertrage und schon gar nicht an die eigenen
Versprechungen gebunden fiihlt, wenn sie ihre Macht verteidi-
gen will. Auf keinen Fall sollte man die boshafte Kreativitat des
Apparats unterschitzen, wenn es um den Griff in fremde Ta-
schen geht. |
Gerd Ewert, Ralph Malisch
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Literaturempfehlungen

und Internetquellen

Die Finanz- und Wirtschaftskrise und die Geldordnungsfrage

aus marktwirtschaftlicher Sicht

Zusammengestellt und kommentiert von Kristof Berking

Wir haben es mit einer Geldsystemkrise zu tun

Roland Baader: Geldsozialismus — Die wirklichen Ursachen der
neuen globalen Depression. Resch Verlag, Grafelfing 2010. Ro-
land Baader, der noch bei Friedrich August von Hayek studier-
te, hat mit zahlreichen populédren Biichern sehr zur Wiederent-
deckung der ,Austrian Economics® im deutschsprachigen
Raum beigetragen. Besonders auch mit folgendem Titel:

Roland Baader: Geld, Gold und Gottspieler — Am Vorabend der
nachsten Weltwirtschaftskrise. Resch Verlag, Gréfelfing 2004.
Diese fiir jedermann verstandliche Darstellung insbesondere
der Osterreichischen Geld- und Konjunkturtheorie ist schon
fast ein Klassiker. Roland Baader selbst empfiehlt und schrieb
das Vorwort fiir:

Gregor Hochreiter: Krankes Geld, kranke Welt — Analyse und
Therapie der globalen Depression. Resch Verlag, Gréafelfing

Geldsozialismus

Das Kapital am Pranger

Geld, Gold und Gottspieler

totgedacht

Baader - Die belogene Generation

RESCH

s
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Roland Bander

Kein anderer Autor hat in Deutschland so sehr zur Popularisierung des klassisch libe-
ralen Denkens beigetragen wie Roland Baader. Sogar Nationaltorwart Oliver Kahn
empfahl Baaders Buch ,Geld, Gold und Gottspieler” bei Johannes B. Kerner,

sieche www.youtube.com/watch?v=AZvNp_Fx6CM
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2010. Gregor Hochreiter publiziert auch am Institut fiir Werte-
wirtschaft: www.wertewirtschaft.org

Murray Newton Rothbard: Das Schein-Geld-System — Wie der
Staat unser Geld zerstort. Aus dem Amerikanischen und mit ei-
nem Nachwort von Jorg Guido Hiilsmann, Resch Verlag, Grafel-
fing 2000. Murray Newton Rothbard (1926-1995) ist eine Ikone
des Libertarianismus in Amerika und dieses Buch ein Klassiker
der Geldsystemkritik. Das englische Original von 1963, ,What
Has Government Done to Our Money?*, steht kostenlos im In-
ternet: mises.org/money.asp. Ebenso Rothbards wichtige Schrif-
ten ,The Case Against the Fed“, Erstauflage 1994, Neuauflage,
Auburn 2007, mises.org/daily/3480, ,The Mystery of Banking*,
2. Aufl. 2008, mises.org/Books/ mysteryofbanking.pdf, und
»~2America’s Great Depression“, Erstauflage 1963, Neuauflage
2000, mises.org/rothbard/agd.pdf.

Jorg Guido Hiilsmann: Die Ethik der Geldproduktion. Uberset-
zung aus dem Englischen von Robert Grozinger. Manuscriptum
Verlag, Waltrop und Leipzig 2007. Professor Guido Hiilsmann
lehrt Wirtschaftswissenschaft an der Universitit Angers in
Frankreich, war lange am Mises Institut in Auburn, Alabama,
tatig und hat 2007 eine grof3e Mises-Biographie vorgelegt, ,The
Last Knight of Liberalism“: mises.org/daily/ 2696

Wie sdahe eine marktwirtschaftliche
Geldreform aus?

Thorsten Polleit und Michael von Prollius: Geldreform — Vom
schlechten Staatsgeld zum guten Privatgeld. Lichtschlag Ver-
lag, Grevenbroich 2010.

Peter Altmiks (Hrsg.): Im Schatten der Finanzkrise — Muss das
staatliche Zentralbankwesen abgeschafft werden? Olzog Ver-
lag, Miinchen 2010. Dies ist der Sammelband eines Symposi-
ums von 2009 mit Beitragen von Jérg Guido Hiilsmann, Thors-
ten Polleit, George Selgin, Lawrence White, MdB Frank Schaff-
ler, Norbert Tofall und anderen.

Ausgangspunkt der wissenschaftlichen Diskussion iiber eine
marktwirtschaftliche Reform der Geldordnung ist dieses Werk,
das die Debatte um ,Free Banking" ab den 1970er Jahren neu ent-
fachte: Friedrich August von Hayek: Entnationalisierung des Gel-
des - Eine Analyse der Theorie und Praxis konkurrierender Um-
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OrkoNoMiIk

In diesem Heft haben wir etwas eigenwillig an vielen Stellen von
Osterreichischer Schule der Okonomik gesprochen, statt der Okono-
mie oder der Nationalokonomie, wie es tiblich ist. Dies ist als terminlo-
gischer Vorschlag zu verstehen. Okonomik (economics) ist die Wis-
senschaft von der Okonomie (economy) und bedeutet schlicht Wirt-
schaftswissenschaft. Der Begriff betont die Einheit der Wirtschafts-
wissenschaft. Die Aufteilung in Mikro- und MakroSkonomie ist ein
ideologisches Konzept, das aus dem Anspruch von Okonomen, Poli-
tikern und Bankern erwichst, eine Volkswirtschaft zu lenken — ,to run
the country*, wie Friedrich von Hayek sich einmal mokierte — und die
Bevélkerung zu bewirtschaften. Zur Verwissenschaftlichung dieser an
sich der Sphire der Politik zuzurechnenden Titigkeit miissen alle
moglichen gesamtvolkswirtschaftlichen GréRen aggregiert und mit
scheinbar mathematischer Genauigkeit in Formeln und Gesetze ge-
presst werden, um sie lenkbar zu machen. Im Gegensatz zu dieser

normativen Herangehensweise der herrschenden Wirtschaftswissen-
schaften fiihren die Vertreter der Osterreichischen Schule der Okono-
mik in einer verbal beschreibenden Analyse der Wirtschaft deren Ur-
sache- und Wirkungsbeziehungen liickenlos auf das stets subjektive
Handeln des einzelnen Menschen zuriick. Die , makroékonomi-
schen“ Konzepte, die fiir ihre Berechnungen den ,,Homo Oeconomi-
cus*, d.h. einen mit vollstindigem Wissen ausgestatteten, stets profit-
maximierenden Menschen postulieren und in ihre Rechnungen ein-
setzen, werden abgelehnt. Okonomik im Sinne der Einheit der Wirt-
schafts- und Sozialwissenschaft ist Osterreichische Schule der Oko-
nomik, wihrend die Mainstream Economics, also die vorherrschende
Wirtschaftswissenschaft in unseren heutigen Zentralbankvolkswirt-
schaften, mit einem Wort von Hans Sennholz besser als Inflationo-
mics bezeichnet wiirde.

Kristof Berking

laufmittel. 1. Aufl.,, Tiibingen 1977. Siehe auch Hayeks Aufsatz
»,Choice in Currency“ von 1976, www.iea.org.uk/files/upld-book
409pdf?.pdf, und seinen Vortrag , A Free-Market Monetary System*
von 1977, http://mises.org/daily/3204.

