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Vorwort

Liebe Leserinnen und Leser,

das Buch soll Ihnen Ideen und Impulse fiir die Diskussionen rund
um die allgegenwirtigen Themen Geld, Wahrung und Verschul-
dung geben, die {iber den alltdglichen Tellerrand hinausgehen. Die
Darstellung dieser Ideen soll dabei so verstandlich wie mdglich
sein, das heifit, wir haben nicht den Anspruch einer wissenschaftli-
chen Arbeit oder eines Lehrbuches verfolgt. Diese allgemeine Ver-
standlichkeit schliefft aber eine wissenschaftlich systematische
Struktur und Herangehensweise keineswegs aus. Theorien werden
benannt und zitiert, Meinungen kenntlich gemacht und Behaup-
tungen begriindet.

Fiir eine leichte Einfithrung haben wir zu Beginn ein eingangiges
und zugleich tiefgriindiges Beispiel von Robinson Crusoe aus-
gewahlt: Er lebt auf seiner Insel und tiberlegt, wie viele Fische er
taglich fangen muss, um eventuell auch welche fiir schlechtere Zei-
ten anzusparen. Er denkt deshalb dariiber nach, wie er die Fische
zahlen, ihren Bestand berechnen und sie bewerten kann, und ent-
wickelt ein Geldsystem. Wer dieses Beispiel auf sich etwas wirken
lasst, wird schnell feststellen, dass ohne Fischfang bzw. Arbeit
Wohlstand nicht mdoglich ist und Geld nicht vom Himmel fallt.
Auflerdem wird dabei auch schnell klar, wie weit unser ungedeck-
tes Papier- und Giralgeldsystem von der Realwirtschaft abgekop-
pelt ist und wie es durch seine Funktionsweise die darin ablaufen-
den Prozesse systematisch verzerrt.

Wenn Sie als nachdenkender Leser und Leserin nun den Drang
haben, sofort zu den alternativen Geldsystemen zu springen, kon-
nen Sie sogleich mit — Kapitel 3 durchstarten. Die Teile sind nicht
zwingend aufeinander aufbauend, sodass Sie in diesem Buch jeder-
zeit und zu jedem Thema beliebig einsteigen konnen, ohne jeweils
die vorigen Abschnitte gelesen zu haben. Uberschneidungen und



Wiederholungen sind somit bewusst eingebaut und sollten Sie nicht
storen.

Um die Kritik am aktuellen und sogenannten Fiatgeldsystem zu
verstehen, ist ein Blick in — Kapitel 2 letztlich aber unerlasslich.
Hier sollen Sie zum Nachdenken angeregt werden, um bestehende
Systeme kritisch hinterfragen zu lernen oder zumindest nicht als
alternativlos zu bezeichnen. Selbst bei Abwagungen der Alternati-
ven oder Beibehaltung von Bestehendem ist ein Blick {iber den Tel-
lerrand stets sinnvoll.

Wir wiinschen Thnen in jedem Fall reichlich Spaf3, viele neue An-
regungen zum Denken und letztlich auch gentigend Kraft, ausrei-
chend Fische zu fangen. Aber dies werden Sie spatestens verstehen,
wenn Sie die Einfithrung tiber Robinson Crusoe gelesen haben.

Reutlingen, im Juli 2015

Prof. Dr. Ottmar Schneck
Felix Buchbinder



Inhalt

Vorwort 5
1. Die Funktion des Geldes 9
1.1 Robinson Crusoe im GIICK ..o 9
1.2 Die Achterbahnfahrt der Wirtschaft ..o, 14
2. Geld als Schmiermittel der Volkswirtschaft 31
2.1 Beteiligte Institutionen im Geldsystem..........ccccccoeveureineruncuance 31
2.2 Geldschopfung mit den Basler Regularien .............cccccovvuencuuncee 35
2.3 Geldmenge und Wirtschaftswachstum ...........cccoevvevnrrivverrrnnne. 42
24 Die Abschaffung des Bretton-Woods-Systems ..............cccecvuuene. 47
2.5 Funktionen und Wert des Geldes...........cccccovuvnrrinniinnrinriinnnnns 49
2.6 Die Geschichte des Fiatgeldsystems...........c.ccocceveuveureienciunniunnce 59
2.7 Das Schuldgeldsystem ... 72
2.8 Geldvermehrung im Fiatgeldsystem............cccccouvueviiniinciunciunnns 84
29 Inflation und Kaufkraft...........cccoovoeiiriieineinersesecsecinenns 90
2.10 Vermogensumverteilung durch Inflation..........ccocceveeveerennnne. 94
2.11 Das ZentralbankweSen.............coccvvvniiivnecinsiiiscnssinnn: 103
2.12 Die Trennung der Bankgeschifte............ccccoccveuuviuniinernniunnnc. 114
3. EinBlick Gber den Tellerrand 119
Systemoptimierungen: zahlreiche Modelle und ein Ziel............... 122
3.1 Irving Fishers VOIIgeld........ccccueueiniuniineincinireireineriscienns 122
3.2 Ressourcengedeckte WAhTUNGEN .......ocvvvvvrivenrirnciieciiciiaen, 130
3.3 John Maynard Keynes' Bancor-Plan.............cccccccouervvvnrcvvnrrennn. 140
34 Silvio Gesells' Schwundgeld............ccoovvumrveinrrveineriiineciiinenenns 144
3.5 Exkurs - Das Bedingungslose Grundeinkommen .................. 151

