Thorsten Polleit

Des

Teufels
Geld

Der fanstische Fiatgeld-Pakt - wie wir i

kindigen und su gutem Geld zuriickkehren




Des
leufels
Geld



Fiir

Ruth
Victoria H. A. E.
Patricia S. E. T.
Leopold A. K. F.



Thorsten Polleit

Des
Teufels
Geld

Der faustische Fiatgeld-Pakt - wie wir ihn
kiindigen und zu gutem Geld zuriickkehren

FBV



Bibliografische Information der Deutschen Nationalbibliothek:
Die Deutsche Nationalbibliothek verzeichnet diese Publikation in der Deutschen Nationalbib-
liografie. Detaillierte bibliografische Daten sind im Internet iiber http://dnb.d-nb.de abrufbar.

Fiir Fragen und Anregungen:
info@finanzbuchverlag.de

Wichtiger Hinweis

Ausschlieflich zum Zweck der besseren Lesbarkeit wurde auf eine genderspezifische Schreib-
weise sowie eine Mehrfachbezeichnung verzichtet. Alle personenbezogenen Bezeichnungen
sind somit geschlechtsneutral zu verstehen.

Originalausgabe, 1. Auflage 2023

© 2023 by FinanzBuch Verlag,

ein Imprint der Miinchner Verlagsgruppe GmbH
Turkenstrafle 89

D-80799 Miinchen

Tel.: 089 651285-0

Fax: 089 652096

Alle Rechte, insbesondere das Recht der Vervielfiltigung und Verbreitung sowie der Ubersetzung,
vorbehalten. Kein Teil des Werkes darf in irgendeiner Form (durch Fotokopie, Mikrofilm oder ein
anderes Verfahren) ohne schriftliche Genehmigung des Verlages reproduziert oder unter Verwen-
dung elektronischer Systeme gespeichert, verarbeitet, vervielfiltigt oder verbreitet werden. Wir be-
halten uns die Nutzung unserer Inhalte fiir Text und Data Mining im Sinne von § 44b UrhG aus-
driicklich vor.

Redaktion: Anja Georgia Graw

Korrektorat: Anke Schenker

Umschlaggestaltung: Pamela Machleidt, Miinchen
Umschlagabbildung: World History Archive/Alamy Stock Foto
Satz: ZeroSoft, Timisoara

Druck: GGP Media GmbH, Péf8neck

Printed in Germany

Wir produzieren
nachhaltig

www.m-vg.de

ISBN Print 978-3-95972-743-3
ISBN E-Book (PDF) 978-3-98609-442-3
ISBN E-Book (EPUB, Mobi) 978-3-98609-443-0

Weitere Informationen zum Verlag finden Sie unter

www.finanzbuchverlag.de

Beachten Sie auch unsere weiteren Verlage unter www.m-vg.de



http://www.finanzbuchverlag.de
http://www.muenchner-verlagsgruppe.de

Mephistopheles
Ich bin der Geist der stets verneint!
Und das mit Recht; denn alles was entsteht
Ist wert dass es zugrunde geht;
Drum besser wir’s dass nichts entstiinde.
So ist denn alles was ihr Siinde nennt,
Mein eigentliches Element.

Mephistopheles
Wo fehlt’s nicht irgendwo auf dieser Welt?
Dem dies, dem das, hier aber fehlt das Geld.
Vom Estrich zwar ist es nicht aufzuraffen;
Doch Weisheit weifd das Tiefste herzuschaffen.
In Bergesadern, Mauergriinden
Ist Gold gemiinzt und ungemiinzt zu finden,
Und fragt ihr mich, wer es zutage schafft:
Begabten Manns Natur- und Geisteskraft.

Kaiser
Ich habe satt das ewige Wie und Wenn.
Es fehlt an Geld, nun gut, so schaft’ es denn.

Mephistopheles
Ich schaffe, was ihr wollt, und schaffe mehr;

Kanzler
So hort und schaut das schicksalsschwere Blatt,
Das alles Weh in Wohl verwandelt hat.
Er liest. »Zu wissen sei es jedem, der’s begehrt:
Der Zettel hier ist tausend Kronen wert.
Thm liegt gesichert, als gewisses Pfand,
Unzahl vergrabnen Guts im Kaiserland.
Nun ist gesorgt, damit der reiche Schatz,
Sogleich gehoben, diene zum Ersatz.«

Kaiser
Und meinen Leuten gilt’s fur gutes Gold?
Dem Heer, dem Hofe gniigt’s zu vollem Sold?
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Mephistopheles
Ein solch Papier, an Gold und Perlen Statt,
Ist so bequem, man weif doch, was man hat;
Man braucht nicht erst zu markten, noch zu tauschen, 6120
Kann sich nach Lust in Lieb’ und Wein berauschen.
Will man Metall, ein Wechsler ist bereit,
Und fehlt es da, so gribt man eine Zeit.
Pokal und Kette wird verauktioniert,
Und das Papier, sogleich amortisiert, 6125
Beschimt den Zweifler, der uns frech verhchnt.
Man will nichts anders, ist daran gewshnt.
So bleibt von nun an allen Kaiserlanden
An Kleinod, Gold, Papier genug vorhanden.
6130

Mephistopheles
Auf meinem Zuge blieb mir nicht verborgen: 10242
Der gute Kaiser schwebt in groflen Sorgen.
Du kennst ihn ja. Als wir ihn unterhielten,
Thm falschen Reichtum in die Hinde spielten,
Da war die ganze Welt ihm feil.
Denn jung ward ihm der Thron zuteil,
Und ihm beliebt’ es, falsch zu schliefRen,
Es konne wohl zusammengehn
Und sei recht wiinschenswert und schén:
Regieren und zugleich genieflen.

Indes zerfiel das Reich in Anarchie, 10260
Wo grof3 und klein sich kreuz und quer befehdeten
Und Briider sich vertrieben, toteten,

Burg gegen Burg, Stadt gegen Stadt,

Zunft gegen Adel Fehde hat,

Der Bischof mit Kapitel und Gemeinde;

Was sich nur ansah, waren Feinde.

In Kirchen Mord und Totschlag, vor den Toren

Ist jeder Kauf- und Wandersmann verloren.

Und allen wuchs die Kithnheit nicht gering;

Denn leben hief sich wehren. — Nun, das ging.