Und hier noch ein Geheimtipp, ein auch fiir Laien verstandlich ge-
schriebenes Pladoyer fiir ,Free Banking“, angenehm kurz und von
einem grofen Okonomen: Hans F. Sennholz: Money and Free-
dom. Libertarian Press, Spring Mills, Pennsylvania 1985, 90 Seiten.
Fiir diese und weitere Schriften von Hans Sennholz (1922-2007)
siehe www.sennholz.com und www.inflationomics.com.

Zwei wissenschaftliche Standardwerke
zur Geldtheorie

Das vielleicht immer noch beste Buch iber Geldtheorie —in der
Geschichte der Lehrmeinungen sicherlich das bedeutendste —
ist Ludwig von Mises’ Habilitationsschrift von 1912; dieses
Buch hat die Wirtschaftswissenschaft fiir immer verandert:
Ludwig von Mises: Theorie des Geldes und der Umlaufsmittel.
Zweite, neubearbeitete Auflage, Duncker & Humblot, Miinchen
und Leipzig 1924, Nachdruck 2005. Die englische Ausgabe von
1952 hat Ludwig von Mises um einen vierten Teil, ,Monetary
Reconstruction®, ergénzt, der in der Neuauflage der deutschen
Ausgabe von 2005 leider nicht enthalten ist. Fiir Mises’ Reform-
vorschlage nehme man daher die englische Ausgabe zur Hand:
»The Theory of Money and Credit“ by Ludwig von Mises, Liber-
ty Fund, Indianapolis 1980, zu beziehen iiber das Ludwig von
Mises Institut in Auburn, Alabama, sieche www.mises.org

Und die vielleicht beste aktuelle umfassende wissenschaftliche
Abhandlung iiber Geld- und Konjunkturtheorie ist von einem
bedeutenden spanischen Vertreter der Osterreichischen Schu-
le der Okonomik: Jesiis Huerta de Soto: Geld, Bankkredit und
Konjunkturzyklen. Ubersetzt von Philipp Bagus. Lucius und Lu-
cius 2011. Die spanische Erstausgabe erschien 1998 und die
englische Ubersetzung 2006 beim Ludwig von Mises Institute,
Auburn, Alabama, siehe www.mises.org.
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Die Osterreichische Schule der Okonomik

Als Einfithrung in die Osterreichische Schule, auch ,Wiener
Schule“ genannt, englisch: ,Austrian Economics®, sei jedem
volkswirtschaftlich und sozialphilosophisch Interessierten die-
ses kleine Buch ans Herz gelegt: Jestis Huerta de Soto: Die Oster-
reichische Schule der National6konomie — Markt und unterneh-
merische Kreativitat. Ubersetzung aus dem Spanischen von In-
golf Krumm. Friedrich August v. Hayek Institut, Wien 2007. Zu be-
ziehen {iber das Hayek-Institut in Wien: www.hayek-institut.at.
Durch Huerta de Sotos’ Gegeniiberstellung und Abgrenzung der
Osterreichischen Schule und der an den Universitaten gelehrten
neoklassischen Schule, Punkt fiir Punkt, ist das Buch auch gut
geeignet, Wirtschaftsstudenten aufzuwecken.

Seit 2011 liegt endlich auch eine unmittelbar fiir den deutsch-
sprachigen Leser geschriebene, sehr sorgféltige und fundierte
Einfiihrung vor, die jedem, der Wirtschaft (iberhaupt verstehen
mochte, einen grofden Umweg erspart: Rahim Taghizadegan:
Wirtschaft wirklich verstehen — Einfiihrung in die Osterreichi-
sche Schule der Okonomie. Finanzbuch Verlag, Miinchen 2011.

Als erste Handreichung sehr geeignet ist auch: Rahim Taghiza-
degan: Die Essenz der Wiener Schule der Okonomie und ihre
Relevanz fiir heute. Institut fiir Wertewirtschaft, Wien 2008. Das
Heft konnen Sie sich auch kostenlos herunterladen unter
www.wertewirtschaft.org/analysen/

Von dieser Reihe der Analysen des Instituts fiir Wertewirt-
schaft in Wien sind iberhaupt alle Ausgaben empfehlenswert,
thematisch insbesondere die Hefte ,Geld“, ,,Wirtschaftskrise,
,Banken“, Kritik der Freiwirtschaft nach Silvio Gesell“, ,Oko-
nomie — Aufstieg und Verfall einer Wissenschaft“ und dem-
nachst ,Zinsen“. Siehe www.wertewirtschaft.org/analysen/

Zu einem Standardwerk diirfte diese historisch aufgezogene
Darstellung der Osterreichischen Schule werden, die auch be-
reits ins Englische iibersetzt wurde: Eugen Maria Schulak und
Herbert Unterkofler: Die Wiener Schule der Nationalokonomie



— Eine Geschichte ihrer Ideen, Vertreter
und Institutionen. Enzyklopadie des
Wiener Wissens, Bd. VII, Nationalokono-
mie, herausgegeben von Hubert Chris-
tian Ehalt. Verlag Bibliothek der Pro-
vinz, Weitra 2009.

Eine Ultra-Kurzeinfithrung in die Oster-
reichische Schule in englischer und
auch in deutscher Sprache bietet im In-
ternet als PDF-Datei zum Herunterladen
die Seite Friends of the Austrian
School of Economics: foase.net

Von den Klassikern der Osterreichi-
schen Schule selbst seien als Einstieg
nur genannt: Ludwig von Mises: Vom
Wert der besseren Ideen — Sechs Vorle-
sungen liber Wirtschaft und Politik. Ol-
zog Verlag, Miinchen 2008.

Und: Friedrich A. von Hayek: Der Weg
zur Knechtschaft. Olzog Verlag, Miin-
chen 2007.

Eine grof}e Sammlung von Texten der
Klassiker der Osterreichischen Schule,
insbesondere von Ludwig von Mises, so-
wie von zeitgenossischen Freiheitsden-
kern ist auf folgender Website zusam-
mengetragen worden: www.mises.de

Zur Geschichte des nur zu oft zum Feind-
bild verzerrten und missinterpretierten
,Neoliberalismus*“ sei schlieilich diese
umfassende und profunde Arbeit emp-
fohlen: Philip Plickert: Wandlungen des
Neoliberalismus — Eine Studie zu Ent-
wicklung und Ausstrahlung der ,Mont
Pélerin Society“. Verlag Lucius & Luci-
us, Stuttgart 2008.

Die Philosophie der Freiheit

Die Osterreichische Schule lehrt eine
umfassende Sozialphilosophie und lehnt
den verengenden Begriff des ,Wirt-
schaftsliberalismus* ab. Es geht schlicht
um den Menschen und sein Handeln. Die
grofdere ideengeschichtliche Tradition,
in der die Osterreichische Schule steht,
ist der Klassische Liberalismus, nicht
zu verwechseln mit dem heutigen Par-
teiliberalismus.

Uber den Klassischen Liberalismus gibt
es eine wunderbare, von der Hayek-Ge-
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sellschaft in Berlin herausgegebene und
vom Verlag der Neuen Ziircher Zeitung
publizierte Reihe von Autorenbrevieren
mit Exzerpten aus den Werken der
grof3en Freiheitsdenker: Meisterdenker
der Freiheitsphilosophie. Bisher sind in
dieser Reihe folgende Breviere erschie-
nen: Ludwig Erhard, David Hume, Wil-
helm von Humboldt, Friedrich August
von Hayek, Ludwig von Mises, Alexander
Riistow, Edmund Burke, Alexis de Toc-
queville, Benjamin Constant, Friedrich
Schiller, Adam Smith, Claude Frédéric
Bastiat, Wilhelm Répke und Lord Acton.
Die vollstandige Liste mit Bestellmog-
lichkeit finden Sie auf der Seite www.nzz-
libro.ch unter der Rubrik ,Reihen®.

