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VORWORT

Griechenland war unter den Eurostaaten der sprichwortliche Kanarienvo-
gel in der Kohlemine, der von der Stange fiel, als die globale Kreditblase
platzte. Griechenland war auch das Land, das die Tiir zu einer umfang-
reichen Stiitzungsaktion fiir mehrere Mitgliedslinder der Europdischen
Wiahrungsunion (EWU) o6ffnete, die den Charakter der Wahrungsunion
verindert hat. Weil viele Verinderungen in Griechenland angestofen
wurden und werden, bin ich seit Ausbruch der Eurokrise mindestens ein-
mal im Jahr nach Athen gereist, um der Krise den Puls zu fiithlen. Im Jahr
2012 stieg mir noch der Geruch von Trinengas in die Nase, als ich iiber
den Syntagmaplatz spazierte. Damals stand das Land am Rand des Zu-
sammenbruchs. Ein Jahr spiter betrat ich das Finanzministerium durch
die Tiefgarage, denn vor dem Haupteingang lirmte ein Trupp von De-
monstranten, der mich mit einem Vertreter der Troika verwechselte. Die
Stimmung war diister und angespannt. Dagegen schien im Jahr 2014 die
Frithlingssonne iiber ein befriedetes Athen. Die iibliche Demonstration
gegen die »Austerititspolitik« der Regierung schien eher wie eine fiir Tou-
risten arrangierte folkloristische Veranstaltung.

Vertreter von Politik und Wirtschaft erklirten mir, man habe es nun ge-
schafft. Die Krise sei voriiber und die Stimmung hebe sich. Vom Euro-
paischen Stabilititsmechanismus (ESM) brauche man kein Geld mehr,
da sich die Anleger um Anleihen des griechischen Staates und der Ban-
ken wieder reiflen wiirden. Die europiische Statistikbehérde Eurostat ha-
be zertifiziert, dass der Staatshaushalt vor Zinsausgaben und besonderen
Belastungen durch die Bankenrettung im Jahr 2013 einen Uberschuss von
0,8 Prozent des Bruttoinlandsprodukts (BIP) ausgewiesen hitte. In zy-
klisch bereinigter Form entspreche das einem Uberschuss von mindes-
tens 4,5 Prozent des BIP, wie es das Anpassungsprogramm der »Troika«
erst ab Mitte des Jahrzehnts fordere. Man brauche also keine weiteren
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Sparmafinahmen, sondern miisse nur noch die Erholung der Wirtschaft
abwarten, um die fiskalpolitischen Ziele zu erreichen. Auflerdem habe
man 8o bis 9o Prozent der von der Troika geforderten strukturellen Re-
formen verwirklicht. Auch da bleibe nur noch abzuwarten, bis sich die
wirtschaftlichen Erfolge zeigen wiirden. Die Arbeit der Troika sei daher
beendet. Allenfalls lasse man das IWF-Programm bis zu seinem natiir-
lichen Ende im Mirz 2016 weiterlaufen, um auslidndische Anleger nicht
zu verstoren. Es war klar: Der Kanarienvogel safd wieder auf der Stange.

Auf die Frage, ob denn eine Staatsschuldenquote von rund 177 Prozent
des BIP nicht etwas bedriickend sei, kam von hoher politischer Warte die
entwaffnende Antwort: Dies sei kein Thema mehr, denn man habe die
griechische Staatsschuld »japanisiert«. Gemeint war damit der Umstand,
dass nun der grofite Teil der griechischen Staatsschuld von europdischen
Regierungen und Institutionen gehalten wird, die wie die japanischen Be-
sitzer einheimischer Staatsanleihen nicht mehr auf die Riickzahlung der
Schuld dringen. Man méchte die Laufzeit dieser Schuld auf 50 Jahre ver-
lingern und die Schuldzinsen moglichst nahe an die Refinanzierungskos-
ten des Europiischen Stabilititsmechanismus driicken. Das Platonische
Ideal, dem man sich nihern mochte, ist der Nullzinskredit mit unend-
licher Laufzeit. Der noch in privater Hand verbleibende Teil der Schuld
wird indirekt durch die Garantie der EZB gedeckt, alles zu tun, was nétig
ist, um die EWU zusammenzuhalten. Wie die Bank von Japan steht nun
auch die EZB hinter der Staatsschuld als Kiufer der letzten Instanz, falls
es noch einmal schwer werden sollte, am Markt Kiufer zu giinstigen Kon-
ditionen zu finden.

Dieses Mitglied der griechischen Regierung hatte mir die Augen gedftnet.
Unter dem im Maastricht-Vertrag gesetzten Rahmen fiir die EWU hatte
die Schuld der Staaten der EWU den Charakter von Schuld in Fremdwih-
rung. Den Staaten war ja der Zugang zu der Druckerpresse der Noten-
bank vertraglich strikt verwehrt. Da viele Eurolinder wihrend des ersten
Jahrzehnts der EWU hohe Leistungsbilanzdefizite auflaufen liefRen, die
durch Kapitalimporte aus anderen Eurolindern finanziert wurden, hatten
sie zudem hohe Auslandsschulden. Die Erfahrung vieler Schwellenlinder
hat gezeigt, dass Fremdwihrungsschuld an Auslidnder hochst gefihrlich
sein kann. Schon mit einer staatlichen Schuldenquote von 40 Prozent

10



Vorwort

oder weniger kann das Land bankrottgehen, wenn die auslindischen
Glaubiger ihre Anlagen abziehen. Deshalb ist die Schuldentragfihigkeit
eines Landes unter diesen Umstinden recht gering. Dies wurde einigen
Eurolidndern, mit Griechenland an der Spitze, zum Verhingnis, als aus-
lindische Anleger nach dem Platzen der globalen Kreditblase unsiche-
re Schuldner zu meiden begannen. Die Schuldentragfihigkeit kann aber
erhoht werden — und zwar auf japanische Verhiltnisse von 250 Prozent
des BIP und mehr — wenn es gelingt, in Fremdwihrung denominierte
Auslandsschuld zu in heimischer Wahrung denominierter Inlandsschuld
zu verwandeln. Die Errichtung des ESM und die Aufstellung der EZB als
Kreditgeber der letzten Instanz fiir Staaten mithilfe der Ankaufprogram-
me der Bank fiir Staatsanleihen hatten exakt diesen Effekt. Das hatte die
griechische Regierung sehr gut verstanden.