Johann Wolfgang von Goethe, Faust. Der Tragodie Erster Teil, S. 39; und Faust. Der Tragédie Zweiter
Teil, S. 1011, S. 42—44, S. 164165, Philipp Reclam jun., Stuttgart, 2001.
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EINLEITUNG

»Es war die Art zu allen Zeiten,
Durch Drei und Eins, und Eins und Drei
Irrtum statt Wahrheit zu verbreiten.«
Johann Wolfgang von Goethe

Die Dichtung Faust. Eine Tragodie ist nicht nur das Lebens- und Haupt-
werk von Johann Wolfgang von Goethe (1749-1832). Es ist tiber Ge-
nerationen hinweg gewissermafden auch das Lieblingsbuch der Deut-
schen — dafiir spricht etwa, dass der Verlag Philipp Reclam jun. am 9.
November 1867 seine Universalbibliothek mit den Bindchen Goethe.
Faust. Erster Theil und Goethe. Faust. Zweiter Theil ero6ffnet hat; und so
konnte der Faust gewissermaflen volkstiimlich als Schullektiire einge-
fithrt werden.' Die Faszination von Goethes Faust war und ist grof.
1847 schrieb Heinrich Heine (1797-1856): »Vielleicht hat die Legende
von Johannes Faustus deshalb einen so geheimnisvollen Reiz fiir unse-
re Zeitgenossen, weil sie hier so naiv und fafllich den Kampf dargestellt
sehen, den sie selber jetzt kimpfen, den modernen Kampf zwischen
Religion und Wissenschaft, zwischen Autoritit und Vernunft, zwi-
schen Glauben und Denken, zwischen demiitigem Entsagen und fre-
cher Genuflsucht — ein Todeskampf, wo uns am Ende vielleicht eben-
falls der Teufel holt wie den armen Doktor... .«

Im Faust werden das menschliche Irren und Streben zur Sprache
gebracht, so wie es Goethes Menschenbild entspricht, sie bestimmen
die innere Einheit des Handlungsablaufes der Tragédie. In geradezu
bestechend kundiger Weise thematisiert Goethe dabei unter anderem
auch in seinem Faust. Der Tragddie zweiter Teil die wirtschaftlichen und
politischen Probleme des ungedeckten Geldes, oder: des Fiatgeldes.
Und zwar, indem der teuflische Mephistopheles den nach Wahrheit
strebenden Faust auch zum Hofe des Kaisers fiihrt. Das Volk des Kai-
sers ist missmutig, der Kaiser ist knapp bei Kasse, ihm fehlt es schlicht-



Einleitung

weg an Geld. Mephistopheles empfiehlt ihm, sich durch die Ausgabe
von offiziell gestempeltem Papier neues Geld zu beschaffen, Papier-
geld, das durch die von Mephistopheles herbeigeredeten Goldschitze,
die sich angeblich im Boden des Kaiserreiches befinden, gedeckt sei.
Gesagt, getan, der Kaiser ist genusssiichtig. Die Ausgabe von diesem
ungedeckten, neuen Geld finanziert einen Karneval. Doch der Trick
geht nicht auf, am Ende versinkt des Kaisers Reich in Chaos, Mord und
Totschlag.

Goethe hat damit in seinem Faust eine meisterhafte Anschauung ge-
geben fiir das Geld, das heute tiberall verwendet wird: ungedecktes Geld,
Fiatgeld. Und weil Goethes dichterische Meisterleistung so treffend und
(wissenschaftlich) wahr genau an dieser Stelle ist, lautet der Titel die-
ses Buches auch Des Teufels Geld — denn die Schaffung und Ausgabe ei-
nes ungedeckten Geldes ist im wahrsten Sinne des Wortes eine Idee des
Teufels. Der Untertitel des Buches Der faustische Fiatgeld-Pakt: wie wir ihn
beenden und zu gutem Geld zuriickkehren erklart sich folgendermafien:
Faust schliefdt einen Pakt mit Mephistopheles. Er schwort seiner Wissen-
schaft ab, will fortan sich nicht mehr der Erkenntnis, sondern der Erfah-
rung des sinnlichen Lebens widmen, und Mephistopheles will Faust, der
»Vom Wissensdrang befreit« (1768), »der Erden Freuden« (1859) vermit-
teln — ein Pakt, in dem Mephisto versucht, Faust, den Menschen, in das
Nichts zu fiithren, »diesen Geist von seinem Urquell« abzuziehen, wie es
im Prolog heif3t (324). Mephistopheles verliert jedoch am Ende die »Wet-
te«, er ist der Verlierer des Paktes.

Heutzutage sind alle wichtigen Wihrungen der Welt—ob US-Dollar,
Euro, Chinesischer Renminbi, Japanischer Yen, Britisches Pfund oder
Schweizer Franken — Fiatgeld, sie entsprechen also dem ungedecktem
Geld (dem »Papiergespenst der Gulden« (6195), das Mephistopheles
im Faust dem Kaiser empfiehlt; das den Menschen zwar anfinglich
triigerisch Erfreuliches, letztlich aber grofes Unheil, den Zusammen-
bruch bringt und auch den Kaiser, den Herrscher, ruiniert. Dass Go-
ethe in seinem Faust die Idee des ungedeckten Geldes, des Fiatgel-
des, des mephistophelischen Geldes, keinesfalls fehlinterpretiert oder
gar iiberdramatisiert, soll dieses Buch aufzeigen, und dass Goethe die
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Einleitung

schidlichen Folgen des Fiatgeldes im Zweifel noch unterschitzt hat.
Denn das moderne Fiatgeld hat tiberaus weitreichende Konsequenzen,
die tiber das, was in Goethes literarischem Meisterwerk sehr weitsich-
tig zur Sprache kommt, sogar hinausgehen.

Im Fiatgeld liegen, und Mephistopheles wusste das natiirlich nur

zu gut, zivilisatorisch-zerstorerische Krifte verborgen. Das Fiatgeld sorgt
nicht nur fiir wirtschaftliche Stérungen, fiir Uberkonsum und Fehlin-
vestitionen, Inflation, Boom und Bust sowie Finanz- und Wirtschafts-
krisen, es erleichtert auch die Kriegsfithrung. Es schligt zudem breite
Teile der Bevolkerung in seinen Bann, macht sie geradezu abhingig,
lisst sie zu unbeirrten Beflirwortern einer Fortfithrung des Fiatgeld-
systems werden. Doch das Fiatgeld ist nicht vereinbar mit einer frei-
en Wirtschafts- und Gesellschaftsordnung. Es ist vielmehr ein sicheres
Mittel, um Volkswirtschaften auf Abwege zu bringen, sie wegzufiithren
von Freiheit und Wohlstand, ihnen Unfreiheit und letztlich auch Ver-
armung zu bringen.
Dieses Buch soll nicht nur die Probleme eines faustischen Geldregi-
mes zutage fordern. Es soll auch Auswege aus dem unheilvollen Fiat-
geld-Pakt weisen. Dazu ist es jedoch erforderlich, das Wesen des Geldes
zu (er-)kennen, die Entstehung des heutigen Fiatgeldsystems zu verste-
hen und seine wirtschaftlichen und politischen Konsequenzen abschit-
zen zu konnen. Eine Fort- und Weiterentwicklung meines Buches Gel-
dreform. Vom schlechten Staatsgeld zu gutem Marktgeld, veroftentlicht im
Jahr 2014, schien mir der geeignete Ansatz dafiir zu sein. Der ungezii-
gelte weltweite Verschuldungsaufbau und vor allem die Machtauswei-
tung der Staaten im Zuge des Great Reset, der Coronavirus-Krise sowie
der Pline, digitales Zentralbankgeld einzufiihren, haben es aus meiner
Sicht notwendig gemacht, die besondere Rolle des Fiatgeld-Regimes
in Verbindung mit der verstirkten Abkehr von der freien Wirtschafts-
und Gesellschaftsordnung (beziehungsweise dem wenigen, was davon
noch iibrig ist) neu zu thematisieren und Losungen zu prisentieren.