Systemergéanzungen: vom Regiogeld bis zum Handy-Banking..156



3.6 Regionalgeldsysteme.............cccoovvimrrrinnrieinnnriinrirnesieseiieenens 160

3.7 Kommunale Wertmarken. ... 178
3.8 Lokale Tauschsysteme...........cccccvrinniinriniieninsiiiininns 185
3.9 Geldsysteme als Genossenschaft............coccveeueiuiiereiereceenunnee 191
3.10 Geldsysteme ohne Geld..........cccccvrvrrinrinrinnrieciiiins 199
3.11 Punktesysteme, Bartering und Kundengeld..............cccccecuuuec. 205
3.12 Digitale Wahrungen am Beispiel Bitcoin.............ccoevvuvneriunnens 212
3.13 Exkurs — Handy-Banking in Afrika .........cccocoooeervviinnriinnnriiinnns 217
Systemrevolution: das Geldsystem neu denken............cccccnvivunnece 219
3.14 Free BanKing........ccuiiiineineiineiieiisiiciiessessssssssessesinns 220
3.15 Exkurs: Ecology of MONey ..........ccrrinrvinneinrissiinssinnnnns 237
4. Resimee 243
Literatur 245
Personenverzeichnis 247

Sachverzeichnis 248




1. Die Funktion des Geldes

Fiir ein besseres Verstindnis der Geldfunktionen soll zu Beginn
dieses Buches das Beispiel des bekannten Robinson Crusoe vorge-
stellt werden. Dieser lebt gestrandet auf seiner Insel und erndhrt
sich vom Fischfang. Um sein Vermdgen messbar zu machen, seine
Zukunft besser planen und seine Zeit entsprechend einteilen zu
konnen, entwickelt er ein Geldsystem, das fiir ihn schnell zum Ver-
héangnis wird.

1.1 Robinson Crusoe im Glick

Stellen wir uns zunachst ein Wirtschaftssystem vor, in dem es nur
einen einzigen Marktteilnehmer gibt. Dieser lebt auf einer Insel und
erndhrt sich von Fischen. Nennen wir diesen Marktteilnehmer Ro-
binson Crusoe, der zum Uberleben fischen muss und seinen Tages-
ablauf bewusst strukturiert:

Die erste Hélfte des Tages verwendet er fiir den Fischfang, nach-
mittags entspannt er sich am Strand und geniefit seine Beute bei
einem Lagerfeuer. Da Robinson frith merkt, dass er die Fische leich-
ter mit einem Netz fangt als mit bloler Hand, verzichtet er nach
einigen Wochen Handfischens auf Freizeit und bastelt sich ein ein-
faches Netz aus Palmfaden. Dieses produzierte Werkzeug hilft ihm
nun, einfacher zu fischen und weniger Zeit fiir die eigentliche Ar-
beit des Fischens aufzuwenden. Allerdings merkt er schnell, dass
das Netz nicht dauerhaft hielt und er wiederum freie Zeit investie-
ren musste, um sein Netz regelmafig zu reparieren. Die Investition
war also nicht einfach vorhanden, sondern er musste stindig re-
investieren, um mit seinem Netz einfacher als von Hand Fische zu
fangen.

An manchen Tagen fischte Robinson also nicht. Um aber trotz-
dem jeden Tag gleich viele Fische essen zu konnen, musste er dafiir



an den restlichen Wochentagen eine Stunde langer fischen und
mehr Fische fangen, als er zum jeweiligen Tagesgebedarf benétigte.
Er fing also an, Fische zu bevorraten bzw. zu sparen, um in Investi-
tionszeiten, in denen er nicht fischen konnte, ebenfalls Fische kon-
sumieren zu kénnen.

Da Robinson leider keinen Kiihlschrank oder geniigend Salz be-
safs, um seine Fische zu konservieren, bewahrte er die gefangenen
und aufgesparten Fische in einem kleinen triiben Erdteich im Inne-
ren der Insel auf. Die Fische sollten so vor Dieben geschiitzt sein
und gleichermafSen frisch bleiben, um sie zu einem spéteren Zeit-
punkt konsumieren zu konnen.

Geld als Rechen- Da der Teich aber zu dunkel war, um darin die
und Zihleinheit schwimmenden Fische immer mal wieder genau

zahlen zu konnen, musste sich Robinson eines klei-
nen Tricks bedienen. Er fing an, neben dem Teich kleine Steine an-
zusammeln, denn Papier zum Notieren stand nicht zur Verfiigung.
Jedes Mal, wenn er einen Fisch in den Teich warf, legte er also einen
zusatzlichen Stein auf seinen Steinevorrat. Wenn er hingegen einen
Fisch aus dem Teich nahm und ihn af3, entfernte er einen Stein aus
der Sammlung. Die Steine iibernahmen nun die Funktion einer
Rechen- und Zahleinheit, wahrend die Fische weiterhin als reale
Giiter gespart und aufbewahrt wurden. Die Steine waren also das
Geld von Robinson, mit dem er die reale Produktion aufwog, zah-
len und berechnen konnte.

Nehmen wir nun an, dass Robinson die Insel nicht alleine bevol-
kerte, sondern sie mit einer Bande arglistiger Affen teilen musste.
Die Affen griffen Robinson zwar personlich nicht an, aber beobach-
teten ihn bei seinem vermeintlichen Steinchenspiel. Sie freuten sich
darauf, ihm bald einen Streich zu spielen: Kurze Zeit spater, sobald
Robinson aufser Reichweite war, fingen die Affen an, willkiirlich
weitere Steinchen zum Vorrat hinzuzufiigen. Die Steine représen-
tierten also nicht mehr die realen Fische, das heifst, Robinsons Geld
entsprach nicht mehr der realen Produktion. Die Affen inflationier-
ten also die Geldmenge von Robinson, ohne dass sich an der Real-
wirtschaft irgendetwas verandert hatte.
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Robinson merkte von all dem nichts und eines Tages fiel ihm le-
diglich auf, dass seine vermeintliche Sparquote von realen Fischen,
gemessen an seiner Geldeinheit Steinen, viel hoher als sonst ausge-
fallen war. Er konnte sich nur schwerlich daran erinnern, ob er tat-
sdchlich so viel real gefischt und gearbeitet und damit angespart
hatte, verlief8 sich aber auf den Steinhaufen und freute sich an sei-
nem in Steinen gemessenen Vermogen im Teich. Da er glaubte,
mehr Fische im Vorrat zu haben, als tatsdchlich vorhanden waren,
entscheidet er sich diesen vermeintlichen Uberschuss mit kurzfristi-
gen Wohlstandsfordermafinahmen zu kompensieren. Anstatt sechs
Tage in der Woche eine extra Stunde zu angeln, um fiir seinen Re-
paraturtag vorzusorgen, nahm er sich vermehrt Pausen und af§
dazu noch mehr Fische als {iblicherweise. Anstatt zu sparen, kon-
sumierte er also vermehrt und afs mehr Fische in einer Woche, als er
fing. Er glaubte, ausgehend von den Steinen auf seinem Haufen,
noch ausreichend Vorrate zu haben.