Bestellen Sie am besten gleich mit: Ger-
hard Schwarz, Gerd Habermann, Clau-
dia Aebersold Szalay (Hrsg.): Die Idee
der Freiheit — Eine Bibliothek von 111
Werken der liberalen Geistesgeschichte.
Verlag Neue Ziircher Zeitung, Ziirich
2007.

Eine ,Bibel“ der Ethik der Freiheit, Selbst-
bestimmung und individuellen Verant-
wortung ist: Friedrich A. von Hayek: Die
Verfassung der Freiheit. J.C.B. Mohr, 3.
Aufl. 1991. Wenn der Titel ,Die Verfas-
sung der Freiheit nicht schon vergeben
gewesen ware, sagte Hayek einmal, dann
hatte er sein grof3es Alterswerk, ,Recht,
Gesetzgebung und Freiheit“, so genannt.
Das urspriinglich 1973, 1976 und 1979 in
drei Banden erschienene Werk ist im
Rahmen der ,Gesammelten Schriften in
deutscher Sprache®“ beim Verlag Mohr
Siebeck in einer neuen Ubersetzung in ei-
nem Band erschienen: Friedrich A. von
Hayek: Recht, Gesetz und Freiheit. Eine
Neufassung der liberalen Grundsatze der
Gerechtigkeit und der politischen Oko-
nomie. Mohr Siebeck, Tiibingen 2003. Ei-
ne Ubersicht iiber die Bandfolge der ,Ge-
sammelten Schriften in deutscher Spra-
che® von Friedrich A. von Hayek finden
Sie unter: www.mohr.de

An der aktuellen Krise durchdekliniert
werden die Deutungen und Lésungen der
Osterreichischen Schule und des Klassi-
schen Liberalismus in: Michael von Prol-
lius: Die Pervertierung der Marktwirt-
schaft — Der Weg in die Staatswirtschaft
und wieder zuriick zur Sozialen Markt-
wirtschaft. Olzog Verlag, Miinchen 2009. >>
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Gerd Habermann: Der Wohlfahrtsstaat — Die Geschichte eines
Irrweges. Verlag Ullstein, Frankfurt, Berlin, 1994.

Gerd Habermann: Richtigstellung — Ein polemisches Sozialle-
xikon. Olzog Verlag, Miinchen 2006.

Detmar Doering: Traktat {iber Freiheit. Olzog Verlag, Miinchen
2009.

Die reine Lehre der individuellen Selbstbestimmung konse-
quent durchdekliniert hat ein berithmter Schiiler und Lehr-
stuhlnachfolger von Murray Rothbard, der aus Deutschland
stammt: Hans-Hermann Hoppe. Auf Deutsch liegen unter an-
derem von ihm vor: Hans-Hermann Hoppe: Demokratie — der
Gott der keiner ist. Ubersetzt aus dem Englischen von Robert
Grozinger. Manuscriptum Verlag, Waltrop und Leipzig 2003.

Und: Hans-Hermann Hoppe: Eigentum, Anarchie und Staat — Stu-
dien zur Theorie des Kapitalismus. Manuscriptum Verlag,
Waltrop und Leipzig 2005 (zuerst 1995). Mehr iiber Professor
Hoppe und seine Publikationen unter siehe www.hanshoppe.com

Eine ziemlich vollstandige Ubersicht aller lieferbaren ,Biicher fiir
den Liberalismus*“ bietet der Versandhandel www.buchausgabe.de

Die Finanz- und Wirtschaftskrise verstehen

Eine hervorragende und stindig aktualisierte Sammlung
deutschsprachiger Artikel zur Finanzkrise findet man auf den
Seiten der Friedrich August von Hayek-Gesellschaft unter
www.hayek.de/zur-int-finanzkrise

i3 RS L F -y

Die liberale Demokratie

Herrschaft oder Freiheit

FREIHEIT oder GLEICHHEIT

D il 1l S p—

o Der Weg zum Wohlstand

»Meisterdenker der Freiheitsphilosophie, eine fabelhafte Buchreihe zur schnellen
Einfiihrung in das Denken der groRen Freiheitsdenker durch Exzerpte aus ihren
Werken, herausgegeben von der Friedrich August von Hayek-Gesellschaft in Berlin.
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Zu aktuellen Themen schreiben einige bedeutende liberale Autoren
aus der akademischen Welt regelméaf3ig in dem ordnungspolitischen
Blog ,,Wirtschaftliche Freiheit“: www.wirtschaftlichefreiheit.de

Aktuelle Analysen finden Sie auch im ,, Forum Ordnungspoli-
tik“ von Michael von Prollius: www.forum-ordnungspolitik.de

Eine als Buch erschienene ausgezeichnete Aufsatzsammlung
ist: ,Aus Schaden klug? Ursachen der Finanzkrise und notwen-
dige Lehren®, herausgegeben von Christian Hoffmann und Pierre
Bessard, Liberales Institut, Ziirich, 2009.

Zwei hilfreiche englischsprachige Internet-Leselisten mit im-
merwahrenden Texten zu den aktuellen Themen Fannie Mae
and Freddie Mac, The Housing Bubble, Inflationary Finance,
Short Selling, The Bailout, The Austrian Theory of the Business
Cycle, The Banks, The Fed, Ron Paul and Austrian Economics,
Who Predicted This?, What To Do? etc. sind: ,,The Bailout Rea-
der“: www.mises.org/story/3128 und ,, The Depression Rea-
der“: www.lewrockwell.com/orig9/recession-reader.html

Ausgezeichnetes englischsprachiges Studienmaterial (auch Au-
dio und Video) zu den Austrian Economics im Allgemeinen und
Sound Money im Besonderen findet sich auch in der Education-
Rubrik der offiziellen Website der Ron-Paul-Bewegung: ,,Cam-
paign for Liberty*: www.campaignforliberty.com/education.php

Einen Internetfiihrer zur Ron-Paul-Revolution von Kristof Ber-
king (Stand 2010) finden Sie unter:
www.smartinvestor.de/ ronpaul

Ron Paul fiihrt die ,End the Fed“-Bewegung an, und so heif3t
denn auch eines seiner Biicher ,End the Fed" (Grand Central
Publishing, New York 2009). Deutsche Ubersetzung: Ron Paul:
Befreit die Welt von der US-Notenbank — Warum die Federal Re-
serve abgeschafft werden muss. Kopp Verlag, Rottenburg 2010.
Ron Pauls neuestes Buch, ,Liberty Defined — 50 Essential Issues
That Affect Our Freedom* (Grand Central Publishing, New York
2011) ist noch nicht auf Deutsch erschienen.

Aus Amerika miissen aufierdem folgende Autoren und ihre
Biicher iber die Ursachen der Finanzkrise ganz besonders her-
vorgehoben werden:

Thomas E. Woods: Meltdown - A Free market Look at Why the
Stock Market Collapsed, the Economy Tanked, and Government
Bailouts Will Make Things Worse. Mit einem Vorwort von Ron
Paul. Regnery Press, 2009. Siehe auch www.thomasewoods.com

Peter D. Schiff, John Downes: Crash Proof 2.0 — How to Profit
From the Economic Collapse. John Wiley & Sons, 2. Auflage,
2009. Siehe auch das YouTube-Video ,Peter Schiff was right*:
www.youtube.com/watch?v=210QN-FYkpw

Kevin K. Dowd, Martin Hutchinson: Alchemists of Loss — How
modern finance and government intervention crashed the fi-
nancial system. John Wiley & Sons, 2010.