Es sei in dieser Einleitung herausgehoben, dass die in diesem Buch
vorgestellten Erkenntnisse auf einem denkbar rigorosen erkenntnisthe-
oretischen Fundament stehen beziehungsweise ihm entstammen: der
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Logik des menschlichen Handelns. In diesem Buch wird die Volkswirt-
schaftslehre einschlieRlich der Geldtheorie nicht als Erfahrungswissen-
schaft, sondern als logische (genauer: apriorische) Handlungswissenschaft
konzeptualisiert. Das heifdt, die Theorien und Gedankenginge, die in
den Kapiteln dieses Buches ausgebreitet werden, sind handlungslo-
gisch abgeleitet und fortgefiihrt.# Dieser Hinweis erscheint mir wich-
tig: Denn wer die Volkswirtschaftslehre als handlungslogische Wissen-
schaft versteht, der gelangt zuweilen zu ganz anderen Erkenntnissen,
als wenn die Volkswirtschaft als Erfahrungswissenschaft gesehen wird,
wie heute oft iiblich.

In den letzten Jahren des Nachdenkens bin ich mehr denn je zu
der Ausfassung gekommen, dass der erfolgreiche Weg zu gutem Geld
nicht allein die Verbreitung der richtigen ckonomischen Erkenntnisse
ist, sondern dass es vielmehr einer tiefergehenden, umfassenden »neu-
en Aufklirung« bedarf: Wollen die Menschen ihr Leben und das ihrer
Mitmenschen verbessern, dann miissen sie ihre Furcht besiegen und
auch ihre Faulheit ablegen und selbst denken. Sie miissen, wie der Ko-
nigsberger Philosoph der Aufklirung Immanuel Kant (1724-1804) sag-
te, ihre selbst verschuldete Unmiindigkeit {iberwinden.

Dazu gehort zu erkennen, dass viele der heutzutage akzeptierten
und hingenommenen und nicht selten auch lieb gewonnenen Glau-
benssitze unbegriindbar, ja falsch sind. Beispielsweise hat niemand
— ob Feudalherr, Konig, Kaiser oder Menschenmehrheit — das Recht,
tiber andere zu herrschen. Oder: Der Staat (wie wir ihn heute kennen)
ist ganz und gar unvereinbar mit dem handlungslogisch unstrittig be-
grindbaren Selbsteigentum des Individuums, seinem Selbstbestim-
mungsrecht. Es gibt des Weiteren keine iiberzeugende ckonomische
oder ethische Begriindung, warum der Staat das Geld, das allgemein
akzeptierte Tauschmittel, monopolisieren sollte. Im Gegenteil: Mono-
polisiert der Staat das Geld, bleibt der wirtschaftliche und kulturelle
Fortschritt der Menschheit unter Potenzial, ja die Volkswirtschaften
steigen 6konomisch und kulturell ab.

Fuir wen ist dieses Buch geschrieben? Das Buch richtet sich an alle,
die das Funktionieren des heute tiberall auf der Welt anzutreffenden
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Fiatgeld-Systems verstehen wollen: Wie es entstanden ist, welche wirt-
schaftlichen, sozialen und politischen Konsequenzen es hat, wohin es
uns fithrt und vor allem, welche Alternative(n) es dazu gibt. Es ist also
geschrieben fiir alle, die sich fiir das Phinomen Geld interessieren und
deren Erkenntnisdrang mit dem Studieren der gingigen Lehrbuchdar-
stellung nicht gestillt ist; fiir alle, die zeitlose Erkenntnisse tiber das
Geld und seine wirtschaftlichen und gesellschaftlichen Wirkungen su-
chen. Dazu zihlen interessierte Laien, fortgeschrittene Geldtheoreti-
ker, Investoren, Lehrende und insbesondere auch ihre Studenten. Und
damit moglichst viele Menschen dieses Buch mit Gewinn lesen kon-
nen, habe ich mich bemiiht, alles so einfach wie moglich darzulegen.
Dass mir dies gelungen ist, hoffe ich.

Das Buch ist wie folgt gegliedert: Im ersten Teil geht es um alles,
was man iiber das Geld unbedingt wissen sollte: seine Funktion(en),
Unsicherheit und Geld, die Wertbestimmung des Geldes, die »optima-
le Geldmenge«, es geht um Geldarten, den Einsatz des Geldes in der
Wirtschaftsrechnung, die friedensstiftende Wirkung des Geldes und
die Geldentstehung.

Der zweite Teil dreht sich um die Kaufkraft des Geldes und die In-
flation. Die Bestimmungsgriinde und die Verinderung der Kaufkraft
werden erklirt, und es wird aufgezeigt, dass stabile Giiterpreise nicht
per se einen stabilen Geldwert bedeuten. Die Inflationstheorien und
die Schidlichkeit der Inflation werden erldutert, und die deutsche Hy-
perinflation ab 1922 bis 1923 wird nachgezeichnet.

Ein Blick in die jiingere Geldgeschichte, und was man aus ihr ler-
nen kann, ist das Thema des dritten Teils. Beginnend mit der Zeit
des klassischen Goldstandards (1816-1914) geht es zur Phase des Ers-
ten Weltkrieges bis Mitte der 1920er-Jahre (1914-1926), zur Phase des
Gold-Devisen-Standards (1926-1931), dann zur Phase schwankender
Fiatwihrungen (1931-1945), zum US-Dollar-Devisen-Standard (1945—
1968), zum Ende des Systems von Bretton Woods im Jahr 1971 und ab-
schliefend zum gegenwirtigen globalen Fiatgeldsystem.

Die Zusammenhinge zwischen Geld und Staat (wie wir ihn heute
kennen) sind Gegenstand des vierten Teils. Auf eine kurze theoreti-
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sche Erklirung zur Entstehung des Staates folgend wird dargelegt, wa-
rum der Staat ungedecktes Geld wiinscht und wie er es bekommt. Es
wird darauf hingewiesen, dass Geld kein 6ffentliches Gut ist, wie die
staatlichen Zentralbanken entstanden sind und welcher Zusammen-
hang zwischen Staat, Krieg und Geld besteht. In diesem Teil des Bu-
ches wird auch die Modern Monetary Theorie (MMT) kritisch betrach-
tet, und die dem Great Reset unterliegenden Ideen werden vorgestellt.

Der flinfte Teil ist dem Zins gewidmet. Um das Zinsphidnomen
vollumfinglich zu erkliren, wird auf die Zeitpriferenztheorie des Zin-
ses abgestellt. Der Zusammenhang zwischen Nominalzins, Realzins
und Urzins wird herausgearbeitet, die Folgen, die die »Zinskontrollpo-
litik« und die »finanzielle Repression« der Zentralbanken haben, wer-
den vorgestellt, und abschliefend wird diskutiert, wie Zins und Werten
und Handeln der Menschen zusammenhingen.