»Japanisierung« der Schuld ist das Instrument, das die Politik zur Ent-
schirfung der Finanzkrise der EWU gewihlt hat. Damit wird abzutragen-
de Schuld in nicht riickzahlbare Buchungsposten verwandelt, die man
getrost vernachlissigen kann. »Japanisiert« wird auch die Schuld ande-
rer Eurolinder, die sich wie Griechenland finanziell iibernommen haben.
Zwar konnen Linder wie Italien oder Spanien nicht wie Griechenland ih-
re Schuld vertrauensvoll in die Hinde des ESM legen. Dafiir ist dessen
Kapazitit zu klein. Doch entfaltet die Aufstellung der EZB als Kreditge-
ber der letzten Instanz fiir Eurostaaten die gleiche Wirkung. Sollte die
Refinanzierung staatlicher Schuld am Markt nicht méglich sein, steht im
Notfall die EZB bereit. Die Moglichkeit der Hilfe durch die Zentralbank
macht auch sehr hohe Schuldenlasten tragbar und den Abbau der Ver-
schuldung weniger dringlich. Deshalb erlahmt der Elan zu fiskalpoliti-
schen Anpassungen und strukturellen Reformen.

Nicht mit unserem Geld! zeigt, wie es zu der »Japanisierung« der Eurozone
gekommen ist. Durch die Krise getrieben und dem Prinzip »Not kennt
kein Gebot« folgend, hat sich die Politik Schritt fiir Schritt von dem im
Vertrag von Maastricht geschaffenen Rechtsrahmen fiir die EWU verab-
schiedet und eine neue, auflerhalb dieses Rechts stehende Form geschaf-
fen. In diesem Prozess wurde der Euro von einer unpolitischen Wahrung
mit dem Charakter von Warengeld zu einem staatlichen Finanzinstru-
ment, zu Staatsgeld. Die EZB wurde von einem unpolitischen Emittenten
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von Warengeld zu einer Staatszentralbank. Und um das Staatsgeldsystem
abzurunden, wurde tiber die Errichtung neuer Institutionen sowie den
Abschluss zwischenstaatlicher Vertrage und Pakte ein staatsiahnliches Ge-
bilde fiir den Euroraum geschaffen, das man wegen seiner Existenz im
Verborgenen einen Euro-Schattenstaat nennen kann. Die Architekten die-
ser Konstruktion halten ihren Kritikern entgegen, dass jeder Schritt zur
Errichtung dieses Schattenstaats demokratisch legitimiert war, da die Par-
lamente allem zugestimmt hitten. Wie Schifflers Erzihlung der Ereignis-
se jedoch zeigt, agierten viele Parlamentarier wie Schlafwandler, die sich
den Konsequenzen ihres Tuns nicht bewusst waren. Auf diese Art kann
demokratische Legitimitit nicht entstehen.

Schiffler macht deutlich, dass die Vergiftung der EWU von den Wurzeln
unseres Geldsystems ausgeht. In diesem System wird Geld in einer 6ffent-
lich-privaten Partnerschaft (OPP) erzeugt. Banken werden durch staatli-
che Lizenz ermichtigt, {iber die Vergabe von Krediten Giralgeld als pri-
vates Schuldgeld zu schépfen. Die Zentralbank versucht, den Prozess zu
steuern, indem sie den Zins am Geldmarkt setzt. Auch ist es ihre Aufgabe,
das System gegen Liquidititskrisen abzusichern, indem sie als Kreditge-
ber der letzten Instanz fiir Banken bereitsteht. Staaten iitbernehmen in
diesem System die Rolle des Riickversicherers fiir die privaten Versiche-
rungen der Einlagen, die mit staatlicher Lizenz von den Banken geschaf-
fen wurden. Und wie die Finanzkrise gezeigt hat, ist der Riickversiche-
rer des Riickversicherers wieder die Zentralbank. Die Geldproduktion im
OPP-Verfahren braucht also eine Zentralbank und einen Staat als Partner
fiir die Banken. Der Geburtsfehler der EWU war, dass man die OPP nur
teilweise institutionell abgesichert hat. Der EWU fehlte von Anfang an
der Staat, da Versuche, eine politische Union parallel zur Wahrungsuni-
on auf den Weg zu bringen, scheiterten. Die meisten Staaten waren nicht
bereit, grofiere Teile ihrer nationalen Souverinitit — darunter vor allem
die Hoheit iiber die Staatsfinanzen — an eine europdische Zentralregie-
rung in einem europdischen Bundesstaat abzugeben. Mit der Errichtung
des Schattenstaats hinter dem Riicken der Biirger wurde versucht, diesem
Mangel abzuhelfen. Doch weil dem Schattenstaat die demokratische Le-
gitimation fehlt, wird er kaum die wirkungsvolle Rolle spielen kénnen,
die fiir eine stabile 6ffentlich-private Partnerschaft in der Geldprodukti-
on notwendig ist. Gegenwirtig schligt dem Schattenstaat Widerstand von
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zwei Seiten entgegen: Die Schuldnerlinder wehren sich gegen die mit der
fremden Hilfe verbundene Einschrinkung ihrer nationalen Souveranitit.
Man mochte zwar gerne die Schuld, aber ja nicht die staatliche Souverini-
tat vergemeinschaften. Die Gliaubigerldnder fiirchten dagegen, auf ihren
Forderungen sitzen zu bleiben. Die Haltung Griechenlands zeigt, dass
diese Furcht gute Griinde hat. Am Ende wird die EZB die Rolle des Kre-
ditgebers der letzten Instanz fiir Banken und Staaten mit Liquiditits- und
Solvenzproblemen iibernehmen miissen. Damit kann man zwar einen
plétzlichen Kollaps der EWU kurzfristig verhindern. Aber wie das Beispiel
historischer Wahrungsunionen zeigt, kann Staatsgeld ohne Staat langfris-
tig keinen Bestand haben. Deshalb ist es sehr wahrscheinlich, dass der
von den Regierungen und der EZB eingeschlagene Weg zur Eurorettung
letztlich zum Scheitern der EWU fithren wird.