Geblendet durch seinen Scheinreichtum  Die Gefahr einer Geldillusion

entschied sich Robinson eine neue Hiitte

zu bauen und investierte jeden Tag einige Stunden fiir die Realisie-
rung dieses Projektes. Dafiir musste er natiirlicherweise auch seine
Angelaktivititen weiter reduzieren. Da er glaubte, noch ausrei-
chend ersparte Fische im Teich zu haben, um diese Investitionszeit
zu liberstehen, machte er sich ans Werk. Sein Gespiir fiir die Anzahl
des tatsachlich vorhandenen Fischvorrats verlor er nun ganzlich
und fronte dem schonen Leben. Die vielen Steine, die die Affen auf
den Haufen warfen, gaben ihm die Illusion, reich zu sein. Dass
Steine letztlich nicht reich machen, sondern nur reale Fische, ent-
schwand nun ebenfalls aus seinem Blickfeld.

Zum Teil ereilte ihn inzwischen sogar ein gewisses Gliicksgefiihl,
wenn er Steine sah. Die giinstige Gelegenheit, nun eine aufwéndige
und luxuridse Hiitte zu bauen und das Fischen zu vernachléssigen,
empfand er nicht als Fehlinvestition oder Fehlallokation seiner Ar-
beitszeit, sondern als Wohlstandssteigerung. Die schone Hiitte hatte
immerhin auch den Nutzen, sein Wohlbefinden zu erhohen, auch
wenn sie zum produktiven Fischfang nichts beitrug.



Als nun der Tag kam, an dem Robinson wieder einmal seine An-
gelausriistung pflegen musste und seinen Vormittag damit ver-
brachte, erwartete ihn am Nachmittag eine bose Uberraschung. Am
Teich angekommen, um sich sein Mittagessen abzuholen, musste er
feststellen, dass dort gar keine Fische mehr herumschwammen.
Und das, obwohl er immer noch einen betrachtlichen Vorrat an
Steinchen hatte. Wahrend er offenbar seinen kompletten Fischvorrat
aufgebraucht hatte, haben die von den Affen zusétzlich beigelegten
Steine keine Vergrofierung seines Realvermogens oder der Sparquo-
te dargestellt. Nun musste er seine Steinchenillusion erkennen und
war enttduscht iiber sein Arbeits- und Konsumverhalten. Er merkt
in diesem Moment auch, dass er die Steine nicht essen konnte, das
heifit, seine Zahl- und Recheneinheit erm&glichen ihm keinen realen
Konsum.

Er war nun gezwungen, seinen Konsum deutlich einzuschranken
und real zu sparen. Er iiberlegt sogar, ob er einen ,Steineschnitt”
vornehmen soll, das heifdt, alle Steine als wertlos zu definieren und
mit anderen Einheiten, wie beispielsweise Muscheln oder Federn,
eine neue Recheneinheit zu definieren. An seiner Hiitte konnte er
jetzt auch nicht weiterarbeiten, da er ja fischen musste, um iiber-
haupt zu {iberleben. Andere Inselbewohner waren nicht da, die ihm
Fische borgen oder ihn héatten retten konnen. Es kommt sogar so
weit, dass er freitags nun erzwungenermaflen fastet, um sein Netz
zu reparieren. Das Netz verfallen zu lassen, um wieder von Hand
zu fischen, kommt fiir ihn zunéchst allerdings nicht in frage. Dieses
Werkzeug will er erhalten, auch wenn das zundchst Konsumver-
zicht bedeutet.

Die noch im Bau befindliche Hiitte, an der er nun aus Zeitmangel
aber immer weniger arbeiten kann, verfillt nun zunehmend. Er
erkennt, dass er wieder mehr arbeiten und fischen muss, um sich
solche Vermdgensgegenstinde aufbauen und leisten zu konnen. Er
tiberlegt sich sogar, keine Fische mehr anzusparen und von nun an
einfach nur noch von der Hand in den Mund zu leben, um den
triigerischen Auswirkungen des Steinchengeldsystems nicht mehr
verfallen zu konnen. Allerdings bliebe ihm durch diese Mafinahme
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die Verwirklichung anderer Projekte versperrt. Eine schone Hiitte
und damit Vermogen hitte er nach einem arbeitsreichen Tag schon
gerne. Allein die Aussicht auf Krankheit, niedrigen Wohlstand und
das Altern lassen ihn also neben weiterem Konsumverzicht mehr
arbeiten und aus der Erfahrung der Verschwendung Lehren ziehen.

Sie erkennen leicht, dass Robinson Crusoe als Ein-Personen-Wirt-
schaftssystem gearbeitet, gespart, konsumiert und investiert hat.
Weiterhin deutlich wurde, dass auch bei einem einfachen Wirt-
schaftssystem Recheneinheiten und Zahleinheiten notwendig sind,
um einen Uberblick iiber die Wirtschaftsleistung zu erhalten. Dass
dieses Geld reine Illusion ist, wenn es keinem realen Wirtschafts-
wert entspricht und entsprechend gesteuert wird, leuchtet ein.
Wenn also eine Zentralbank Geld auf den vorhandenen Geldhaufen
legt, ohne dass die reale Wirtschaft gleichermafien wéchst, entsteht
eine sogenannte Geldillusion, die den Konsum von Erspartem an-
regt oder am Ende zu einer Entwertung des Geldes fiihrt. Natiirlich
kann ein Fisch auch mit zwei statt einem Stein bewertet werden.
Dass aber allein durch die Ausweitung der Anzahl an Steinen die
Fische im Teich nicht mehr werden, wird niemand bezweifeln.