Um das heute weltweit herrschende
Geldsystem zu verstehen, ist es uner-
lasslich, sich auch mit der Entstehung
des amerikanischen Federal Reserve
Systems zu befassen, wozu als erster
Zugang zu nennen ware: G. Edward
Griffin: Die Kreatur von Jekyll Island —
Die US-Notenbank Federal Reserve.
Kopp-Verlag, Rottenburg 2006 (Original-
titel: ,The Creature from Jekyll Island®,
1994). Siehe auch Griffins Vortrag zum
gleichen Thema unten unter Filme.

Wer studieren mochte, wie irrational
sich Menschen und Menschenmassen
in der Vergangenheit stets verhalten ha-
ben im Banne von Spekulationsblasen
und insbesondere dann, wenn, wie heu-
te, eine Finanzkrise kulminiert, dem
wird dieses sehr kurzweilig geschriebe-
ne Buch Freude machen: Charles P.
Kindleberger: Manien, Paniken, Crashs.
Verlag Borsenmedien, 2001.

Unentbehrlich fiir ein wissenschaftliches
Studium der Bedingungen, Charakteristi-
ka und immer wiederkehrenden Gemein-
samkeiten aller Inflationen und Hyperin-
flationen vom alten Rom bis heute ist fol-
gendes Buch des Schweizer Wirt-
schaftsprofessors Peter Bernholz: Mone-
tary Regimes and Inflation — History, Eco-
nomic and Political Relationship. Chel-
tenham 2003. In dem Buch, von dem es
keine deutsche Ubersetzung gibt, lesen
wir: ,In der Geschichte gab es keine einzi-
ge Hyperinflation, deren Ursache nicht
ein grofes Staatshaushaltsdefizit war.“
Und an anderer Stelle: ,Die Ursache von
Hyperinflationen sind immer Staatshaus-
haltsdefizite, die iiberwiegend durch
Geldschépfung finanziert werden.“

Carmen M. Reinhart, Kenneth S. Ro-
goff: Dieses Mal ist alles anders — Acht
Jahrhunderte Finanzkrisen. Ubersetzt
aus dem Amerikanischen. Finanzbuch
Verlag 2010. Diese Studie belegt ein-
drucksvoll, dass Uberschuldung von
Staaten nicht erst eine moderne Er-
scheinung ist, seit es ungedecktes Geld
gibt. Reinhart und Rogoff haben Daten
zusammengetragen bis zurlick zum 14.
Jahrhundert. Fir das 19. Jahrhundert
zahlen sie 84 Staatspleiten, fiir das 20.
kommen sie bereits auf 128. Weltweit
zéhlen sie 48 Hyperinflationen, was nur
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eine andere Form des Staatsbankrotts
ist. Das Buch ist eine Fundgrube an Da-
ten fiir den Zusammenhang zwischen
Staatsverschuldung und Finanzkrisen
bzw. Finanzcrashs.

Die Euro-Misere

Wenn Sie zu den Euro-Autisten gehoren,
die fest an das Projekt der europaweiten
Gleichschaltung der Wirtschafts- und
Wahrungspolitik als dem aufgeklarten
Weg zu Frieden und Wohlstand glauben
wollen, dann sollten Sie diese Biicher lie-
ber nicht lesen:

Philipp Bagus: Die Tragodie des Euro:
Wie politische Interessen ein selbstzer-
stOrerisches System schufen. Finanz-
buch Verlag, Miinchen 2011. Siehe auch
www.philippbagus.com

Bruno Bandulet: Die letzten Jahre des
Euro — Ein Bericht {iber das Geld, das
die Deutschen nicht wollten. Kopp Ver-
lag 2010. Siehe auch www.bandulet.de

sBeware the golden rule:
who ever has the gold makes
the rules.“

Sei gewahr der goldenen Regel: Wer im-
mer das Gold hat, macht die Regeln.

Ferdinand Lips: Die Gold Verschwo-
rung. Ein Blick hinter die Kulissen der
Macht von einem Privatbankier aus der
Schweiz. Kopp-Verlag, Rottenburg 2003.
Alle veroffentlichten und bisher unver-
offentlichten Artikel, Vortrage etc. des
2005 verstorbenen Ferdinand Lips hat
seine Tochter online gestellt: www.lips-
institute.ch/de/

Bruno Bandulet: Das geheime Wissen
der Goldanleger. Kopp-Verlag, Rotten-
burg 2007.

Reinhard Deutsch: Das Silberkomplott.
Kopp Verlag, Rottenburg, 5. Aufl., 2010.

Hans. J. Bocker: Freiheit durch Gold —
Sklavenaufstand im Weltreich der Pa-
piergeldkoénige. Verlag Johannes Miiller,
Bern, 2. Aufl., 2009.
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Filme

Die nachfolgenden DVD-Filme und Vortrage regen sehr das Nach-
denken {iber die Frage der Geldordnung an. Sie sind sowohl bei
Google Video (jeweils am Stiick), siehe video.google.com, als
auch bei YouTube (in Einzelteilen), siehe www.youtube.com, ein-
gestellt und dort jeweils unter dem genannten Titel zu finden.

»Money, Banking, and the Federal Reserve“, (41 Min.), vom
Ludwig von Mises Institute, 1996. Siehe auch www.mises.org

»Fiat Empire — Why the Federal Reserve Violates the U.S. Cons-
titution“, (59 Min.), von James Jaeger, mit G. Edward Griffin,
Ron Paul, Edwin Vieira, 2007. Siehe auch www.fiatempire.com

»The Creature from Jekyll Island - A Second Look at the Federal
Reserve*, (71 Min.), Vortrag von G. Edward Griffin, 1994. Siehe auch
www.realityzone.com und www.freedomforceinternational.org

»America: Freedom to Fascism — Director's Authorized Version®,
auch als ,,deutsch synchronisiert“ zu finden, (110 Min.), von Aaron
Russo, 2005. Siehe auch www.freedomtofascism.com

nFiatgeld in Frankreich®, (19 Min.), von Max Keiser und James
Turk, 2011, Teil 1: John Law. Teil 2: Die Assignaten.
www.goldseiten.de/content/diverses/artikel.php?storyid=16523

Weitere Quellen im Internet

Der weltweit fiihrende Thinktank der Austrian Economics mit
einer sehr vorbildlichen Website ist das Mises Institut in Au-
burn, Alabama: www.mises.org. Man beachte vor allem auch
die Rubrik ,Media“. Das Mises Institut hat auch einen YouTube-
Kanal: www.youtube.com/user/misesmedia

i L leul"f von Mhu Institute

"'b

LewRockwell.com

anti-state, anti-war, pro-market

Der Griinder des Mises Instituts, Lew Rockwell, hat eine eigene
Website, die vielleicht der am meisten gelesene libertare Blog
weltweit ist: www.lewrockwell.com. Man beachte unter dem
Link ,,Podcast” die ,,Lew Rockwell Show*:
www.lewrockwell.com/lewrockwell-show/

Die einschlagigen Gedankenschmieden und Blogs der Oster-

reichischen Schule der Okonomik in deutscher Sprache sind:
Institut fiir Wertewirtschaft, Wien: www.wertewirtschaft.org

Institut fiiy-

Wertewirtschafi (
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Friedrich A. von Hayek-Gesellschaft e.\.