Die Krise der EWU ist aber nur ein Teilaspekt der Probleme unseres in
offentlich-privater Partnerschaft erzeugten Geldes. Wie insbesondere
Okonomen der Osterreichischen Schule, der Frank Schiffler angehort,
gezeigt haben, fithrt die Kredit- und Geldschopfung aus dem Nichts zu
systematischer Instabilitit der Wirtschaft. In der jiingeren Vergangenheit
wurde dies nirgendwo so deutlich sichtbar wie in Japan. Nach der »Bla-
sendkonomie« der Achtzigerjahre begann mit dem Abschwung des Kre-
ditzyklus in den Neunzigerjahren eine lange Leidensphase der Wirtschaft.
In dem Bemiihen, die privaten Haushalte von der Misere abzuschirmen,
lief der Staat seine Verschuldung in schwindelerregende Héhen steigen.
Mit dem im Jahr 2013 angelaufenen Programm der Bank von Japan zum
Kauf von Staatsanleihen auf breiter Front setzt nun die Phase der Mone-
tisierung der Schuld ein. Man hofft, aus dem Schuldenberg herauswach-
sen zu konnen, aber auch die Optimisten konnen nicht sagen, wie dies
gelingen soll. Wenn kein Wunder geschieht, diirfte daher am Ende der
Geschichte eine Krise der japanischen Wihrung stehen. Mit der »Japani-
sierung« der Staatsschuld im Euroraum haben wir uns angeschickt, Japan
auf dem Weg in die Geldkrise zu folgen.

Was kann man dagegen tun? Schiffler pladiert fiir die Ausgabe priva-
ten Geldes im Wettbewerb, wie es F. A. von Hayek vorgeschlagen hat.
Hayeks Idee blieb lange unbeachtet, da die Wirtschaft mit billigem Staats-
geld von Scheinbliite zu Scheinbliite getrieben wurde. Seit dem Kollaps
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von Lehman Brothers steht jedoch unser Finanzsystem in der Kritik, und
seit dem Beginn der Eurokrise sind die Schwichen eines Staatsgelds oh-
ne Staat offensichtlich. Vor diesem Hintergrund ist die Verwirklichung
von Hayeks Vorschlag in Europa wieder moglich geworden. Das Buch von
Frank Schiffler liefert triftige Griinde dafiir.

Thomas Mayer im Mai 2014

Senior Fellow, Center for Financial Studies,
Goethe Universitit, Frankfurt am Main
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I. WORUM ES GEHT!

Als ich im August 2012 mit meinen beiden damals fiinf und acht Jah-
re alten Kindern bei meiner ortlichen Sparkasse ein Sparbuch erdéffnen
wollte, um den Inhalt ihrer Spardose dort einzahlen zu kénnen, fragte
mich die freundliche Sparkassenangestellte, ob ich denn einen Freistel-
lungsauftrag fiir die zu erwartenden Zinsen fiir meine Kinder benétige.
Immerhin kénnten beide 801 Euro pro Jahr an Zinsertrigen steuerfrei
vereinnahmen.

Ich erwiderte diese Frage mit der Gegenfrage, welchen Zinssatz es denn
derzeit auf das Sparbuch gebe? Etwas verstohlen sagte sie 0,25 Prozent.
Instinktiv, ohne es genau nachzurechnen, winkte ich mit einer kurzen
Handbewegung ab, weil mir die Miithe das Ganze nicht wert erschien. Zu
Hause angekommen, tippte ich die Zahlen in den Taschenrechner. Tat-
sachlich hatten beide Kinder jeweils bis zu 320 400 Euro auf ihrem neuen
Sparbuch parken kénnen, ohne bei einem Zinssatz von 0,25 Prozent Kapi-
talertragsteuern zu bezahlen. Oder anders ausgedriickt, wer 320 400 Euro
auf dem Sparbuch hatte, bekam zu diesem Zeitpunkt 8o1 Euro Zinsen pro
Jahr — steuerfrei. Im April 2013 sagte mir ein Sparkassenmitarbeiter, dem
ich diese Geschichte erzihlte, dass es mittlerweile nur noch 0,1 Prozent
Zinsen auf einem Sparbuch gebe. Und auch mehr als ein Jahr spiter, im
Mai 2014, hat sich an dieser Miniverzinsung nichts geindert. Doch jetzt
konnten meine Kinder theoretisch bis zu 801000 Euro auf ihren Sparbii-
chern liegen lassen, ohne dass eine Kapitalertragssteuer anfillt. Wenn das
kein attraktives Steuersparmodell ist!