Das Beispiel soll aufzeigen, d ir ak- 5
as Beispiel soll aufzeigen, dass wir a Die Entkoppelung des Geldes

tuell in einem Wirtschaftssystem leben, in o
y und die Krisengefahr

dem die Zentral- und Geschéftsbanken die
Geldmenge stiandig ausweiten und diese Ausweitung langst nicht
mehr an der realen Wirtschaftskraft ausgerichtet ist. Geld wird zur
MMusion und regelmdfig auftauchende Geld- bzw. Finanzkrisen, die
beim Platzen dieser Illusionen (Blasen) auftreten, sind ein Zeichen
fiir die Entkopplung des Geldes vom Realwirtschaftssystem. Wah-
rungsschwankungen, Geldmarktturbulenzen, Schnitte bei ver-
schuldeten Staaten, die letztlich zum génzlichen Verlust von Geld-
forderungen bei Glaubigern fithren, haben sich schon fast zum
Normalzustand entwickelt. Die Frage nach der Verlasslichkeit von
Geld als Wertaufbewahrungsmittel steht damit auf der Tagesord-
nung, auch wenn Geld als Rechen- und Zahleinheit weiterhin nétig
sein wird.



1.2 Die Achterbahnfahrt der Wirtschaft

Wie wir bereits bei unserem einfithrenden Robinson-Beispiel sahen,
ist eine Wirtschaft mit einem Geldsystem, das die realen Werte nicht
immer widerspiegelt und beliebig vermehren kann, in Auf- und
Abschwiinge, sogenannte Boom- oder Bust-Phasen, einteilbar.

Chancen und Risiken des Boom-Phasen, in denen Markte einen starken

. Aufschwung erleben, entstehen in unserer
Teilreservebanksystems

gegenwartigen Marktordnung unter ande-
rem dadurch, dass die bestehende Geldmenge durch krediterzeug-
tes Geld kiinstlich erhoht wird. Kredite beruhen nicht auf bereits
vorhandenen Ersparnissen, sondern werden mithilfe des sogenann-
ten Teilreservebanksystems und dem sogenannten Geldmengen-
multiplikator der Geschiftsbanken aus dem sprichwortlichen
,Nichts” erzeugt (— Kapitel 2.8). Ein Teilreservebanksystem ist
dabei ein System, bei dem die ausgegebenen Kredite nur zu einem
Teil mit Erspartem hinterlegt sein miissen, und ein Geldmultiplika-
tor driickt diesen Sachverhalt von der Einnahmenseite aus, das
heifst, wenn eine Bank einen Euro durch Sparer oder die Zentral-
bank einnimmt, kann sie ein Mehrfaches, also multiplikativ davon
als Kreditgeld ausgeben. Dieses System wird spater in — Kapitel 2
noch ausfiihrlich erlautert.

Zentralbank hat auf Das bedeutet also, Boom-Phasen entste-

Geldschipfung das Monopol. hen heutzutage nicht nur durch kluge

Investitionen eines bereits vorher ange-
sparten Wohlstandes, sondern auch aus kiinstlich erzeugten Billig-
krediten in Billigzinsphasen. Der Preis des Kreditgeldes wird durch
den Zinssatz ausgedriickt. Den Zinssatz diktieren in unserem Sys-
tem nicht die Sparer und Konsumenten auf einem Geldmarkt, son-
dern in erster Linie die Zentralbanken, die aktuell monopolitisch
das Recht auf Geldproduktion, die sogenannte Geldschopfung,
haben. Geschéftsbanken leihen sich dann Geld bei der Zentralbank
zu einem von ihr festgelegten Preis und leihen es zu einem hoheren
Zins und um ein Mehrfaches als Kredit weiter aus.
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Eine Erhohung der Kreditgeldmenge schafft nur kurzfristig eine
Illusion von Reichtum.

Ein niedriger Zinssatz der Zentralbank erlaubt es den Geschifts-
banken, auch relativ niedrige Zinsen fiir ihre Kredite von deren
Kunden zu verlangen. Zweck der Zinspolitik der Zentralbank ist es,
den Preis fiir Geld zu steuern und somit auch die Wirtschaft mit
mehr oder weniger Geld zu versorgen und damit die Konjunktur
mit viel oder wenig Liquiditit anzukurbeln bzw. abzubremsen.
Allerdings macht die reine Erhthung einer Kreditgeldmenge eine
Bevolkerung langfristig keineswegs wohlhabender oder produkti-
ver, wie wir am Beispiel von Robinson bereits sehen konnten. Im
besten Fall kann sie eine in Rezession geratene Volkswirtschaft
wieder in Schwung bringen, aber meistens erzeugt sie nur kurzfris-
tige Illusionen von Reichtum, Produktivitat und Wohlstand, bevor
die kiinstliche Boom-Phase wieder dort endet, wo sie begonnen hat.
Parallel zum Schein der wachsenden Konjunktur bei reiner Erho-
hung der Kreditgeldmenge laufen aber auch diverse Prozesse in der
Gesellschaft ab. Unternehmen wie auch Privatpersonen verschul-
den sich bei niedrigen Zinsen und billigem Zentralbankgeld, das die
Markte flutet. Spargelder verlieren real an Wert, wenn sie niedrig
verzinst werden, und umgekehrt. Fehlinvestitionen in der Wirt-
schaft sind bei billigem Geld, das nun auch riskant angelegt wer-
den kann, keine Seltenheit. Es kommt zu Umverteilungen von
Geld- zu Sachwerten und von weniger riskanten zu riskanten
Investitionen.

Wenn nicht die Zentralbank, sondern der Markt die Zinssatze re-
geln wiirde und kein zusitzlich frisch geschopftes Geld von Zent-
ralbanken zur Verfligung gestellt werden wiirde, wéren niedrige
Zinsen Ausdruck einer hohen Sparquote und damit frei verfiigba-
rem Kapital, das nun investiert werden konnte. Hohe Zinsen hinge-
gen waren Ausdruck von bereits hoher Investitionsquote und damit
dem Anreiz, wieder zu sparen, um Geld fiir spatere Investitionen
zur Verfiigung zu haben.