Friedrich A. von Hayek-Gesellschaft, Berlin: www.hayek.de

Havek

Institut

Friedrich August v. Hayek-Institut, Wien: www.hayek-institut.at

‘@D LIBERALES INSTITUT

Liberales Institut, Ziirich: www.libinst.ch

B 20

Forum Ordnungspolitik: www.forum-ordnungspolitik.de

mises.de: www.mises.de

Denkfabriken im Geiste der Osterreichischen Schule sind
auf3erdem das von Dr. Detmar Doering geleitete , Liberale Insti-
tut” in der Friedrich-Nauman-Stiftung fiir die Freiheit, siehe
www.freiheit.org, und das von Prof. Gerd Habermann geleitete
,Unternehmerinstitut” in der Arbeitsgemeinschaft Selbststan-
diger Unternehmer, ASU, die seit geraumer Zeit unter dem Na-
men ,Die Familienunternehmer - ASU e.V“ firmiert, siehe
www.familienunternehmer.eu

Ein neuer Stern am ,0sterreichischen“ Himmel ist die 2010 ge-
griindete ,Foundation for the Advancement of Free-Market
Thinking®: www.advancedfreemarket.com. Sie ist verantwort-
lich fiir den auf3erordentlich guten Blog The Daily Bell, , A Daily
Compendium of Free-Market Thinking“: www.thedailybell.com

aily Bell ﬁ
eigentiimlich frei

Ebenfalls zur taglichen Lektiire sei schlie3lich der Blog des Mo-
natsmagazins ,,eigentiimlich frei* empfohlen:
www.ef-magazin.de u
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Eine , 0sterreichische Welt“

Wie sciihe eine Gesellschaft aus, die tiber eine wettbewerbliche Geldordnung verfiigt?

von Ralf Flierl

Wenn man sich all die Punkte vergegenwartigt, die in dieser Aus-
gabe beziiglich ,,Guten Geldes* beschrieben werden, so stellt sich
natiirlich die entscheidende Frage: Wie sdhe denn eine solche Ge-
sellschaft aus, in der es kein von Staatswegen aufgezwungenes,
sondern ein wettbewerbliches Geld gabe? Ware diese Welt an-
ders, einfacher oder gar besser als die jetzige? Einige wichtige
Aspekte, insbesondere hinsichtlich der Finanzindustrie und der
Borse, hatten wir bereits in der Titelgeschichte der Ausgabe
8/2010 beschrieben (dort im Artikel ,Durch die 6sterreichische
Brille* auf S. 51). Der hier vorliegende Beitrag soll eine Weiter-
fiihrung in den Bereichen Gesellschaft, Sozialwesen und Politik
bringen. Da es sich um eine utopische — und aus Sicht des Autors
wiinschenswerte — Welt handelt, wurde vornehmlich im Konjunk-
tiv formuliert.

PTG Freiheit und Eigentum
| Smart Investor =,

In einer solchen ,0sterreichi-
schen Welt“ konnten die Men-
schen maximale Freiheit und ab-
soluten Schutz ihres Eigentums
genief3en. Dies klingt erst einmal
fabelhaft. Wer will denn nicht frei
sein und Eigentum haben? Aber
ganz so einfach ist das nicht.
Denn fiir Freiheit muss man auch
bereit sein und mit Eigentum
muss man auch umgehen kon-
nen, was an folgender Uberle-
gung verdeutlicht werden soll:
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Steuern und Sozialabgaben

Der Staat wiirde in einer solchen Welt vermutlich auf ein Mini-
mum reduziert sein, d.h. die Einkommensteuern waren auf ei-
nem niedrigen Satz (z.B. 10%) und Konsumsteuern und Sozial-
abgaben gébe es vermutlich gar nicht.” Damit wéare der Anteil
des Staates am gesamten Wirtschaftsgeschehen nur minimal,
eine Verschuldung wére ihm obendrein kaum moglich. Dies
hatte zur Folge, dass den Menschen ein ungleich hoherer Be-
trag (z.B. 90%) von ihrem Einkommen verbliebe, als dies heute
der Fall ist. Der finanzielle Gestaltungsspielraum wére also
dementsprechend sehr viel grofer, was mehr Freiheit bedeu-
tet. Allerdings waren die Menschen damit gezwungen, sich um

1) Konsumsteuern (wie z.B. Mehrwertsteuer) treffen tibrigens in erster Linie die untere
Sozialschicht, weil dort der Anteil des Konsums am Gesamteinkommen sehr hoch ist.
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bisher staatlicherseits organisierte Angelegenheiten selbst zu
kiimmern, z.B. um Bildung oder Vorsorge fiir den Krankheits-
fall. Das bedeutet: Die Menschen miissten das Mehr an finanzi-
ellen Mitteln selbststandig so einsetzen, dass sie und ihr Eigen-
tum (auch Korper, Seele und Geist sind Eigentum des Men-
schen) maximalen Nutzen davon haben. Dieser Gedanke klingt
fiir die meisten von uns recht befremdlich, aber mal ganz ehr-
lich: Wer weif3 denn besser um seine eigenen Bediirfnisse Be-
scheid als ein Mensch selbst? Ein iibergeordneter, unpersonli-
cher Staat bestimmt nicht!

Sozialwesen

Waére denn eine solche Gesellschaft nicht von Egoismus und
Asozialitat? gepragt? Hierzu gilt es zu beachten, dass die Frei-
heit jedes einzelnen Menschen immer dort endet, wo die Frei-
heit des anderen Menschen beginnt. Wenn also staatliche Vor-
schriften fiir das Zusammenleben so gering und so einfach wie
moglich ausgestaltet sind, so werden die Menschen zwangslau-
fig umsichtiger und sozialer mit ihren Mitmenschen umgehen.
Beispiel 1: Einige kleinere Stadte in Mitteleuropa hatten ver-
suchsweise alle Verkehrsampeln abgeschaltet, woraufhin die
Vorsicht unter den Autofahrern deutlich zunahm und die Zahl
der Unfélle zuriickging. Zwar stellt auch die Rechts-vor-Links-
Regel eine staatliche Vorgabe dar, allerdings eine, welche doch
sehr viel mehr personlichen Gestaltungsspielraum zulasst als
eine Ampel. Beispiel 2: In den USA, wo das staatliche soziale
Netz weitaus weniger ausgefeilt ist, sind die Privatinitiativen

2) Unter Asozialitdt wird ein von der geforderten oder anerkannten gesellschaftlichen
Norm abweichendes Individualverhalten verstanden.



zur Hilfe von Bediirftigen deutlich ausgepréagter als in Europa. Hier
verlasst man sich in Sachen Soziales regelmaf3ig auf den Staat.

Die weit verbreiteten Phanomene wie Sozialbetrug, Schwarzar-
beit, Steuerflucht und -hinterziehung werden in unserer Zeit zu
den schlimmsten Auswiichsen des Egoismus und der Asozialitat
gezahlt. Wenn aber die Einkommensteuersédtze sehr niedrig
waren und Konsumsteuern und Sozialabgaben gar nicht existier-
ten, dann hatten sowohl Arbeitnehmer als auch -geber sowie rei-
che und arme Menschen gar keine Anreize mehr, (riskante und
komplizierte) Vermeidungs- oder Erschleichungsstrategien zu
verfolgen. Dies wiederum aber wiirde einen positiven Effekt auf
die Steuereinnahmen des Staates haben. Jeder — Konsument,
Biirger, Unternehmen, Staat -, alle wiissten genau, woran sie
sind. Und dies ist die beste Voraussetzung fiir effiziente Anreize.

All dies bedeutet ibrigens nicht, dass unser Utopie-Staat ohne
Sozialwesen auskommen miisste. Es ware eben nur auf Gemein-
deebene oder sogar auf freiwilliger privater Ebene organisiert.
So wére der Anreiz auch viel grofier, ,Sozialfalle“ nicht nur zu
verwalten, sondern in einer adaquaten Weise wieder in die Ge-
sellschaft einzugliedern.