Doch da beide Spardosen nicht so viel hergaben, war es vollig wurst, ob
von einem Minibetrag an Zinsen noch 25 Prozent Kapitalertragsteuer
an den Fiskus abgehen. Die Anreize des Herrn Draghi fiir meine Kin-
der waren klar. Mein Sohn kaufte sich anschliefend lieber das fiinfte
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Bayern-Miinchen-Quartett und meine Tochter ihre zehnte Puppe. Spa-
ren lohnt sich in ihren Augen ja nicht. So verindern sich Konsument-
scheidungen im Kleinen. Unabhingig davon, ob ein Sparbuch die ideale
Geldanlage ist, hat das Ganze tiefgreifende Folgen. Denn es betrifft uns
alle. Es betrifft vor allem denjenigen, der selbst vorsorgt, der darauf hofft,
dass derjenige, der arbeitet und etwas erwirtschaftet, auch etwas zur Sei-
te legen kann und am Lebensabend mehr hat, als der, der dies nicht ge-
tan hat. Daftir schafft der Staat sogar Anreize in Form der Riester-Férde-
rung, der Basis-Rente, der Privilegierung von Lebensversicherungen und
bei der betrieblichen Altersvorsorge. Nicht nur das, er zwingt gleichzei-
tig ganze Berufsgruppen vorzusorgen. Die freien Berufe sparen in Ver-
sorgungswerke und Journalisten legen in das Presseversorgungswerk an.
Doch worin legen Riester-Renten, Riirup-Renten, Lebensversicherungen,
Versorgungswerke, betriebliche Versorgungseinrichtungen ihr Geld iiber-
wiegend an? Die Antwort ist sehr einfach: in die Schulden Europas und
der Welt. Wenn die Notenbanken dieser Welt und die EZB im Besonde-
ren mit ihrer Politik des »billigen Geldes« dafiir sorgen, dass das Zinsni-
veau fiir Staatsanleihen (Schulden) kiinstlich niedrig gehalten wird, dann
konnen Lebensversicherungen, Riester-Renten und Versorgungswerke
ihren Kunden auch weniger auszahlen. Das hat Konsequenzen fiir die no-
minale Auszahlung der Versicherungsunternehmen, aber vor allem auf
die um die Inflationsrate bereinigte reale Auszahlung. 2013 hatten wir in
Deutschland eine negative Realverzinsung von deutschen Staatsanleihen
von fast minus 2 Prozent. Hilt dieser Prozess 20 Jahre an, haben alle,
die in diese Anleihen investieren, am Ende ein Drittel weniger in der Ta-
sche. Sind es nicht minus 2, sondern minus 10 Prozent, dann sind schon
97 Prozent weg. Was bei einer positiven Realverzinsung zum Turbo in der
Geldanlage werden kann, ist bei einer lingerfristigen Niedrigzinsphase
die Enteignung von Sparvermogen.

Die vermeintliche Lésung der Uberschuldungskrise von Staaten und Ban-
ken wird zwangsldufig auf dem Riicken der Sparer ausgetragen. Das ist
der unausgesprochene Losungsweg in den USA, Japan und auch in Eu-
ropa. Die Regierungen und Notenbanken nehmen billigend in Kauf, dass
nicht diejenigen, die fehlinvestiert haben, fiir ihre eingegangenen Risiken
haften und die Verantwortung tibernehmen, sondern dass dieses indivi-
duelle Versagen sozialisiert wird. So wie uns die Linken das immer wieder
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vorwerfen: Die Gewinne werden privatisiert und die Verluste werden so0zi-
alisiert. Selten hatten die Linken so recht.

Einige mogen jetzt einwenden, dass Geldentwertung und Inflation doch
aktuell sehr niedrig seien. Fiir die Konsumgiiter mag das aktuell noch der
Fall sein. Wer jedoch spart, verliert Geld.

Dieses Buch ist aus der Sorge geschrieben, dass wir, wie es Friedrich Au-
gust von Hayek formuliert hat, auf dem »Weg zur Knechtschaft« sind. Die
Manipulation des Geldwertes und des Zinses zerstort eine freie Gesell-
schaft. Das Gefihrliche dabei ist, dass diese Manipulation wie siifdes Gift
wirkt. Es schmeckt gut, seine Wirkung ist aber todlich.

Denn wir leben zur Zeit in einer Schonwetterperiode, an deren Horizont
sich ein gewaltiger Orkan zusammenbraut. Ich durfte acht Jahre lang im
Deutschen Bundestag die ersten Gewitter und Blitzeinschlidge hautnah
verfolgen. Einige Keller wurden dabei nass, ein Paar Dicher wurden ab-
gedeckt und einige morsche Biume stiirzten um. Schnell riickte die Feu-
erwehr an, 16schte Brinde und rdumte die Straflen wieder frei. Auch die
Dachdecker waren schnell zur Stelle und kiitmmerten sich fiirsorglich um
die kaputten Dachpfannen. Doch es war bislang nur ein leises Liftchen.
Denn wir befinden uns inmitten eines weltweiten Experiments, das es
in dieser Dimension in der Wirtschaftsgeschichte noch nie gegeben hat.
Eine mindestens iiber 40 Jahre dauernde, expansive Geldpolitik faktisch
aller groflen Notenbanken st68t an ihre Grenzen. Die klassischen Inst-
rumente der Notenbanken versagen und zeigen keine Wirkung auf das
Wirtschaftswachstum mehr. Wahrscheinlich erleben nicht erst unsere
Kinder die einschneidenden Folgen, sondern bereits wir.