Sobald also in diesem Marktmodell Geld giinstig ist, bedeutet
dies, dass die Volkswirtschaft geniigend Kapital aufgebaut hat und
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es viele potenzielle Kunden gibt, die nun ihre vorhandenen Erspar-
nisse ausgeben kénnen. Somit werden in Zeiten niedriger Zinssatze
die Unternehmensressourcen in neue Projekte gelenkt. Vor allem
werden sie auch in kapitalintensivere Prozesse investiert, die fiir die
Realisierung von Gewinnen meistens einige Jahre brauchen. Die im
Hintergrund motivierende Logik dabei begriindet stets, dass die
gegebene Marktsituation die besten Moglichkeiten fiir erfolgreiche
Investitionen und die Umsetzung langfristiger Projekte bietet. Dies
gilt aber nur, wenn sich ein Zinssatz durch die Marktwirtschaft
regelt und nicht von einer marktiibergeordneten Instanz, wie einer
Zentralbank, diktiert wird.

Billiges Geld feuert Bei der Ausweitung einer Geldmenge durch

die Wirtschaft an,
blist sie aber auch auf.

eine ungedeckte Kreditgeldschdpfung ist in der
Volkswirtschaft zwar keine angesparte Geld-

basis vorhanden, die einen nachhaltigen Wohl-
stand finanzieren konnte, aber der Anschein wird dennoch erweckt.
Mit einem einfachen Zugang zu billigen Krediten wird die Wirt-
schaft sprichwortlich angefeuert und aufgeblasen. Dieser Vorgang
erzeugt unausweichlich Verzerrungen in den Produktionsstruktu-
ren der Unternehmen, wahrend sich diese vermehrt fiir Investitio-
nen entscheiden, die sich nach kurzer Zeit als Fehler entpuppen. Die
Fehlinvestitionen werden zuséatzlich dadurch verstarkt, wenn die
Zinssdtze der Zentralbank weiterhin kiinstlich tiefgehalten werden,
um ein mogliches Abrutschen in eine Rezession zu vermeiden.

Boom- und Bust-Phasen sind aber keineswegs unnatiirliche Er-
scheinung, die ausschliefllich durch Geldmengenausweitungen in
tiberhitzten Wirtschaftssystemen auftreten. Sie konnen in jeder
Wirtschaftsform und bei jeder Art der Geldordnung vorkommen
und sicher auch andere Ursachen haben. Allein die Verhaltenstheo-
rie liefert uns vielfaltige Begriindungen fiir Auf- und Abschwiinge
aufgrund von irrationalen Erwartungen von Menschen. Dass aber
gerade die Politik des billigen Geldes und damit eine Uberflutung
der Markte mit giinstigem Geld Ausloser von tiberdurchschnittlich
starken Auf- und Abschwiingen sein kann, wird heute niemand
mehr bezweifeln.
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Da der von der Zentralbank bzw. den Ge-
schéftsbanken gestellte Zinssatz eine wichti-

Zinssatz hat als Indikator
an Aussagekraft verloren.

ge Signalfunktion fiir Unternehmen darstellt,
spielt er also bei der Auslosung von Boom-Phasen eine entschei-
dende Rolle. Indem der Zinssatz in unserer Wirtschaftsordnung
nicht durch die Marktteilnehmer, sondern durch die Zentralbank
und die Geschaftsbanken vorgegeben wird, hat dieser Preismecha-
nismus fiir Unternehmen seine Zuverldssigkeit als Indikator fiir
volkswirtschaftliche Zustinde weitgehend verloren. Sparer, Kredit-
nehmer oder Investoren kdnnen sich in der aktuellen Geldpolitik
nicht mehr darauf verlassen, dass niedrige Zinsen Ausdruck hoher
Sparquoten sind und umgekehrt, sondern lediglich Ausdruck einer
speziellen Zentralbankpolitik. Dass diese Geldpolitik abhangig von
den Zentralbankpolitikern ist, leuchtet ein und auch hier gibt es
vielfdltige Theorien, welche Geld- bzw. Wahrungspolitik fiir eine
Wirtschaft gut sei. Dass die Zentralbanken weltweit fast unisono die
Politik des billigen Geldes verfolgen und damit der Geldliquiditat
vor Geldwertstabilitat Prioritiat einriumen, wird ebenfalls niemand
bezweifeln.

Durch eine Senkung des Zinssatzes der Zentral- und Geschéfts-
banken wird dann die Kreditgeldmenge einer Volkswirtschaft rasch
und glinstig ausgeweitet und das hohe Geldangebot tduscht die
Unternehmen und Konsumenten auf dhnliche Art und Weise, wie
auch Robinson durch die betrdchtliche Anzahl seiner Steinchen
getduscht wurde. Tatsdchlich aber sind in der Volkswirtschaft viel
weniger Ersparnisse vorhanden, als dies durch das billige Geld
signalisiert wird, wobei die Unternehmen und Menschen sich oft
erst mal verschulden miissen, um vermehrt zu produzieren bzw. zu
konsumieren. Der Fischteich aus dem Robinson-Beispiel ist also
langst nicht so gut gefiillt, wie uns das viele Geld auf dem Markt
vorgaukelt.

Die mittel- bis langfristigen Konsummaglichkeiten der Kunden
sind weitaus eingeschrankter als von vielen Unternehmen ange-
nommen und die Uberschwemmung der Mérkte mit billigem Geld
bringt nur anfanglich neuen Schwung in die Wirtschaft. Die tiefen
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Zinssitze am Anfang der Boom-Phase sowie die positive Grund-
stimmung einer solchen Situation verleiten viele Unternehmen
dazu, langfristige und kostenintensive Projekte anzugehen. Aufler-
dem werden zum Teil Produktionskapazitaten erhoht, um die an-
fanglich hoheren Nachfragen bedienen zu kénnen. Ebenfalls inves-
tieren viele Unternehmen in einer solchen Situation in die Entwick-
lung neuer Projekte, die ihre Rentabilitat erst in einigen Jahren ver-
sprechen. Unternehmen gehen bei niedrigen Zinssatzen tendenziell
davon aus, dass die Bevolkerung folglich konsumfreudiger sein
wird, Geld im Uberschuss besitzt oder zumindest einen einfacheren
Zugang zu mehr Geldmitteln hat.