Nahe und Transparenz

Ein effizienter und verantwortungsvoller Umgang mit Freiheit
und Eigentum ist jedoch nur in einer Umgebung moglich, in der
Néahe (gemeint ist ein personlicher Bezug) und Transparenz
herrscht. Dieser Anreiz wiirde dazu fithren, dass die Menschen
vermutlich in moglichst iberschaubaren regionalen Strukturen
zusammenleben. Ein recht treffendes Beispiel hierfiir ist die
kleine Schweiz mit ihrem Subsidiaritatsprinzip. Was dort nicht
unbedingt auf Bundesebene geregelt werden muss, das gestal-
ten die 26 Kantone jeweils nach ihrem entsprechenden Umfeld
und Bediirfnissen. Und was noch eine Ebene tiefer erledigt wer-
den kann, wird dann in den iber 2.700 Gemeinden beschlossen.
Dort aber ist jeder Biirger aufgerufen, an den ihn direkt betref-
fenden Entscheidungen mitzuwirken.

Geld und Zins

In einer , Osterreichischen Welt“ wiirde die Geldmenge relativ kons-
tant bleiben (siehe Abb. 1) bzw. sich nur recht langsam verandern.
Erstens wiirden Finanzierungen deutlich weniger auf Fremdkapi-
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talbasis (= Kredite) erfolgen, sondern auf Eigenkapitalbasis (= Er-
spartes). Damit aber ist davon auszugehen, dass nur ein kleiner
Anteil des umlaufenden Geldes wirklich Kreditgeld (siehe hierzu
»Glossar zum Wesen des Geldes* auf S. 39) und damit zinstragend
ware - alleine schon deshalb, weil der heutige Staat als mit Ab-
stand grofdter und laufender , Aufschuldner” ausfiele. Denn kre-
ditwiirdig wére nur derjenige, der das geliehene Kapital fiir Inves-
titionen verwendet und somit {iberhaupt realistischerweise zu
einer Riickzahlung fahig ist. Demnach wiirde also der Treibsatz
fiir eine nachhaltig stark steigende Geldmenge fehlen.

Zweitens stiinden den wenigen Krediten, die dennoch vergeben
werden (tendenziell an Unternehmen), die Bankrotte gegen-
uber, die natiirlich auch in einer 6sterreichischen Welt vorkom-
men und die dort auch zugelassen werden.

Bezogen auf die letzte Krise wiirde dies bedeuten: Die Grof3ban-
ken der heutigen Zeit hatten in einer ,Austrian World“ keine
staatliche Hilfe in der Krise von 2008 bekommen. Sie waren
demnach gleichsam den Dinosauriern untergegangen, weil sie
sich in Geschéfte gewagt hatten, deren negative Konsequenzen
sie nicht bedenken wollten (der heutige Grundsatz ,too big to
fail* wiirde nicht gelten). Die mit den Bankrotten verbundene
Reduktion der bestehenden Kreditmenge wiirde also auch die
Geldmenge verringern. Damit kénnte die Geldmenge in einer
Osterreichischen Welt — trotz der Existenz von Zinsen — nach-
haltig relativ konstant bleiben (siehe Abb. 1).

Die Sache mit dem Wachstum

Gemaf} dem heutigen Mainstream-Verstandnis kann Wachstum
nur erfolgen, wenn es durch eine steigende Geldmenge unter-
fttert ist. Der Preis, den man fiir diese Konstellation zu zahlen
hat, ist die Teuerung. D.h. das regelméafiige Zuviel an Geld (ge-
genliber den Giitern) wird iiber die Zeit in steigende Preise
transformiert. Abb. 1 (oben: Fiat-Money-System) verdeutlicht
diesen Sachverhalt schematisch.

In einer Welt mit minimalem Staat und wettbewerblichem Geld
(Abb. 1, unten: ,0sterreichische Welt“) dagegen wiirden die
Geldmenge und auch die Wirtschaftsleistung jeweils einiger-
mafden konstant bleiben. Entscheidend hierbei ist, dass sich
Kostenvorteile durch technischen Fortschritt und Effizienzstei-
gerungen dann aber in sinkenden Preisen niederschlagen.?
Schlief3lich fehlt in dieser Welt der konterkarierende Zins- und
Zinseszinseffekt weitgehend. Wenn also bei gleichbleibender
nominaler Wirtschaftsleistung die Giiterpreise sinken, dann
steigt dementsprechend die reale Wirtschaftsleistung (= Preis
mal Giitermenge), d.h. es findet reales (aber kein ausgepragtes
nominales) Wachstum statt.

Preis(-Inflation)

Wenn das Preisniveau nicht automatisch regelmafdig steigt,
sondern tendenziell sogar leicht sinkt, dann hat dies natiirlich
enorme Folgen fiir das Wirtschaftsleben. Heutzutage bestehen
die Anreize fiir den Konsum oftmals darin, moglichst viele Gii-
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3) Warum trotz technischen Fortschritts und Effizienzsteigerungen in unserer heutigen
Zeit dennoch regelmifig Teuerung herrscht, kann die Mainstream-Okonomik nicht
schlussig erkldren.
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Durch eine , ésterreichische
Brille“ gesehen sihe die
Welt ganz anders aus.

ter fiir wenig Geld
zu erstehen (quantita-
tive Vorgehensweise). Da-
riiber hinaus muss man auch
schnell kaufen, denn in der Zu-
kunft ist der Preis aufgrund der
Teuerung schon hoher. Slogans wie
»Geiz ist geil” oder ,Zahle einmal, bekomme
zwei Stlick” (,Buy one, get one free“) sind heute
vollig normal. Die Qualitat des betreffenden Gutes
bleibt aber bei solchen Uberlegungen aufien vor.

In einer ,0sterreichischen Welt“ ware der Druck auf die Konsu-
menten, (unnoétige und nicht dringliche) Dinge zu kaufen, deut-
lich geringer. Man konnte und wiirde sich auch mehr Zeit mit
der Kaufentscheidung lassen. Schlief3lich wiirden einem die
Preise nicht standig davonlaufen. Dieses Mehr an Zeit wiirde
genutzt werden konnen, um sich verstarkt auf die Produktqua-
litat zu konzentrieren.

Kritiker der Austrian Economics wenden gerne ein, dass sich bei
laufend sinkendem Preisniveau eine Abwartehaltung (Attentis-
mus) unter den Konsumenten breit machen wiirde, weshalb die
Gefahr eine Deflationsspirale drohe. Aber auch diese Kritik greift
nicht, wie der Artikel ,Keine Angst vor Deflation!“ auf S. 24 zeigt.

Unternehmen und Ubernahmen

Auch die Unternehmen wiirden sehr viel weniger Ubernahme-
aktivititen starten. Erstens wére ja der Fremdkapitalmarkt
nicht gut entwickelt, zweitens wiirde eine sehr viel hohere Risi-
koaversion bestehen. Und drittens waren ,Mergers & Acquisiti-
ons* nicht so angesagt, weil der Teuerungseffekt nicht genutzt
werden kann. SchlieRlich werden heute viele Ubernahmen nur
deshalb getatigt, weil billiges Geld in grof3em Mafde zur Verfi-
gung steht, welches man zum Marktanteil- und damit Margen-
ausbau verwenden kann (schon wieder eine rein quantitative
Uberlegung!). Die Intention dabei ist, die Schulden fiir den Kauf-
preis spater mit entwertetem Geld zuriickzubezahlen.