Warum Fiatgeld schlechtes Geld ist, wird im sechsten Teil erldu-
tert. Er beginnt mit einigen Argumenten, die die »Cheerleader des Fi-
atgeldes« tiblicherweise vorbringen. Erklirt wird, wie die Geldschop-
fung aus dem Nichts funktioniert, wie es zu Boom und Bust kommt,
dass Dauerschuldnerei und Uberschuldung im Fiatgeldsystem an der
Tagesordnung sind. Weitere Ubel des Fiatgeldes werden genannt, etwa
wie das Fiatgeld zu »kollektiver Korruption« fiihrt. Es folgen kritische
Bemerkungen zum Vorhaben, digitales Zentralbankgeld auszugeben,
und die Dystopie eines Welt-Fiatgeldes wird thematisiert.

Dass gutes Geld moglich ist, wird im siebten Teil dargelegt. Die
Notwendigkeit einer »neuen Aufklarung« wird betont, Anforderungen
an gutes Geld werden aufgezeigt und ebenso die notwendigen Grund-
lagen einer Geldreform. Das Funktionieren eines freien Marktes fiir
Geld wird erklart sowie das der Bankfreiheit. Diskutiert werden die
Idee der Parallelwihrung, der Zukunft des Goldgeldes und des Bitcoin.

Der Weg zuriick zu gutem Geld, wie er im achten Teil gewiesen
wird, beginnt mit einer Skizzierung der Krisenszenarien, die das Fort-
tithren des Fiatgeldes sehr wahrscheinlich herbeifithren werden. Wie
die Riickkehr zu einem freien Markt fiir Geld gelingen kann, dazu
werden fiinf Empfehlungen aus der 6konomischen Literatur vorge-
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stellt, ndmlich Ludwig von Mises: Riickkehr zum Goldstandard; Fried-
rich August von Hayek: Entnationalisierung des Geldes; Murray N. Ro-
thbard: Golddeckung des US-Dollar; George Reisman: Sanfte Riickkehr
zum Goldgeld; Jesus Huerta de Soto: Schrittweise zum freien Marktgeld.
Zudem wird hier ein eklektischer Vorschlag prisentiert, der die Kos-
ten des Ubergangs zum freien Marktgeld abmildern kann. Und zuletzt
wird anhand der Hamburger »Mark Banco« ein wihrungshistorisches
Beispiel aufgefiihrt, das hochst aufschlussreich ist, um sich ein Bild
iiber das Funktionieren eines freien Marktes fiir Geld zu machen.

Im neunten Teil wird der Blick nach vorn gerichtet: dass gutes Geld
moglich und erreichbar ist, dass es eine gute Welt in Aussicht stellt, ei-
ne produktive(re) und friedvolle(re) Welt, die aber durch ein Festhalten
am Fiatgeld, am Fiatgeld-Pakt, nicht nur unerreichbar bleibt, sondern
in immer weitere Ferne riickt. Zurtick zu gutem Geld zu gelangen ist
moglich, und dazu braucht es tatsichlich nicht viel, im Grunde »nur«
eine »neue Aufklirung«.

Mein aufrichtiger Dank gilt allen, die direkt oder indirekt, die wis-
sentlich oder unwissentlich zur Entstehung dieses Buches beigetragen
haben. Insbesondere danke ich (in alphabetischer Ordnung): Professor
Dr. Philipp Bagus (Universitit Rey Juan Carlos, Madrid), Professor Dr.
Ansgar Belke (Universitit Duisburg-Essen [1965-2020]), Professor Dr.
Paul F. Cwik (University of Mount Olive, North Carolina), Prof. Dr. Mi-
chael Esfeld (Universitit Luzern, Schweiz), Malte Fischer (Wirtschafts-
woche), Dr. David Gordon (Ludwig von Mises Institute, Auburn, Alaba-
ma), Professor Ph. D. David Howden (Saint Louis University, Madrid),
Professor Dr. Jérg Guido Hillsmann (Universitit Anger, Frankreich),
Professor Dr. Hans-Hermann Hoppe (Property and Freedom Society,
Bodrum, Tiirkei), Olivier Kessler (Liberales Institut Ziirich), Dr. Mar-
kus Krall (Atlas Initiative), Professor Dr. Martin Leschke (Universitit
Bayreuth), Andreas Marquart (Ludwig von Mises Institut Deutsch-
land), Professor Dr. Antony Miiller (Federal University of Sergipe, Bra-
silien), Dr. Michael von Prollius (Forum Freie Gesellschaft), Professor
Dr. Rolf W. Puster (Universitit Hamburg), Dr. Andreas Tiedtke (Lud-
wig von Mises Institut Deutschland), Lew Rockwell, Jr. (Ludwig von
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Mises Institute, Auburn, Alabama), Joseph T. Salerno (Pace Universi-
ty, New York), meinen Eltern Dr. Horst Polleit (1934—2018) und Anita
Polleit (geb. Veltins). Ganz besonders danke ich meiner Frau Dr. Ruth
Polleit Riechert fiir ihre unbedingte Unterstiitzung und unerschiitter-
liche Liebe. Ohne sie wire dieses Buch nicht entstanden. Dass dieses
Buch im Handel verfiigbar ist, dafiir danke ich ausdriicklich Frau Isa-
bella Steidl und Herrn Georg Hodolitsch vom FinanzBuch Verlag. Al-
le verbliebenen Unzulinglichkeiten, die diese Schrift haben mag, sind
ausschliellich mir anzulasten.

Thorsten Polleit, Kénigstein i. T., Juli 2023.
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KAPITEL 1

WAS MAN UBER DAS
(GELD WISSEN MUSS

»Es ist vielleicht kein Teil der volkswirtschaftlichen Disziplin so sehr
mit der Gesamtheit der Volkswirtschaftslehre verwachsen, wie die Leh-
re vom Geld.«

Karl Helfferich (1872-1924)

Was Geld ist, und welche Funktion(en) es hat

Die moderne, entwickelte Volkswirtschaft zeichnet sich dadurch aus,
dass Gliter und Dienstleistungen durch Verwendung von Geld ge- und
verkauft werden; man spricht daher hier auch von Geldwertwirtschaft.!
Geld ist das allgemein akzeptierte Tauschmittel. Es ist kein Konsum-
und auch kein Produktionsgut. Vielmehr ist es ein Gut eigener Art (sui
generis), wie es der deutsche Okonom Carl Gustav Adolf Knies (1821~
1898) einordnete: Das Geld ist das Tauschmittel.?

Die Tauschmittelfunktion ist die einzige Funktion, die Geld austibt.
Das ist eine sehr wichtige Erkenntnis, vor allem deshalb, weil dem Geld
tiblicherweise noch weitere Funktionen zugeschrieben werden: vor al-
lem die Recheneinheits- und die Wertaufbewahrungsfunktion. Doch
bei genauer Uberlegung zeigt sich, dass die Recheneinheits- und die
Wertaufbewahrungsfunktion des Geldes nicht eigenstindige Funktio-
nen, sondern Unterfunktionen der Tauschmittelfunktion des Geldes
sind.3

Die Tauschmittelfunktion ist die unmittelbar ersichtliche Funktion
des Geldes: Eine Ware wird zunichst gegen Geld getauscht, und das
erhaltene Geld wird sodann gegen die letztlich gewiinschte Ware ein-
getauscht. Mit der Verwendung von Geld zum Tauschen erweitern sich
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die Tauschmoglichkeiten fiir die Menschen ganz erheblich gegeniiber
den Moglichkeiten, die eine Naturaltauschwirtschaft bietet, also eine
Volkswirtschaft, in der nur (Nicht-Geld-)Giiter gegen andere (Nicht-
Geld-)Giiter getauscht werden.