Billiges Geld und kreative Die Gehaélter, Lohne und Bonuszahlungen

Bezahlvarianten feuern
den Konsum weiter an.

von Angestellten, nicht nur aus der Finanz-
industrie, werden erhoht und neue Arbeits-

platze werden vielerorts geschaffen. Wah-
rend das Geld fliefSt und der Scheinwohlstand wachst, leisten sich
viele Menschen mit dem glinstigen Kreditgeld neue Wohnungen,
Autos und andere Wohltaten, die sie mit der realen Kaufkraft ihrer
Gehalter sich zu alten Marktkonditionen nicht leisten hatten kon-
nen. Sie verfallen der Robinson-Illusion und essen ausgiebig weiter
Fische, fangen an, ihre Zeit fiir den luxuriosen Hiittenbau einzuset-
zen, und stellen dabei das Fischen immer mehr ein. Das festliche
Klima von Wohlstand und Konsum breitet sich wéahrend der Boom-
Phase in so gut wie allen gesellschaftlichen Ebenen und Wirt-
schaftsbereichen aus. Luxusprodukte, Autos, Mébel, Handyvertra-
ge, Urlaubsreisen, Hauser und andere Konsumgtiter werden ver-
mehrt angeboten und auch gekauft. Dass die Fische nicht von allei-
ne in den Vorratsteich gelangen, wird dabei leicht {ibersehen, und
diese Situation wird dabei auch noch durch die kreativen Bezahlva-
rianten von Leasingvertrdagen iiber die Moglichkeiten, Gegenstiande
in giinstigen Raten zu beziehen oder vollstindig auf Kredit zu kon-
sumieren, zusatzlich unterstiitzt.

Die letzte Finanzkrise, angefangen ab dem Jahr 2007, ausgeldst
durch Niedrigzinsen fiir Immobilienkredite in den USA, ist hier ein
prégendes Beispiel.
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Durch die angeheizte Konsumstimmung und den Glauben, dass
es auch in Zukunft viele Abnehmer fiir die neuen Produkte und
Dienstleistungen geben wird, bauen viele Unternehmen ihre Pro-
duktionsprozesse und Angebote, oftmals mithilfe neuer Kredite
und manchmal auch kombiniert mit dem Aufbrauchen angesparter
Reserven, weiter aus. Neben den Unternehmen wird auch die nor-
male Bevolkerung durch das billige Geld dazu ermutigt, ein ver-
starktes Konsumverhalten an den Tag zu legen. Sparen lohnt sich in
einer wirtschaftlichen Aufschwungsphase mit tiefen Zinssitzen
einfach nicht mehr. Oftmals erleiden hartnéackige Sparer und Men-
schen, die sich von der Boom-Phase nicht beeindrucken lassen wol-
len, durch die darauffolgende Geldentwertung und die niedrigen
Zinsen sogar reale Verluste ihres angesparten Vermogens.

Auf der anderen Seite ist es bei Geldpreisen, Sparer werden bestraft,

die weit unter ihrem eigentlichen Marktwert . . .
da Zinsen geringer als die

liegen, sogar mdoglich, durch billige Kreditauf- Inflationsrate sind.

nahme hohere Profite zu erzielen und seine Alt-
verschuldung relativ giinstig abzubauen. Boom-Phasen, die auf
reiner Geldmengenerweiterung basieren, bestrafen also Menschen,
die ihr Geld lieber sparsam verwalten und weniger konsumieren
oder investieren mochten. Sie erleiden einen realen Kaufkraftverlust
ihres vorhandenen Vermogens, und wenn sie ihr Geld nicht in
Sachwerte angelegt oder investiert haben, sondern einfach auf dem
Girokonto liegen lassen, bekommen sie dafiir auch nur noch Zins-
zahlungen, die meist unter der tatsdchlichen Inflationsrate liegen.
Wahrend der Boom-Phase zeigt sich die Geldentwertung am
deutlichsten an den Aktienmérkten. Die Borsenmarkte weisen fan-
tastische Hohen auf und wahrend dieser Aufschwungsphase ist es
sogar moglich, mit relativ wenig Borsenvorkenntnissen vermeint-
lich gute Entscheidungen zu treffen. Die Wohlstandsillusion drtickt
sich ebenfalls in stdndig steigenden Vermdgenswerten sowie infla-
tionierten Preisen vor allem auch auf den Immobilienmarkten aus.
Die Preise der Aktienmaérkte aber reagieren bei Erhéhungen der
Kreditgeldmenge tendenziell am schnellsten. Dies liegt auch daran,
dass der Grofiteil des neu erzeugten Geldes an den Borsen unter-
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kommt. Bestes Beispiel fiir diese typische Reaktion ist der 25-
prozentige Anstieg des Deutschen Aktienindex DAX im ersten
Quartal des Jahres 2015 aufgrund der drastischen Geldmengenaus-
weitung der Europaischen Zentralbank (EZB) in dieser Zeit und der
Ankiindigung des Zentralbankprasidenten Mario Draghi, die Geld-
menge bis 2016 auf {iber 1 Billion Euro zu erhdhen (— Kapitel 2.11).
Dass die Affen auf Robinsons Insel sich einen Spaf$ aus der Anhéu-
fung wertloser Steine machten und Robinson erst beim Blick in den
Teich mit den realen Fischen merkte, dass er Steine nicht essen
kann, wurde im einleitenden Beispiel deutlich.