Dennoch ist das Wesen dieser Krise vielen in der Politik und auflerhalb
nicht klar. Viele haben auf die Frage, was da eigentlich gerade vor sich
geht, keine Antwort. Worum geht es also? Es geht um die »Mutter der
Krise«, die Krise des Geldsystems. Alle Staaten und deren Banken sind
mehr oder weniger {iberschuldet — die USA, Japan, China und wie gesagt
die Staaten Europas. Die Ursache liegt im Geldsystem. Der Staat hat sich
mithilfe seiner Notenbank das Geldmonopol angeeignet. Er legt das ge-
setzliche Zahlungsmittel fest. Hier ist es der Euro, dort der Dollar, und
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andernorts ist es der Yen. So steuert der Staat iiber die Politik seiner No-
tenbank die Geldmenge und damit den Zins fiir jeden von uns. Investi-
tionen lohnen sich dadurch mal mehr, mal weniger. Je nachdem, ob die
Notenbank die Zinsschraube lockert oder anzieht, boomt die Wirtschaft
oder sie bricht ein. An der Seite des Staates stehen die Banken, die iiber
die Kreditvergabe die wesentliche Menge des Geldes produzieren. Denn
diese Kreditvergabe entsteht im Wesentlichen nicht durch die Einlagen
der Sparer bei den Banken. Nein, sie geschieht durch einen simplen, rein
technischen Vorgang. Bewilligt die Bank einen Kredit, verbucht sie diesen
auf der Haben-Seite des Kreditnehmer-Kontos und als Gegenbuchung auf
der Aktivseite ihrer Bilanz. So erhéht sie ihre Bilanzsumme und die Geld-
menge. Diese auf nicht gesparten Forderungen basierende Kreditauswei-
tung fiihrt zu Blasen bei Vermogensgiitern wie Immobilien und Aktien.
Und diese Blasen wollen sich immer wieder korrigieren, wenn die Inves-
toren sich zuriickziehen, wenn sie Ubertreibungen als solche erkennen.
Das erleben wir in der jiingeren Entwicklung seit dem Schwarzen Montag

1987.

Wir erleben derzeit den vorldufigen aber nicht endgiiltigen Héhepunkt
der Fehlentwicklung des Geldwesens und der Geldschopfung aus dem
Nichts durch die Banken. Dies ist kein Defizit der Marktwirtschaft, son-
dern das Versagen staatlicher Planung. Denn in einer Marktwirtschaft ge-
hort der Wettbewerb dazu wie das Oktoberfest zu Miinchen. Wenn es auf
dem Oktoberfest immer die gleiche Blaskapelle gidbe und in den Bierzel-
ten von Jahr zu Jahr immer mehr gepanschtes Bier serviert wiirde, hitte
das grofte Volksfest der Welt schnell seine Attraktivitit verloren.

Doch das, was Miinchen und andernorts in fast allen Wirtschaftsberei-
chen gilt, lasst der Staat beim Geld nicht zu. Dort will man keinen Wett-
bewerb. Dort traut man den Biirgern nicht zu, dass sie zwischen gutem
und schlechtem Geld wihlen konnen. Und dort kann nur einer das Zah-
lungsmittel festlegen, der allumfassende und fiirsorgende »Vater Staat«.

Seitdem ich im Bundestag seit Mai 2010 konsequent gegen die »Ret-
tungsmafinahmen« gestimmt habe, bin ich oft gefragt worden, warum
ich so dezidiert gegen die »Hilfen« bin. Das ist simpel zu beantworten:
Die Planwirtschaftler des Geldes glauben daran, dass niedrige Zinsen zu
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einer hoheren Kreditvergabe fiihren, die wiederum zu Wachstum und
Arbeitsplitzen beitragen. Am Ende soll dies dann zu erhohten Steue-
reinnahmen und einer sinkenden Staatsverschuldung fiithren. Ich be-
zweifle diesen Zusammenhang, und das ist wohl der fundamentale Un-
terschied zwischen den Geld-Alchemisten in den Hinterzimmern der
Notenbanken und mir. Ich bestreite, dass man aus dieser Krise dauer-
haft mit noch mehr Kredit und damit noch mehr neuen Schulden »her-
auswachsen« kann. Im Gegenteil, je linger die Korrektur der Fehlinves-
titionen hinausgezogert wird, umso verheerender ist die anschlieffende
Korrektur.

Der von mir sehr geschitzte Okonom Ludwig von Mises beschrieb bereits
Anfang des letzten Jahrhunderts die Folge dieser Entwicklung:

»Es gibt keine Moglichkeit, den finalen Zusammenbruch eines Booms zu ver-
hindern, der durch Kreditexpansion erzeugt wurde. Die einzige Alternative
lautet: Entweder die Krise entsteht frither durch die freiwillige Beendigung ei-
ner Kreditexpansion — oder sie entsteht spiter als finale und totale Katastrophe
fiir das betreffende Wahrungssystem.«'

Es steht in den nichsten Wochen, Monaten und Jahren sehr viel auf dem
Spiel. Meine grof3e Sorge ist, dass das billige Geld der Notenbanken unse-
re freiheitliche Gesellschaft untergrabt, zersetzt und letztlich zerstort. Das
diirfen wir nicht zulassen. Dafiir sind mir meine Familie, dieses Land und
Europa zu wichtig.

Wenn ich in diesem Buch von Europa schreibe, mache ich oft einen
grundlegenden Fehler. Dieser Fehler ist mir so richtig bewusst geworden,
als ich zu einer Vortragsveranstaltung im Juni 201 in Bern in der Schweiz
war. Damals redete ich iiber die Schuldenkrise in Europa (Frank Schaff-
ler, »Das Zentralbank-Monopol muss fallen!«) und mitten im Satz fiel mir
ein, dass ich mich gerade mitten in Europa — in der Schweiz — befand, in
einem Land, das nicht Mitglied der Europiischen Union und schon gar
nicht des Euro-Wihrungsraums ist. Europa besteht aus rund 50 souvera-
nen Staaten, die EU aus 28 Mitgliedern und der Wihrungsraum aus 18.
Wenn ich also im Verlauf des Buches von Europa rede und die EU oder
den Euro-Club meine, so seien Sie bitte nachsichtig.
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Dieses Buch will Sie aufriitteln. Es ist nicht zu spit fiir eine Umkehr. Es
gibt immer einen Weg zuriick zu solidem Wirtschaften und zu gutem
Geld. Und diese Umkehr ist immer besser als einfach verantwortungslos
weiterzumachen wie bisher. Der Kampf dafiir fingt jetzt erst richtig an.