Die Recheneinheitsfunktion bedeutet, dass die Giiterpreise in Form
eines Gutes, nimlich des Geldes, ausgedriickt werden. Kostet beispiels-
weise ein Apfel 1 Euro und eine Birne 2 Euro, so bedeutet das, dass zwei
Apfel im Tausch gegen eine Birne aufzuwenden sind; dass sich also eine
halbe Birne gegen einen Apfel eintauschen lisst. Das Rechnen in Geld-
preisen macht das Tauschen einfacher: Es vermindert die Anzahl der
Tauschrelationen zwischen den Giitern, die man kennen muss, um rich-
tige Entscheidungen treffen zu konnen. Die Kosten des Handelns neh-
men ab. Geld ist so gesehen ein wahrer produktiver Segen.

Produktive Wirkung des Geldes

Man nehme einmal an, es gibe vier Giiter in der Volkswirtschaft.+
Wenn man also die vier Giiter X1, X2, X3 und X4 hat, dann hat man es
mit sechs Tauschrelationen zu tun:

X1:X2=1:2
X1:X3=1:3
X1:Xg4=1:4
X2:X3=2:3
X2:X4=2:4
X3:X4=3:4

Das ldsst sich anhand der Formel (n2 — n) / 2 ermitteln, wobei n = An-
zahl der Giiter ist. Verwendet man jedoch eine allgemeine Bezugs- oder
Recheneinheit (numéraire), sinkt die Zahl der Tauschrelation auf n —1:

X2 =2X1
X3=3/2X2=3X1und
X4 =4/3 X3 =4X1
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Was man iiber das Geld wissen muss

Gibt es viele Giiter in der Volkswirtschaft (sagen wir 100), miisste man
4950 Tauschrelationen kennen, um sinnvolle Kauf- und Verkaufsentschei-
dungen treffen zu kénnen. Mit der Verwendung einer Recheneinheit sinkt
die Zahl der Tauschrelationen, die man kennen muss, auf 99. Die Verwen-
dung von Geld setzt also erhebliche Ressourcen frei, die man ansonsten
aufwenden miisste, um sich iiber die Tauschrelationen zu informieren.

Mit der Wertaufbewahrungsfunktion ist gemeint, dass Geld iiber ei-
nen gewissen Zeitraum hinweg Kaufkraft speichern kann. Die Wertauf-
bewahrung erlaubt dem Geldhalter, seinen Wiinschen entsprechend
das Einkommen {iiber die Zeit zu verteilen. Die Wertaufbewahrungs-
funktion des Geldes steht damit gewissermaflen fiir die Tauschfreiheit
im Zeitablauf. (Das gilt natiirlich nur dann, wenn Geld seine Zahlungs-
mittelfunktion im Zeitablauf nicht [vollstindig] einbiifit.)

Die Recheneinheits- und Wertaufbewahrungsfunktion des Geldes
sind, wie gesagt, keine eigenstindigen Funktionen des Geldes. Sie sind
Ausdruck seiner Tauschmittelfunktion. Die Recheneinheitsfunktion steht
unmittelbar fiir die Tauschmittelfunktion des Geldes, und die Wertaufbe-
wahrungsfunktion bedeutet nichts anderes als die zeitliche Verlagerung
des Tauschens von der Gegenwart in die Zukunft. Man kommt zum Er-
gebnis: Geld hat nur eine Funktion, und das ist die Tauschmittelfunkti-
on. Diese Erkenntnis ist von grofder Bedeutung fiir die Beantwortung der
Frage, die haufig gestellt wird: Wie viel Geld braucht eine Volkswirtschaft?
Zuvor sollen jedoch noch die Rolle der Unsicherheit fiir die Geldhaltung
sowie die Wertfindung des Geldes erklirt werden.

Unsicherheit und Geld

Wenn die Zukunft sicher wire, wenn mal also schon heute die Zukunft
kennen wiirde, dann briuchte man kein Geld zu halten. Gibe es keine
Unsicherheit, kénnte man schon heute alles wissen, was kiinftig ge-
schieht, und sich entsprechend heute schon darauf einrichten. Geld wi-
re verzichtbar. Dass jedoch die Zukunft fiir uns handelnde Menschen
unsicher ist, ist vermutlich jedem von uns unmittelbar einsichtig. Das
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menschliche Handeln findet vielmehr unter Unsicherheit statt: Man
weifd nicht, wie sich die Menschen kiinftig verhalten, welche Produkte
sie nachfragen, welche neuen Angebote es geben wird, wie sich die ei-
genen Bediirfnisse entwickeln und anderes mehr. Das Halten von Geld
ist ein Weg, um mit der Unsicherheit, die es im Bereich des menschli-
chen Handelns unbestreitbar gibt, umzugehen:

»Die Unsicherheit der zukiinftigen Verhiltnisse lifit es jedermann
ritlich erscheinen, einen grofleren oder geringeren Teil seines Besitzes
in einer Form zu erhalten, die den Wechsel der Anlage, den Ubergang
vom Besitze eines Gutes zu dem eines anderen erleichtert, um sich so
die Moglichkeit offen zu halten, kiinftig etwa auftretenden Bedarf an
Glitern, die erst im Austausche gegen andere erworben werden miis-
sen, ohne Schwierigkeiten zu befriedigen. Solange der Marktverkehr
noch nicht eine derartige Ausbildung erfahren hat, daf8 alle oder we-
nigstens gewisse wirtschaftliche Giiter jederzeit zu nicht allzu ungiins-
tigen Bedingungen verduflert, das heifit zu Geld gemacht werden kon-
nen, kann dieses Ziel nur durch Haltung eines entsprechend grof3en
Geldvorrates erreicht werden.«s

Es sei hier angemerkt, dass es im Bereich des menschlichen Han-
delns zwar Unsicherheit gibt, dass das aber nicht heifdt, dass alles im
Bereich des menschlichen Handelns unsicher wire; die Idee der »ra-
dikalen Unsicherheit« — dass alles unsicher ist —, wie sie Ludwig Lach-
mann (1906-1990) vorgebracht hat, ist nicht schliissig.® Das lisst sich
mit (handlungs-)logischen Mitteln recht einfach einsehen: Die Aussa-
ge »Der Mensch handelt« lisst sich nicht widerspruchsfrei verneinen:”
Wer sagt »Der Mensch handelt nicht«, der handelt und widerspricht
dem Gesagten. Wire die Zukunft tatsichlich (perfekt) sicher, so wiir-
de das bedeuten, dass man nicht mehr handeln kann: Der Handelnde
konnte den kiinftigen Gang der Dinge nicht mehr durch sein Handeln
beeinflussen, er konnte nicht handeln. Das aber wire ein (handlungs-)
logischer Widerspruch und damit falsch. Unsicherheit ist folglich im
Bereich des menschlichen Handelns sprichwortlich nicht wegzuden-
ken (wenn auch nicht alles unsicher ist), und die Unsicherheit ist auch
der entscheidende Grund, warum Menschen Geld halten.