Menschen verlieren ihre Zuriick- Bei Boom-Phasen ist es deutlich er-

haltung und entwickeln eine Gier. kennbar, dass so gut wie alle Aktien-

preise, zwar unterschiedlich schnell,
aber systematisch aufwarts steigen. Wahrend dieses Gipfelwettlaufs
bekommt die Situation schnell eine sich selbststandig verstirkende
Eigendynamik und erhoht die Moglichkeiten immer groferer Spe-
kulationen. Auch der menschliche Faktor Gier darf hierbei nicht
unterschitzt werden. In Zeiten, in denen der Geldpreis kiinstlich
sehr tief gehalten wird, verlieren Menschen schnell ihre Zurtickhal-
tung und entwickeln einen Ehrgeiz, immer hohere Profite erzielen
zu wollen. Dies ist durchaus verstandlich und auch die einzig ratio-
nale Entscheidung, denn wenn es viel zu verdienen gibt, wire es
vermeintlich unverstandlich, nicht mit dem Strom zu schwimmen
und die Uberliquiditit nicht am Aktienmarkt anzulegen. Dieser
Zustand jedoch kulminiert nicht selten in Uberbewertungen unter-
schiedlichster Marktsektoren und tragt zur Bildung von Blasen bei,
die spéater zu einem meist unbekannten Zeitpunkt platzen. Speziell
Aktien und andere Wertpapiere sind in einem Boom iiberteuert und
spiegeln nicht die realen Werte wider.

Fiir diejenigen, die sich nicht an den Borsenmarkten engagieren,
also die grofle Mehrheit der Bevolkerung, wirkt sich die Geldmen-
generhohung und die darauffolgende Geldentwertung eher negativ
aus. Wahrend das Geld bestdndig an Wert verliert, steigen die Prei-
se der Rohstoffe, Immobilien, Aktien und weiterer Anlageobjekte an
den Borsenmaérkten kontinuierlich. Auch die Gehalter und Boni
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werden zuerst in den Sektoren erhoht, die von der Geldmengen-
ausweitung am frithesten profitieren. Falls die Normalverbraucher
nun aber doch an dem Borsenfeuerwerk mitmachen wollen, miissen
sie feststellen, dass sie eigentlich schon von Anfang an ausgeschlos-
sen worden sind. Denn dort sind die Preise, im Vergleich zu ihren
Gehdltern, sehr viel schneller angestiegen, wodurch sich ein verspa-
tetes Einsteigen immer seltener lohnt bzw. immer schwieriger zu
bezahlen ist.

Der langfristige Kaufkraftverlust des ", o ealvermagen droht

Geldes bzw. des Nominalvermdgens im Wertverlust.

Vergleich zu den Realvermdgen aber
betrifft schlussendlich alle Menschen. Wer es wéahrend einer Boom-
Phase versaumt, sein Geld in Realvermdgen zu tauschen, erleidet
langfristig einen Wertverlust. Denn nach einer unbestimmten Zeit
eines durch billiges Geld finanzierten Booms fallt sozusagen der
Schleier der Geldillusion und es wird offensichtlich, dass der Auf-
schwung nicht durch reale Ersparnisse, sondern durch dieses billige
Kreditgeld finanziert wurde. Steine finanzieren eben langfristig
keinen Hiittenbau und satt wird Robinson nur durch reale Fische.

Die Verzerrungen der Wirtschaftsstrukturen werden meistens
dann aufgedeckt, wenn sich die Geldmengenerweiterung durch
abnehmende Nachfrage verlangsamt oder die Zentralbank einfach
den Zinssatz wieder anhebt, was nicht rational, sondern lediglich
politisch begriindet sein mag. Sobald die Inflationierung der Geld-
menge ihren Hohepunkt erreicht hat, wendet sich auch das kon-
junkturelle Blatt und die anfangliche Euphorie der Wirtschaftsteil-
nehmer verwandelt sich in Unsicherheit iiber die weitere wirtschaft-
liche Entwicklung, die sich haufig in einem Umschwung der Akti-
enkurse niederschlagt. Der Umschwung kann auch durch eine
Zinserhohung der Zentralbank verursacht werden, die wiederum
das Sparen und damit aus Sicht der Zentralbank den Geldentzug
aus dem System zum Ziel hat.

Wenn die Zentralbank den Leitzins erhoht, miissen auch die Ge-
schéftsbanken den Preis fiir Kreditgeld wieder erhohen. Unterneh-
men erfahren durch gesunkenes Konsumverhalten aufgrund der
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zunehmenden Sparneigung in der Bevilkerung Gewinneinbriiche
und konnen sich in der verdnderten Marktlage auf einmal nicht
mehr geniigend Finanzierungsmittel leisten, um ihre gestarteten
Projekte auch erfolgreich abzuschliefien. Da die meisten Konsumen-
ten wahrend der Boom-Phase gar keine realen Ersparnisse hatten
und sich den hohen Lebensstandard nur durch erhéhte Schulden
leisten konnten, sind sie durch die steigenden Zinssitze nun ge-
zwungen, ihr Konsumverhalten wieder herunterzuschrauben und
Abstriche in ihrem Lebensstil zu machen. Ebendies hat ja auch un-
ser Robinson im Eingangskapitel bitter erfahren miissen, als er
merkte, dass er zum Uberleben wieder arbeiten und sparen musste
bzw. die Steine ihm nur einen illusorischen Wohlstand verschafft
hatten.

Verfehlte Geldpolitik Wiahrend die allgemeine Nachfrage

ist der Grund fiir Boom-Phasen. in der nun folgenden Abschwungs-

phase zuriickgeht, steigen auch die
Kapitalgiiterkosten und Lohne in den Unternehmen. Nun werden
die vorher getatigten Fehlinvestitionen der Unternehmen sichtbar.
Oftmals haben sie sehr viel in die Steigerung ihrer Produktionska-
pazititen investiert und sich fiir die Umsetzung von kapital- und
kostenintensiven Projekten {ibermédfig engagiert. Auf einmal aber
geht die Nachfrage zuriick. Parallel dazu steigen die Kosten fiir
aufgenommene Kredite und die in der Boom-Phase neu erschaffe-
nen Arbeitsplétze sind nicht immer kurzfristig abbaubar und verur-
sachen fixe Kosten. Diese Folgen eines Abschwunges wurden schon
frith in der sogenannten Osterreichischen Schule der Nationaldko-
nomie beschrieben, die als Grund fiir Boom-Phasen vor allem ver-
fehlte Geldpolitik sieht und in Folge einen drastischen Einbruch der
Wirtschaft, wenn die Geldillusion aufgedeckt wird. Der Abschwung
wird auch als Bust-Phase im Gegensatz zur Boom-Phase als Syno-
nym fiir den Aufschwung bezeichnet.