Frank Schiffler im August 2014
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2. WIE KONNTE DAS PASSIEREN? —
D1k URSACHE DER FINANZKRISE

2.1 Kurze Geldgeschichte

Wer die Krise verstehen will, muss sich mit der Geldgeschichte aus-
einandersetzen. Das habe ich seit dem Ausbruch der Finanz- und Ban-
kenkrise 2007 intensiv getan. Natiirlich habe ich mich auch vorher damit
beschiftigt. Aber dass ich mich wirklich an das Fundament herangewagt
hitte, kann ich nicht sagen. Wer dies tun will, muss schon ein wenig
wiithlen. An den deutschen Hochschulen oder im Wirtschaftsteil der Ta-
geszeitungen wird er dazu meist nichts finden. Fiir mich waren die Bii-
cher von Ludwig von Mises (Die Nationalékonomie), Murray Rothbard
(Das Scheingeldsystem), Jorg-Guido Hillsmann (Die Ethik der Geldproduk-
tion) und nattirlich von Friedrich August von Hayek (Die Entnationalisie-
rung des Geldes) intensive Einblicke in eine neue »alte« Welt, die mich tief
beeindruckt und geprigt haben. Alle diese Okonomen sind Vertreter der
Osterreichischen Schule der Nationalskonomie unterschiedlicher Epo-
chen und Zeitraume.

Sie sehen die Ursache dieser Krise in der staatlichen Intervention und
dem staatlichen Missbrauch, insbesondere im Geldwesen. Billiges Geld
wird durch noch billigeres Geld ersetzt. Unkonventionelle Mafinahmen
der Notenbanken werden durch noch unkonventionellere Mafinahmen
abgel6st und die Sozialisierung der Bankverluste wird durch die Verstaat-
lichung des Bankensektors auf die Spitze getrieben. Eine Regulierung
fithrt zur nichsten Regulierung. Es wird vom Einzelfall auf die Gesamt-
heit geschlossen und ein neuer Paragraf jedem Problem hinterhergewor-
fen. Die Interventionsspirale dreht sich immer schneller und frisst sich
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wie ein Wurm in die Marktwirtschaft und die Entscheidungsfreiheit jedes
Einzelnen.

Der Wirtschaftsnobelpreistrager Friedrich August von Hayek kam deshalb
zu einer sehr erniichternden Schlussfolgerung: »Die Geschichte des staat-
lichen Geldes ist, mit der Ausnahme einiger kurzer Episoden, eine Ge-
schichte von Lug und Trug.«?

War Geld in seinen Anfingen ein Gut wie jedes andere, das den Aus-
tausch von Waren erleichterte, eigneten sich die Fiirsten, Kénige und Lan-
desherren sukzessive das Miinzpragerecht an. Miinzen waren in ihren
Anfingen aus Gold oder Silber. Durch die Reduzierung des Gold- oder
Silbergehalts manipulierten die Landesherren dann ihre Wihrung, wenn
sie ihren Hof oder etwaige Kriege nicht tiber Steuern, Zélle und andere
Abgaben finanzieren konnten. Sie inflationierten dadurch die Geldmen-
ge. Die dezentrale Machtverteilung in Europa im Mittelalter und in der
frithen Neuzeit schaffte jedoch einen Wettbewerb der Wihrungen, der der
Manipulation des Landesherren durch eine Verwisserung des Miinzwer-
tes natiirliche Grenzen einzog. Ubertrieb es ein Landesherr mit seiner
Filschung, nutzten die Biirger und Kaufleute anderes Geld.

Erst die Machtkonzentration im 19. und frithen 20. Jahrhundert brachte
die Staaten in die Lage, den Miinzwettbewerb auszuschalten. Die Einfiih-
rung des Papiergeldes erméglichte es, nur durch ein Einléseversprechen
eine Deckung mit Gold oder Silber zu suggerieren. Da nicht alle Men-
schen dieses Einloseversprechen jeden Tag ausprobierten, ermdoglichten
die Staaten den Banken, nur einen Teil des eingelegten Geldes vorzuhal-
ten und einen gréfleren Rest zu verleihen. Der reine Goldstandard en-
dete — mit Unterbrechungen — letztlich mit Beginn des Ersten Weltkrie-
ges 1914. Der Krieg wurde iiber die Notenpresse und letztendlich tiber
Inflation finanziert. Die Wihrungsreform 1923 in Deutschland und die
erste grofle Weltfinanzkrise 1929 sind Folgen dieser Entwicklung. Auch
der Zweite Weltkrieg wurde letztlich iiber die Notenbanken finanziert. Fiir
Deutschland endete dies wieder einmal mit einer Wihrungsreform, die-
ses Mal 1948. Gegen Ende des Zweiten Weltkrieges wurde im amerika-
nischen Bretton Woods die spitere Nachkriegsgeldordnung beschlossen.
Darin sicherten die USA allen teilnehmenden Staaten zu, Dollar-Reserven
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anderer Notenbanken verbindlich in Gold einzuldsen. Als Kurs wurden
35 Dollar je Feinunze Gold festgelegt. Nach heutigem Kurs entspricht dies
rund 1300 Dollar je Feinunze Gold, dem 37-fachen Wert. Oder anders aus-
gedriickt: Der Dollar hat seit der Festlegung im Jahr 1944 95 Prozent (!)
seines Wertes eingebiifdt. Anderen Wihrungen ging es nicht wesentlich
besser. Die Deutsche Mark hat bis zu ihrer Aufgabe 1999 rund &85 Prozent
ihres Wertes eingebiifét. Dies als Mahnung an diejenigen, die eine Riick-
kehr zur D-Mark als die derzeitige Problemlésung ansehen.