20



Was man iiber das Geld wissen muss

Uber den Wert des Geldes

Wie erklirt sich der Wert des Geldes? Eine Antwort auf diese Frage zu
finden wird uns einfacher fallen, wenn wir uns zunichst den Wert von
einfachen (nicht-Geld-)Giitern vor Augen fithren. Ein Gut ist nicht ein-
fach so ein Gut. Vielmehr wird ein Ding, eine Sache, zu einem Gut,
wenn der handelnde Mensch es als etwas erkennt, mit dessen Einsatz
er seinem Ziel niherkommt, und er ihm daher einen Wert zuweist.
Und der Wert eines Gutes liegt sprichwortlich in den Augen des Be-
trachters — das macht den Kern der subjektiven Wertlehre aus. Nun
lisst sich der Begrift »Wert« allerdings unterschiedlich fassen. Nicht-
Geld-Gliter haben einen objektiven Gebrauchswert. Er kommt darin zum
Ausdruck, dass ein Gut aus technischer Sicht geeignet ist, um ein Ziel
des Handelnden zu erreichen. Beispiel: Wasser stillt Durst, es hat ei-
nen objektiven Gebrauchswert.

Neben dem objektiven Gebrauchswert gibt es einen subjektiven Ge-
brauchswert eines Gutes. Er erklirt sich dadurch, dass der Handelnde ei-
nem Gut einen Wert beimisst, weil er meint — ob nun richtigerweise oder
falschlicherweise —, mit dem Einsatz des Gutes sein Ziel erreichen zu
konnen. Neben dem objektiven und subjektiven Gebrauchswert gibt es
auch einen objektiven und subjektiven Tauschwert. Der objektive Tausch-
wert eines Apfels kommt in der Menge anderer Giiter zum Ausdruck,
die man fiir die Hingabe des Apfels bekommt: Herr Miiller kann zum
Beispiel einen Apfel gegen zwei Birnen tauschen. Der objektive Tausch-
wert entspricht dem Marktpreis. Der subjektive Tauschwert des Apfels
korrespondiert mit dem Nutzen, den die 2 Birnen Herrn Miiller stiften.

Bei Konsumgiitern zihlen vor allem der objektive und subjektive
Gebrauchswert, in der Regel jedoch weniger der objektive und subjek-
tive Tauschwert. Beispiel: Fiir Herrn Miiller hat der Apfel einen objek-
tiven Gebrauchswert, weil der Apfel ein Lebensmittel ist und seinen
Hunger stillen kann (und das sei hier sein Ziel); und der Apfel hat fiir
ihn auch einen subjektiven Gebrauchswert, weil er die hungerstillende
Eignung des Apfels auch tatsichlich erkennt. Ob der Apfel fiir Herrn
Miiller nun aber auch einen objektiven oder subjektiven Tauschwert
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hat, ist in der Regel nicht oder gar nicht bedeutend. Beim Wert des Gel-
des ist das allerdings anders.

Wihrend bei Konsum- und Produktionsgiitern der subjektive Ge-
brauchs- und subjektive Tauschwert unterschiedliche Dinge sind, fal-
len beim Geld subjektiver Gebrauchs- und subjektiver Tauschwert
zusammen (in der nachstehenden Abb. 1 entspricht Feld (4) Feld (8) —
und beide fithren auf den objektiven Tauschwert des Geldes zuriick.?
Wie erklirt sich das? Der Nutzen des Geldgebrauchs ist untrennbar
verbunden mit dem objektiven Tauschwert des Geldes; bei Nicht-Geld-
Giitern ist es hingegen meist unerheblich, ob sie einen Tauschwert ha-
ben oder nicht. Der objektive Tauschwert des Geldes ist die Anzahl der
Gliter, die man gegen Hingabe einer Geldeinheit erhilt. Der subjektive
Tauschwert korrespondiert mit dem subjektiven Nutzen, den die Gui-
ter, die der Geldbesitzer fiir sein Geld eintauschen kann, ihm stiften;
und er entspricht dem subjektiven Gebrauchswert des Geldes.

Waren (Nicht-Geld-Gut) Geld
Objektiver (1) Technische Eignung des | (2) Geld- beziehungsweise
Gebrauchswert | Gutes, ein Ziel erreichen zu | Tauschmittelfunktion des

Geldes

(4) Nutzen, den das Gut stif-
tet, das man gegen Hingabe
von Geld erwirbt

kénnen

Subjektiver
Gebrauchswert

(3) Subjektiv empfundene
Eignung (Nutzen) des Gu-
tes, ein Ziel erreichen zu

gen ein Gut erzielt

konnen
Objektiver (5) Anzahl der Giitereinhei- | (6) Anzahl der Giitereinhei-
Tauschwert ten, die man im Tausch ge- | ten, die man im Tausch ge-

gen eine Geldeinheit erzielt

Subjektiver

(7) Subjektiv empfundener

(8) Nutzen, den das Gut stif-

Nutzen des Gutes, das man
gegen sein Gut eintauscht

Tauschwert tet, das man gegen Hingabe

von Geld erwirbt

Abb. 1: Zur Wertbestimmung der (Nicht-Geld-) Giiter und des Geldes

Quelle: Eigene Darstellung. Anmerkung: Der subjektive Tauschwert des Geldes korrespondiert
mit dem subjektiven Nutzen, den die Giiter, die der Geldbesitzer fiir sein Geld eintausch, stiften;
er entspricht dem subjektiven Gebrauchswert des Geldes.
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Was man iiber das Geld wissen muss

Wie bereits gesagt: Damit Geld aber tiberhaupt einen subjektiven
Tauschwert haben kann, muss es bereits einen objektiven Tauschwert
besitzen. Ohne objektiven Tauschwert kann Geld folglich keinen sub-
jektiven Tauschwert haben. Doch wie erklirt sich das? Die Beantwor-
tung der Frage erfordert die Erkliarung des objektiven Tauschwertes des
Geldes. Er bestimmt sich durch das Zusammenspiel zwischen Ange-
bot von und die Nachfrage nach Geld. Beispiel: Wenn sie in einen Obst-
laden gehen, bieten Sie zum Beispiel 1 Euro fiir eine Birne, und der
Obsthindler verkauft ihnen die Birne fiir 1 Euro. IThre Nachfrage nach
Birnen entspricht dem Geldangebot, und das Angebot der Birne des
Obsthindlers entspricht der Geldnachfrage. Der resultierende Preis
der Birne —1 Euro pro Birne — bestimmt die Kaufkraft des Euro.

Doch jetzt stellt sich uns ein ernstes Erklarungsproblem: Sie und ich
halten Geld — man kann auch sagen: Sie und ich fragen Geld nach -,
weil wir der Auffassung sind, dass Geld bereits Kaufkraft, also einen
objektiven Tauschwert hat. Doch haben wird nicht soeben gesagt, dass
die Kaufkraft des Geldes bestimmt wird durch das Zusammenspiel
zwischen dem Angebot von und der Nachfrage nach Geld. Haben wir
es da jetzt nicht mit einem »Huhn-FEi-Problem« zu tun oder, wie Karl
T. Helfferich (1872-1924) es beschreibt, einem »Zirkelschluss«? Denn
wir sagen nun, man fragt Geld nach, weil es bereits Kaufkraft hat. Aber
die Kaufkraft des Geldes wird ja erst dadurch bestimmt, dass es jemand
nachfragt (und jemand es anbietet).