Die Aktivitdten der Unternehmen haben sich durch die Verzer-
rungen in den Wirtschaftsstrukturen von den tatsdchlichen Prafe-
renzen und Moglichkeiten der Konsumenten weit entfernt und
miissen nun in der Bust-Phase bereinigt werden. Fehlinvestitionen
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in unterschiedliche Projekte werden nun vermehrt und oftmals
zeitgleich sichtbar. Die Bust-Phase bringt also mittel- bis langfristig
Gehalts- und Lohnsenkungen, erhdhte Arbeitslosigkeit und Insol-
venzen von Unternehmen mit sich. Diese sind aber fiir die Wieder-
herstellung des Gleichgewichts nach dem kiinstlich erzeugten
Boom, also fiir die Heilung der Wirtschaft, notwendig. Sichtbare
Beispiele, wie Unternehmen wahrend einer durch Kreditgeldaus-
weitung erzeugten Boom-Phase die Marktsignale falsch interpretiert
haben und dadurch Fehlentscheidungen trafen, lassen sich typi-
scherweise im Immobilienmarkt beobachten. Menschenleere Neu-
baukomplexe reihen sich neben unverkaufte Luxus-Appartements
und geldverschlingende Wohnungsanlagen. Dies war und ist vor
allem in China und Siidspanien zu beobachten. Hier haben Unter-
nehmen wihrend der wirtschaftlichen Boom-Phase grofle Investiti-
onen zu giinstigen Kreditkonditionen und mit hohen Gewinnerwar-
tungen getatigt, wurden aber durch die verzerrten Wirtschaftsstruk-
turen fehlgeleitet und haben ihre Gewinnaussichten dementspre-
chend auch falsch eingeschatzt.

Ludwig von Mises (1881-1973), einer der bedeutendsten Vertreter
der Osterreichischen Schule der Nationalékonomie im 20. Jahrhun-
dert, erklarte die Konsequenzen von verzerrten Wirtschaftsstruktu-
ren in seinem Werk ,Nationalokonomie — Theorie des Handelns
und Wirtschaftens” (1940) mit dem Beispiel eines Baumeisters: Die-
ser hat zu Beginn eine begrenzte Menge an Ressourcen und Ar-
beitsmaterial zur Verfiigung, verrechnet sich aber in seinem Bau-
plan. Der Baumeister legt zu grofle Fundamente an und verbraucht
somit allein schon fiir die Fundamente den grofiten Teil seiner
vorhandenen Baumaterialien. Danach reichen die Mittel nicht
mehr aus, um weiter zu bauen, und das Projekt muss eingestellt
werden. Von Mises nennt diese Situation Uberinvestition und legt
sie als eine falsche Verwendung der verfiigbaren, aber begrenzten
Materialien und Ressourcen aus. Falsche Marktsignale haben den
Unternehmen falsche Informationen geliefert und so haben sich
die Unternehmen verrechnet und wurden in ihren Investitionen
fehlgeleitet.
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Die Bust-Phase 0 der Gsterreichischen Konjunkturzyklustheorie

als Heilungsphase wird eine Bust-Phase als die unvermeidbare und

notwendige Heilungsphase fiir eine iiberhitzte
und verzerrte Wirtschaftsordnung, insbesondere einer nicht markt-
wirtschaftlichen, sondern zentral gesteuerten Geldpolitik begriin-
det. Es sind Fehler entstanden, die im System nun richtig gestellt
werden miissen. Innerhalb der Produktionsstrukturen von Unter-
nehmen, sei es die richtige bzw. falsche Allokation von Kapital, die
den entscheidenden Faktor fiir groflere wirtschaftliche Auf- oder
Abschwiinge spiele. In dieser Konjunkturzyklustheorie wird argu-
mentiert, dass monetare Interventionen immer eine storende Wir-
kung auf die Geschehnisse des Wirtschaftskreislaufes ausiiben. Eine
weitgehend funktionale Wirtschaftsordnung bedarf folglich also
nur eines stabilen Rahmenwerkes fiir die endlos kreativen und
dynamischen Entwicklungen innerhalb der Marktprozesse.

Die Moglichkeiten, Boom-Phasen kiinstlich durch Geldmengen-
ausweitungen zu erzeugen bzw. zu verldngern oder schwachelnde
Wirtschaften mit derselben Methode anzufeuern, sollten also nie
einseitig betrachtet werden. Jede Intervention in die Marktgescheh-
nisse bringt Konsequenzen mit sich und verlangt meistens auch
weitere Eingriffe, um die vorher aufgebaute Stabilitdt weiterhin
aufrecht zu halten. Die Folgen des Hinausschiebens einer korrigie-
renden Bust-Phase werden aufierdem mit jeder neuen monetaren
Intervention komplizierter und entwickeln immer schwieriger ein-
zuschdtzende Risiken.

Ludwig von Mises' bekanntester
Schiiler, Friedrich A. von Hayek
(1899-1992), baute die Konjunk-

Auf eine kiinstliche Boom- folgt immer
eine Bust-Phase. Ein solches ,Hoch”
kann nie ewig andauern.

turzyklustheorie weiter aus und
warnte in seinem Werk ,Preise und Produktion” (1931) auch vor
illusorischem Wunschdenken der wirtschaftlichen Feinsteuerung
durch geldpolitische Eingriffe. Er erldutert dies am Beispiel der
Mafsnahmen, die eingesetzt worden sind, um die Weltwirtschafts-
krise, ausgelost am New Yorker Borsenmarkt im Oktober 1929,
abzudampfen. Die Konjunktur wurde in den Jahren vor der Welt-
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