Dabei weisen nahezu alle Studien zu diesem Thema eindeutig
auf, dass Firmeniibernahmen fast immer in qualitativer Hin-
sicht (Stichwort ,,Culture Clash®, z.B. bei DaimlerChrysler) kon-
traproduktiv sind und langerfristig — also nachdem die ,,Syner-
gieeffekte“ {iber Massenentlassungen ,gehoben“ wurden -
auch quantitativ/finanziell nicht den erwiinschten Erfolg brin-
gen. Schlie®lich entstehen durch Ubernahmen Reibungsverlus-
te wegen zu grof3er, schlecht zu steuernder Strukturen.
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Lohne und Gewerkschaften

Heutzutage organisieren sich viele Arbeitnehmer in Gewerk-
schaften, welche meist jahrlich aktiv werden, auf die Arbeitge-
ber zugehen und mehr Lohn verlangen - in der Regel mit dem
Argument des Teuerungsausgleichs. An diesem Hauptargu-
ment lasst sich schon erkennen, dass in einer absolut freiheitli-
chen Welt mit tendenziell sinkendem Preisniveau Gewerkschaf-
ten eigentlich tiberfliissig waren. Denn wenn die Preise tenden-
ziell stetig fallen, dann steigen die Realldhne im gleichen Maf3e
von selbst. Die Unternehmer miissten also regelmaf3ig auf je-
den Arbeitnehmer einzeln zugehen (also umgekehrt zu heute)
und mit ihm seine individuelle Leistung besprechen und dar-
aus Konsequenzen ziehen. Eine nur mittelméf3ige Arbeitsleis-
tung wiirde demnach zu einer Herabsetzung des Lohns in Héhe
des realen Wachstums fiihren, womit der Reallohn stagniert
(etwas anderes ist bei einer mittelméfdigen Leistung auch nicht
vertretbar). Die Ausgangs- und Anreizsituation wére also genau
umgekehrt zu heute.

Informationen und Ratings

Es sollte klar geworden sein, dass die maximale Freiheit fiir die
Menschen zugleich erfordert, dass sie bewusst, eigen-verant-
wortlich und damit auch nachhaltig handeln. Dazu aber bedarf
es regelmafdiger Informationen {iber die Entwicklungen in der
Welt, mit denen sich die Menschen eingehend auseinanderset-
zen miissen (statt in ,Brot-und-Spiele“-Manier Kulturschrott zu
konsumieren). Solche Informationen kénnten die Presse oder
aber spezielle (Rating-)Agenturen liefern. Aber diese gibt es
doch jetzt schon, m6échte man meinen. Ja, allerdings gehen die
Menschen heute damit vollig verantwortungslos und damit un-
kritisch gegeniiber deren Ergebnissen um. Beispiel 1: Die Indus-
trie erkauft sich iber Anzeigenschaltungen eine genehme Be-
richterstattung in den Medien, welche von den meisten Men-
schen dennoch ernst genommen wird; Beispiel 2: Die Rating-



agenturen werden fiir ihre Einschatzungen
von den Kreditnehmern (z.B. Anleihe-
Emittenten) bezahlt. Hier sind entgegen
dem gesunden Menschenverstand die
Anreize vollig falsch gesetzt. Richtig ware
es, wenn die Menschen bereit waren, fiir
wirklich unabhéngige und in ihren Diens-
ten stehende Medien hohere Preise zu
zahlen. Und richtig ware es auch, wenn
der Kreditgeber fiir die Bewertung des
Kreditnehmers bezahlt. Nur so sind effizi-
ente und wirkungsvolle Anreizstrukturen
denkbar.

Geld und Gold

Eine wettbewerbliche Geldordnung wiir-
de zuallererst bedeuten, dass die Men-
schen Geld nicht als staatsgegeben anse-
hen, sondern sich laufend iber dessen Ei-
genschaften und Qualitdt Gedanken ma-
chen miissen. Dies impliziert, dass hin-
sichtlich des zu verwendenden Geldes
immer eine gewisse Grundskepsis ange-
bracht ist. Schnell wiirden sich im Markt-
prozess Giiter als Geld etablieren kon-
nen, welche schon immer einen gewissen
Geldcharakter hatten, allen voran Edel-
metalle wie z.B. Gold. Entscheidend da-
bei ist jedoch, dass das zu verwendende
Geld nicht staatlicherseits vorgeschrie-
ben wird. Insofern besteht auch nicht die
Gefahr der Hortung durch einige wenige
reiche Parteien. Schlieilich wiirde sich
am Markt sofort ein anderes Geld als gan-
gig etablieren. Zum Thema ,Geld und
Gold* sei auf den Artikel ,,Der Gold-als-Re-
cheneinheit-Standard“ ab S. 74 verwie-
sen, welcher als zentraler Baustein dieser
Sonderausgabe gesehen werden kann.

Pflicht und Kiir der Staatsaufgaben

Die wirklich einzige Aufgabe, die der
Staat in unserer Utopie-Welt erfiillen
miisste, ware die Gewahrleistung der in-
neren und dufderen Sicherheit sowie der
Schutz von Freiheit und Eigentum. Natiir-
lich waren zuséatzlich auch andere Aufga-
ben wie die Bereitstellung von Bildungs-
einrichtungen (Schulen) oder Infrastruk-
tur (Strafden) denkbar, allerdings wiirden
dies die entsprechenden staatlichen Ins-
titutionen selbststandig und von Fall zu
Fall entscheiden konnen. Was nicht un-
bedingt der Staat erledigen muss, konn-
ten auch private Unternehmen bewerk-
stelligen. Die Umsetzung durch den Staat
wiirde dann nicht zuletzt davon abhéan-
gen, inwieweit die Finanzierung gewahr-
leistet werden kann. Aber wie schon ge-
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sagt: Die Moglichkeit des Staates, Fiat
Money zu kreieren, bestiinde dann nicht
mehr. Oder anders ausgedriickt: Der
Staat kann dann nur das ausgeben, was
er einnimmt.

Ein Hauptunterschied zu heute lage auch
darin, dass ein wuchernder Staat mit ei-
ner Warfare- oder Wellfare-Ausrichtung
nicht denkbar ware. Mit Warfare-Staat
sind in erster Linie die USA gemeint, die
iiber die Halfte ihrer Steuereinnahmen
fiir die kriegerische Aufrechterhaltung ih-
res Imperiums verwenden. Mit Wellfare
sind Wohlfahrtsstaaten wie v.a. in West-
europa gemeint, die sich im politischen
Sinne fast nur noch iiber die schuldenfi-
nanzierte Umverteilung definieren.

Ein ,0sterreichischer Staat“ wéare dage-
gen sehr schlank, was aber nicht heif3t,
dass er auch schwach ware. Ganz im Ge-
genteil: Recht wird durchgesetzt und Un-
recht wird bestraft — ohne Wenn und
Aber.

Fazit

Die hier vorgestellte Utopie mag dem ei-
nen oder anderen Leser als weltfremd,
weit hergeholt oder als voéllig unrealis-
tisch erscheinen. Sobald aber unser jetzi-
ges Finanz- und Gesellschaftssystem defi-
nitiv gescheitert sein wird — der Autor
rechnet damit spatestens in fiinf Jahren —,
werden solche alternativen Uberlegun-
gen auch im Mainstream zunehmend
Gehor finden. Es waren immer die Utopis-
ten und die ,Spinner”, die lange vor den
eigentlichen Entdeckungs- und Wissens-
spriingen den gedanklichen Boden fiir
die zukiinftigen Entwicklungen bereite-
ten. Oftmals um den Preis, dass sie zu
ihren Lebzeiten verlacht wurden.