Ludwig von Mises 16st diesen (vermeintlichen) »Zirkelschluss« auf.
Er erklirt, dass wir Geld heute nachfragen, weil es gestern Kaufkraft ge-
habt hat: Wir haben erfahren, dass kurz zuvor mit Geld gekauft wer-
den konnte. Und gestern haben wir Geld nachgefragt, weil das Geld
vorgestern Kaufkraft hatte. Und so weiter. Doch fiihrt diese Erkliarung
des Wertes des Geldes nicht zu einem ewigen Riickwirtsschreiten, zu
einem »infiniten Regress«? Die Antwort ist Nein. Denn wenn wir uns
die Erklirung der Kaufkraft des Geldes riickwirtsdenkend erschlieflen,
dann gelangen wir zu einem definitiven »Endpunkt«. Dieser Endpunkt
ist der Moment, in dem ein Gut erstmalig als Geld eingesetzt wurde.
Es ist der Moment, in dem das Gut erstmalig fiir monetire Zwecke
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eingesetzt wurde. Zuvor wurde das Gut nur fiir nicht-monetire Zwe-
cke verwandt, und sein Marktwert erklirte sich allein aufgrund seiner
nichtmonetiren Dienste.

Mit diesem sogenannten »Regressionstheorem« 16st Mises also den
»Zirkelschluss« auf, indem er uns erklirt, dass der Tauschwert des
Geldes (sein objektiver Tauschwert) eine Zeitdimension hat. Mises in-
formiert uns mit seinem Regressionstheorem dariiber, dass Geld aus
einem Gut entstanden sein muss, das, bevor es zu monetiren Zwe-
cken verwandt wurde, einen Marktwert gehabt haben muss, der nur
auf seine nicht-monetiren Dienste zuriickzufithren ist — und stiitzt da-
mit die Geldentstehungstheorie von Carl Menger. Daraus folgt weiter-
hin, dass sich Geld nicht »von obens, also »ex machinax, einfithren
lasst. Es muss vielmehr aus dem freien Markt hervorgebracht werden.
Es braucht einen Marktwert, der sich allein aufgrund seiner nicht-mo-
netiren Dienste erklart.

Das ist iibrigens auch der Grund, warum das heutige Fiat-Geld, ein
ungedecktes Geld, nicht natiirlich ist: Es konnte nur in die Welt kom-
men, weil man irgendwann die Eintauschbarkeit von Banknoten und
Bankguthaben in das Grundgeld (das Gold) beendet hat — und zwar
durch einen hochst unlauteren Akt, nimlich die Enteignung derjeni-
gen, die ihr physisches Gold bei Banken gehalten haben, beziehungs-
weise diejenigen, die Banknoten und Giroguthaben gehalten haben in
der Erwartung, dass man diese — wie versprochen — jederzeit bei den
Banken in physisches Gold eintauschen kann.

Der subjektive Tauschwert des Geldes unterliegt — wie der Wert eines
jeden anderen Gutes auch — dem Gesetz des abnehmenden Grenznut-
zens. Das Gesetz des abnehmenden Grenznutzens wurde gegen Ende
des 19. Jahrhunderts nahezu zeitgleich, aber unabhingig voneinander
von drei Okonomen erarbeitet: Carl Menger (1840-1921), William Stan-
ley Jevon (1835-1882) und Leon Walras (1834-1910). In der Volkswirt-
schaftslehre ist es zum allgemein anerkannten Gesetz zur Wert- be-
ziehungsweise Preisbestimmung eines jeden Gutes geworden. Es gilt
damit auch fiir die Wertbestimmung des Gutes Geld. SchliefRlich ist
Geld ein Gut wie jedes andere Gut auch (es zeichnet sich allerdings da-
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durch aus, dass es das Gut mit der grofdten Marktfahigkeit ist). Deshalb
fallt seine Wertbestimmung ebenfalls unter das Gesetz des abnehmen-
den Grenznutzens.

Dieses Gesetz besagt: (1.) Ein grofser Giitervorrat hat einen hoheren
(Grenz-)Nutzen als ein kleiner Giitervorrat; und (2.) der Nutzen der
zusitzlich erhaltenen Giitereinheit (also der Grenznutzen) nimmt mit
steigendem Giitervorrat ab. Ein hoher Geldvorrat, iber den ein Han-
delnder verfiigt, wird hoher wertgeschitzt als ein kleiner. Geld ist ndm-
lich fir den Handelnden ein Mittel, um Ziele zu erreichen. Und je
mehr Ziele er erreichen kann, desto hoher fillt auch sein Nutzen aus.
Die erste Geldeinheit wird dazu verwendet, das dringendste Bediirfnis
zu stillen, die zweite Geldeinheit dazu, das nachstdringliche Bediirfnis
zu erfiillen — das aber weniger dringlich ist als das zuvor gestillte Be-
diirfnis. Die dritte Geldeinheit, iber die der Handelnde verfiigt, stif-
tet einen geringeren Nutzen als die zweite (und die erste) verfiigbare
Geldeinheit. Und so weiter. Der Grenznutzen des Geldes nimmt folg-
lich — und (handlungs-)logischerweise — mit einer zunehmenden Zahl
von verfiigbaren Geldeinheiten ab.

Der subjektive Tauschwert des Geldes bestimmt sich durch den
Grenznutzen des Gutes, das gegen Geld getauscht wird. Steigt zum
Beispiel die Anzahl der Geldeinheiten auf dem Konto von Herrn Schul-
ze, so nimmt der Grenznutzen des Geldes (das ist der Nutzen, den ihm
eine zusitzliche Geldeinheit stiftet) notwendigerweise ab. Das heifdt
nichts anderes, als dass andere Giiter aus Sicht von Herrn Schulze
wertvoller werden im Vergleich zu den zusitzlich erhaltenen Geldein-
heiten. Das muss das Verhalten von Herrn Schulze beeinflussen. Er
wird bereit sein, sein Geld anzubieten (dessen Grenznutzen ja gesun-
ken ist) im Tausch gegen andere Giiter (deren Grenznutzen nunmehr
gestiegen ist). Das wiederum wird die Preise der Giiter ansteigen las-
sen und die Kaufkraft des Geldes schmilern. Die Kaufkraft des Geldes
schwindet hier als Folge einer Geldmengenerhchung.
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Geld misst keine Werte

Der handelnde Mensch bewertet die vorherrschenden und méglichen
Zustinde. Er schitzt den einen Zustand als besser oder schlechter ein
als den anderen, er zieht den einen Zustand vor, den anderen stellt er
zuriick.9 Das menschliche Handeln reiht und ordnet. Es bedient sich
der Ordinalzahlen, nicht der Kardinalzahlen. Ordinalzahlen sind bei-
spielsweise erstes, zweites, drittes. Kardinalzahlen sind eins, zwei, drei etc.
Nur die Ordinalzahlen, nicht die Kardinalzahlen stehen fiir den Aus-
druck von Werturteilen im Bereich des menschlichen Handelns zur
Verfligung. Durch Werturteile werden die in Betracht kommenden Ge-
genstinde gereiht und geordnet — als besser oder schlechter, als mehr
oder weniger —, und zwar nach ihrer Fihigkeit, ein subjektiv empfun-
denes Unbefriedigtsein des Handelnden abzustellen.