Bereits am 15. August 1971 kiindigte der damalige US-Prisident Richard
Nixon in einer beriihmten Fernsehansprache die Einlosepflicht von Dol-
lar-Reserven anderer Notenbanken in Gold durch die US-Notenbank Fed
auf. Die Kosten des Vietnamkrieges wuchsen Amerika iiber die Ohren.
Wie immer in der Wihrungsgeschichte wurde dies durch eine Inflatio-
nierung der Geldmenge finanziert. Letztlich wurde also der Vietnamkrieg
durch die Teilnehmer am Bretton-Woods-Abkommen bezahlt. Der end-
giiltige Zusammenbruch des Abkommens 1973 war dann nur noch Form-
sache. Seitdem gibt es keinen Anker mehr: Die Notenbanken steuern die
Geldmenge ihres Wahrungsraums nach eigenen Regeln. Letztlich beru-
hen Wihrungen heute auf dem Vertrauen in die Politik der Notenbanken
und die Politik der jeweiligen Regierungen. Das Prinzip des Teilreserves-
ystems, bei dem Geld fast nur durch Kreditvergabe der Banken produziert
wird und die Notenbanken dies indirekt durch geldpolitische Mafinah-
men wie der Festlegung eines Mindestreservesatzes, eines Leitzinses und
anderer Maflnahmen steuern, soll dieses Vertrauen schaffen.

Doch was vielen Sparern nicht bewusst ist, ist die Tatsache, dass sich da-
hinter eine Verdnderung der Eigentumsbeziehung verbirgt. Obwohl die
Sparneigung der Deutschen auf einem historischen Tiefpunkt ist, ge-
hen nicht nur am Weltspartag viele Omas und Opas mit ihren Enkeln zu
Bank oder Sparkasse, um die Sparbiichse zu leeren. Hinter dem Sparen
steckt eine beachtliche Leistung: Sparer verzichten auf Konsum im Jetzt,
um fiirs Morgen zu sparen. Dazu bringen sie ihr Geld zur Bank. Hin-
ter diesem unscheinbaren »Geld zur Bank bringen« steckt ein wichtiger
Vorgang: Wer sein Geld zur Bank bringt, verliert sein Eigentum daran.
Stattdessen erhilt er eine Forderung gegen die Bank auf Riickzahlung des
der Bank iiberlassenen Betrags. Wichtig: Die Bank zahlt nicht genau die
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Scheine und Miinzen zuriick, die sie erhalten hat — Juristen nennen dies
eine Leihe. Sondern sie bezahlt die Forderung ihres Kunden mit irgend-
welchen Miinzen und Scheinen — die Juristen sprechen in diesem Fall
von Darlehen. Die Bank kann wihrend der Zeit der Uberlassung iiber das
Geld fast nach Belieben verfiigen.

Das unterscheidet die zeitgenossische Bank von einer Garderobe im The-
ater. Wer an einer Garderobe seinen Mantel abgibt, der zahlt iiblicher-
weise Geld dafiir, dass seine Kleidung sicher verwahrt wird und er genau
diesen Mantel nach Ende der Vorfithrung zuriickerhilt. Man stelle sich
vor, der Manteleigentiimer wolle das Theater vorzeitig verlassen und ver-
langte seinen Mantel schon nach dem zweiten von drei Akten. Doch der
Garderobenbetreiber verneint die Herausgabe des Mantels mit dem Hin-
weis, er habe diesen bis zum Ende des Stiicks an einen anderen Herrn
verliehen. Dieser bringe ihn aber rechtzeitig zuriick, man mége sich ein
wenig gedulden.

Was an der Garderobe undenkbar ist, ist Usus im modernen Banksystem.
Das der Bank tiberlassene Geld wird von ihr fiir eigene Zwecke benutzt.
Der amerikanische Jurist Louis Dembitz Brandeis schrieb das bekannt ge-
wordene Buch tiber Das Geld anderer Leute und wie die Banker es benutzen. Er
hatte zwar nicht genau den hier beschriebenen Vorgang im Sinn, doch der
Titel trifft den Kern der Angelegenheit. Denn Banken nehmen die ihnen
tiberlassenen Einlagen und geben daraus Darlehen an Dritte. Thre iiberlas-
senen Sicherheiten benutzen sie, um weiteren Kredit billig aufzunehmen
und das Geld dann zu hoheren Zinsen weiterzugeben. Kern des Geschifts-
modells ist die sogenannte Fristentransformation. Von der Bank kurzfristig
geschuldete Gelder werden langfristig weitergegeben: Geld auf dem Giro-
konto ist jederzeit fillig und kann vom Kunden abgehoben werden. Doch
die Bank spekuliert darauf, dass nicht jeder Kunde zur gleichen Zeit sein
Bargeld vom Girokonto abhebt. Daher gibt sie einen Teil des Geldes auf Gi-
rokonten als Darlehen mit einer lingeren Laufzeit weiter. Fristentransfor-
mation ist mit Profit verbunden. Fiir das Girokonto zahlt sie wenig Zinsen,
fiir die Vergabe langfristiger Kredite erhalt sie mehr.