Die hier vorgestellte Welt ergibt sich teil-
weise logisch aus der Konstellation eines
Geldsystems, welches nicht auf staatli-
chem Zwang beruht. Bei einigen Punkten
wurden vom Autor Annahmen getroffen,
die aufgrund der fehlenden Uberpriifbar-
keit anhand eines konkreten realen Bei-
spiel-Staates nicht als gesichert gelten
konnen. Eine weiterfiihrende Diskussion
hierzu wére sicherlich hilfreich. Als Lite-
ratur zu diesem Thema sei das Buch
,Krankes Geld, kranke Welt“ von Gregor
Hochreiter (siehe Literaturverzeichnis
auf S. 118) und die Smart Investor-Ausga-
be 8/2010 empfohlen. [ |

Smart Investor ,Gutes Geld“|129

ONDS

Investieren in Rohstoffe.
Mit den Experten.

l;‘\: k-."' j- ' :t
e L ]
.
Setzen Sie auf stabile Erfolgsgrofen.
Langfristig versprechen Edelmetalle,
Basismetalle, Agrarrohstoffe sowie der
Energiebereich das grofte Potenzial.

Daher bilden diese Sektoren das Kern-
investment der Stabilitas Fonds.

Nutzen Sie das Expertenwissen und die
Erfahrung von Martin Siegel und in-
vestieren Sie in die Stabilitas-Fonds.

Erfolgreichste Stabilitas Fonds 2010

Stabilitas Silber+Weissmetalle
AOKFA1 | LUO265803667

Stabilitas Pacific Gold+Metals
AOMLGBU | LUDO290140358

Stabilitas G+R Special Situations
AOMV8V | LU0O308790152

Stabilitas GmbH

Wittenbrede 1 | 32107 Bad Salzuflen

Tel. +49.5222-795314 | Fax: +49.5222-795316
info@stabilitas-fonds.de | www.stabilitas-fonds.de

www. stabilitas-fonds.de

Diese Anzeige dient ausschlieBlich Informationszwecken und stellt
keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Fondsanteilen dar.
Alleinige Grundlage fiir den Anteilserwerb sind die Verkaufsunterlagen
zu diesem Fonds (jeweils aktueller Verkaufsprospekt, Rechenschaftsbe-
richt, Jahres- bzw. Halbjahresbericht sowie das Verwaltungsreglement).
Die Prospekte und Berichte sind bei folgenden deutschen Informations-
stellen erhiltlich: DONNER & REUSCHEL AG, Ballindamm 27,
D-20095 Hamburg und DZ BANK AG, Platz der Republik, D-60265
Frankfurt a.M. Investoren sollten sich bewusst sein, dass die zukiinftige
Performance erheblich von vergangenen Ergebnissen abweichen kann.
Insofern kann die zukiinftige Wertentwicklung der Fonds nicht zugesi-
chert werden. Eine Garantie fiir die Richtigkeit aller Angaben kann nicht
iibernommen werden. Anderungen vorbehalten.



Epilog /

Ehrlich wahrt
am langsten

In dem selben Jahr, als dieses ,Bildnis der Lais
Corinthiaca“® von Hans Holbein dem Jiingeren
entstand, 1526, legte Nikolaus Kopernikus, der
grofde Astronom, geboren in Thorn 1473, gestor-
ben in Frauenburg 1543, eine Denkschrift zum
Miinzwesen vor. Seinen Vorschlag fiir eine Miinz-
reform hatte er bereits 1517 formuliert und 1522
vor dem Preuf3ischen Landtag in Graudenz vorge-
tragen (das iiberlieferte Protokoll der Sitzung ist
gleichzeitig ein interessantes Dokument des
Frithneuhochdeutschen). Die 1526 auf lateinisch
veroffentlichte Denkschrift ,Monete Cudende Ra-
tio* beginnt mit den Worten:

,Unter den unzihligen Ubeln, welche den Zerfall
ganzer Staaten herbeifiihren, sind wohl vier als
die vornehmlichsten anzusehen: innere Zwie-
tracht, grof3e Sterblichkeit, Unfruchtbarkeit des
Bodens und die Verschlechterung der Miinze. Die
ersten drei liegen so klar zutage, dass sie schwer-
lich jemand in Abrede stellen wird. Das vierte Ubel jedoch, wel-
ches von der Miinze ausgeht, wird nur von wenigen beachtet,
und nur von solchen, welche ernster nachdenken, weil die Staa-
ten allerdings nicht gleich beim ersten Anlauf, sondern ganz all-
mahlich und gleichsam auf unsichtbare Weise dem Untergang
anheim fallen.”

Kopernikus wendet sich gegen die anhaltende Miinzver-
schlechterung, also in modernen Begriffen gegen eine Inflatio-
nierung des Geldes, wenn er feststellt: ,Miinze ist gepragtes
Gold oder Silber und dient dazu, die Preise kauflicher oder ver-
kauflicher Dinge zu berechnen und zu zahlen, je nach Festle-
gung durch das Gemeinwesen oder dessen Oberhaupt. Sie ist
also gewissermaf3en das Maf fiir Bewertungen. Nun muss aber
das Maf eine feste und bestandige Grofde haben, sonst wiirde
die Ordnung des Gemeinwesens zwangslaufig gestort.“

Das verstand 400 Jahre spater auch Wladimir Iljitsch Uljanow,
Kampfname Lenin, als er proklamierte: ,Um die biirgerliche Ge-
sellschaft zu zerstoren, muss man ihr Geldwesen verwisten.”
Und der osterreichisch-deutsche Okonom Joseph A. Schumpe-
ter befand zur gleichen Zeit: ,Im Geldwesen eines Volkes spie-
gelt (sich) alles, was dieses Volk will, tut, erleidet ... . Von (ihm)
geht ein wesentlicher Einfluss auf sein Wirtschaftsleben und
sein Schicksal iiberhaupt aus ... . (Es) ist ein Symptom aller sei-
ner Zustande.“
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Die schone Lais sollte eigentlich das Covergirl dieses Heftes werden. Nun griiit sie uns zum Schluss. lhre
Goldmiinzen sind heute noch Geld — zinslos und schuldenfrei — und haben nichts von ihrer Kaufkraft ein-
gebiifdt. Scheingelder kommen, Scheingelder gehen — ehrliches Geld bleibt bestehen.

Noch einmal 100 Jahre spater ist das Geldwesen der ganzen
Welt verwiistet. Das Ubel der Schuldgeldschopfung aus dem
Nichts wird mit noch mehr Schuldgeldschopfung bekdmpft, um
ein System zu retten, das nicht mehr zu retten ist. Die Uber-
schuldung der Staaten ist dabei nur ein Aspekt. Praktisch alle
Verhéltnisse und Beziehungen der Wirtschaft und der Gesell-
schaft sind vom schlechten Geldsystem negativ beeinflusst und
in Unordnung gebracht, was den Staat — gefangen in der Inter-
ventionsspirale — zu nur noch immer mehr Eingriffen veran-
lasst. So entfernen wir uns weiter und weiter vom Ideal des
selbstbestimmten und selbstverantwortlichen Biirgers.

Die gute Botschaft ist: Da das perfide Geldsystem die Wurzel so
vieler Ubel ist, ist eine Geldreform auch der Schliissel zur Losung
unendlich vieler Probleme, die sich mit einem ehrlichen Geldwe-
sen alle von alleine erledigen. Viele Bemithungen zum Abbau der
Staatsschulden, wie z.B. Privatisierungen des Tafelsilbers, sind
fiir die Katz oder sogar kontraproduktiv, wenn nicht zuerst das
Geldsystem reformiert wird. Eine Geldordnung kann und muss so
einfach sein, dass jeder sie verstehen kann. Aber die Politik, liebe
Leser, wird sich in dieser Angelegenheit nur so weit und so schnell
bewegen, wie sie Druck von der Offentlichkeit verspiirt. Die Geld-
ordnungsfrage — nicht blof} die Geldpolitik im Rahmen der beste-
henden Ordnung, sondern tatsachlich die Systemfrage — gehort
ganz oben auf die Tagesordnung.

Kristof Berking
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