Wo Profit ist, da ist Risiko nicht weit. Wer Gelder langfristig weggibt,
die er kurzfristig schuldet, kann immer in die Gefahr geraten, dass die
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Kurzfristglaubiger mehr Geld zuriickverlangen, als momentan zur Verfii-
gung steht. Wenn die kurzfristig zur Riickzahlung fillig gestellten Forde-
rungen nicht bezahlt werden kénnen, wird der Schuldner zahlungsunfi-
hig. Das wire ein Insolvenzgrund. Natiirlich kann es auch passieren, dass
jemand, der sich von der Bank langfristig Geld geborgt hat, dieses nicht
zurtickzahlen kann. Auch in diesem Fall kann eine Bank in die Bredouille
geraten. Denn dann hat sie nicht gentigend Geld, um ihrerseits die Ein-
leger auszuzahlen, wenn diese ihr Geld zurtickverlangen. Das ist der Fall
der Uberschuldung, der zweite denkbare Insolvenzgrund.

Das Risiko ist wohlbekannt. Immer wenn die Gefahr besteht, dass eine
Bank pleite ist, kommt es zum sogenannten Bankrun oder Bankensturm.
Das ist das Windhundrennen der Gldubiger. Jeder will der Erste sein, der
sein Geld abhebt und so schadlos davonkommt. Da die Banken sich auch
untereinander Geld borgen, kann ein Bankensturm von der einen auf die
andere Bank tibergreifen. Diese Gefahr ist in einem Zentralbanksystem,
in dem die Geschiftsbanken ein Vielfaches ihrer Einlagen von der Zent-
ralbank borgen konnen, besonders grof3. So betrdgt der Bargeldumlauf in
der Eurozone gerade einmal 98o Milliarden Euro, die gesamte Geldmenge
(M 3) jedoch das 10-Fache (9 892 Milliarden Euro). Daher gibt es kein Zen-
tralbanksystem, das der Staat nicht durch ein Einlagensicherungssystem
flankiert. Das bewirkt zweierlei: Die Stabilitit einer Bank wird abhangig von
der Stabilitdt des Systems. Und die Einleger verlieren einen Anreiz, sich um
die Sicherheit ihrer Einlagen héchstpersénlich zu kiimmern. Okonomen
bezeichnen dies als einen klassischen Prinzipal-Agenten-Konflikt.

Dies hat etwas mit der »Mutter der Krise« zu tun, nimlich mit unserem
Geldsystem. Um das zu verstehen, muss man sich noch einmal das We-
sen unseres Geldes vor Augen fithren. Geld entsteht iiberwiegend durch
Kredit, den die Bank per Knopfdruck schafft. So schafft sie Geld aus dem
Nichts (Fiat Money). Sie vergibt den Kredit nicht aus dem Geld, das wir zur
Seite gelegt und als Spareinlagen bei ihr eingezahlt haben. Nein, diesen Zu-
sammenhang gibt es nicht, oder zumindest nur noch zu einem Bruchteil,
in unserem Geldsystem. Je billiger dieses Geld ist, das die Bank aus dem
Nichts schafft und als Kredit vergibt, desto attraktiver werden Investitionen.
Sind die Zinsen niedrig, kann man sich mehr leisten, als wenn die Zinsen
hoch sind. So wird etwa der Kauf einer grofieren Immobilie erschwinglich.
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Was auf den ersten Blick gut und attraktiv erscheint, fithrt zu einem
kiinstlich geschaffenen Nachfrageschub nach Immobilien. Eine Branche
wichst — wie in Spanien — aus dem Nichts heran und wird immer grofer.
Die Investoren glauben an die immer weiter steigenden Immobilienpreise.
Steigende Immobilienpreise fithren zu steigenden Beleihungswerten. Stei-
gende Beleihungswerte fithren zu héheren Kreditsummen. Hohere Kre-
ditsummen fithren zu einem Wachstum der Finanzierungsinstitute, also
der Banken. Es entsteht ein Boom. Sollte die Notenbank irgendwann ihre
lockere Geldpolitik beenden oder sollten die Investoren nicht mehr an stei-
gende Immobilienpreise glauben, bricht das Kartenhaus zusammen. Die
Immobilienpreise beginnen zu sinken. Die Beleihungswerte miissen redu-
ziert, Eigenkapital von den Investoren und Hiuslebauern nachgeschossen
werden. Sind sie dazu nicht in der Lage, sind sie pleite. Die Banken miissen
daraufhin die notleidenden Kredite wertberichtigen. Dies fiithrt direkt zur
Abschmelzung des Eigenkapitals einer Bank. Hat sie dies nicht in ausrei-
chendem Maf3e, geht sie ebenfalls pleite. Wie es in Spanien droht. Dort ste-
hen geschitzt 1 bis 1,5 Millionen Wohnimmobilien leer oder sind unvollen-
det, die alle von Banken finanziert wurden, die das notwendige Eigenkapital
fiir die hinausgeschobene Wertberichtigung in den Bilanzen nicht haben.
Weltweit ist ein Immobilienboom durch Kredite ausgelost worden, die die
Immobilienbesitzer nicht mehr finanzieren kénnen. Nahezu alle Schiefla-
gen in der jiingeren Zeit waren daher die Folge von Immobilienblasen —
nicht nur in Spanien, sondern auch in Japan, in den USA, Frankreich und
den Niederlanden. Auch der dynamische Anstieg der Immobilienpreise in
den Ballungszentren in Deutschland ist diesem Umstand geschuldet.

2.2 Weltwirtschaftskrise und die Verantwortung der
Zentralbanken

Die Standardbegriindung der EZB und der amerikanischen Notenbank
Fed fiir ihre geldpolitischen »Impulse« ist die Entwicklung der Weltwirt-
schaftskrise in den spiten 1920er- und 1930er-Jahren. Die Weltwirtschafts-
krise wird von ihnen mit einem plétzlichen Einbruch der Gesamtnach-
frage in den grofen Volkswirtschaften begriindet und/oder mit einem
Mangel an Geldversorgung.

26