Haufig ist jedoch zu horen, dass der Preis — also das in Geld ausge-
driickte Tauschverhiltnis zwischen Geldeinheiten und Gut — den Wert
des Gutes misst — sich also als Kardinalzahl (beziehungsweise kardina-
le Nutzenzahl) ausdriicken lisst. Doch das ist ein Irrtum, wie folgen-
des Beispiel zeigt. Herr Meier kauft beim Obsthindler einen Apfel, fiir
den er 1 Euro bezahlen muss. Ist der Apfel Herrn Meier 1 Euro wert?
Nein, der Apfel ist Herrn Meier mehr wert als 1 Euro. Denn Herr Meier
tauscht 1 Euro nur dann gegen einen Apfel ein, wenn aus seiner Sicht
der Apfel mehr wert ist als 1 Euro. Fiir den Obsthindler gilt genau das
Umgekehrte. Aus seiner Sicht ist 1 Euro mehr wert als der Apfel. Man
kann auch nicht sagen, wie viel mehr wert der Apfel ist, den Herr Meier
kauft, im Vergleich zum 1 Euro, den er dafiir hingibt.

Der Marktpreis eines Gutes — also die Anzahl der Geldeinheiten,
die fiir ein Gut hingegeben werden miissen — bildet also nicht etwa
den Wert eines Gutes ab, er misst keine Werte, sondern er zeigt le-
diglich an, dass zu diesem Preis eine Tauschtransaktion stattgefunden
hat; und dass derjenige, der das Geld bezahlt hat, dem dafiir erhaltenen
Gut einen hoheren Wert beigemessen hat als dem dafiir hingegebenen
Geldbetrag; und dass es sich bei seinem Handelspartner genau umge-
kehrt verhalten hat, denn dieser schitzte den erhaltenen Geldbetrag
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hoher ein als das Gut, das er dafiir hingegeben hat. Es wird zudem mit
diesem Beispiel deutlich: Ein freiwilliger Tauschakt ist fiir alle daran
Beteiligten nutzenstiftend!

Die optimale Geldmenge

Die Vertreter der vorherrschenden Volkswirtschaftslehre — die Main-
stream-Okonomen - sind sich darin einig, dass eine wachsende Wirt-
schaft eine wachsende Geldmenge benétigt. So fordern beispielsweise
die Monetaristen als Anhinger der Quantititstheorie — ihr bekanntester
Vertreter ist Milton Friedman (1912—2006), Wirtschaftsnobelpreistra-
ger des Jahres 1976 —, die Geldmenge solle (vereinfachend gesprochen)
in Ubereinstimmung mit der gesamtwirtschaftlichen Giiterproduktion
anwachsen. Wichst die Volkswirtschaft zum Beispiel um 3 Prozent pro
Jahr (und bliebe die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes unverindert,
und sollte das Preisniveau unverindert bleiben), so wire es aus mone-
taristischer Sicht angemessen, wenn das Geldmengenwachstum eben-
falls 3 Prozent pro Jahr betrigt. Wie ist diese Idee zu beurteilen?

Eine Kritik der Quantititstheorie

Viele Okonomen verwenden die Quantititsgleichung, um den Zusam-
menhang zwischen den Preisen aufzuzeigen — und darauf aufbauend
die richtige Geldmenge abzuleiten. Die Quantititsgleichung lautet wie
folgt:

MxV=YxP

Dabei steht M fiir die Geldmenge, V fiir die Umlaufgeschwindigkeit
(die Haufigkeit, mit der eine Geldeinheit [zum Beispiel in einem Mo-
nat] fiir Kiufe verwendet wird), Y steht fiir die Giitermenge und P fiir
die Preise der Giiter. Wenn man annimmt, dass die Volkswirtschaft voll
ausgelastet ist und dass zugleich die Umlaufgeschwindigkeit konstant
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ist, so folgt daraus, dass ein Anstieg der Geldmenge zu einem Anstieg
der Preise in gleicher Hohe fiihrt: dass also die Giiterpreise um 10 Pro-
zent steigen, wenn die Geldmenge um 10 Prozent erhoht wird. Zu die-
sem Schluss kommt die sogenannte Quantitdtstheorie, die genau diese
Annahmen macht. Doch das ist eine sehr vereinfachende Theorie. Sie
verdeckt wichtige Konsequenzen der Geldmengenvermehrung. Vor al-
lem erweckt sie den Eindruck, die Ausweitung der Geldmenge erhshe
die Giiterpreise, treffe also alle Marktakteure in quasi gleicher Weise.
Aber das ist nicht der Fall! Dazu die (er-)klirenden Worte von Ludwig
von Mises:

»Die Vermehrung des Geldvorrates der Volkswirtschaft bedeutet al-
so stets eine Vermehrung des Geldbesitzes, des Vermogens einer An-
zahl von Wirtschaftssubjekten (...). Uberdies wird bei diesen Personen
das Verhiltnis zwischen Geldbedarf und Geldvorrat verschoben; sie
haben verhiltnismiRig Uberfluf an Geld, verhiltnismifig Mangel an
anderen wirtschaftlichen Giitern. Die nichste Folge beider Umstinde
ist die, daf} der Grenznutzen der Geldeinheit fiir die betreffenden Wirt-
schaftssubjekte sinkt. Das mufd ihr Verhalten auf dem Markte beein-
flussen. Sie sind »tauschfihiger«, »kaufkriftiger« geworden. Sie miis-
sen nun auf dem Markte ihre Nachfrage nach den Gegenstinden ihres
Bedarfes stirker zum Ausdruck bringen als bisher; sie konnen mehr
Geld fiir die Waren bieten welche sie zu erwerben wiinschen. Es wird
die selbstverstindliche Folge davon sein, dafl die betreffenden Giiter
im Preise steigen werden, daf der objektive Tauschwert des Geldes ih-
nen gegeniiber sinkt. Die Preissteigerung auf dem Markte bleibt aber
keineswegs auf jene Giiter beschrinkt, nach denen sich der Begehr der
ersten Besitzer des neuen Geldes richtet. Auch diejenigen, die diese
Glter zu Markte gebracht haben, sehen ja ihr Einkommen und ihren
verhiltnismifigen Geldvorrat vergréflert und sind ihrerseits wieder in
der Lage, nach den Giitern ihres Bedarfes eine stirkere Nachfrage zu
entfalten, so dafl auch diese Giiter im Preise steigen. So setzt sich die
Preissteigerung, sich dabei verflachend, solange fort, bis alle Waren,
die einen in stirkerem, die anderen in schwicherem Mafie, von ihr er-
fasst sind.«®
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Abb. 2: Geldmenge und Giiterpreise in der Tiirkei, 2008—2023

Quelle: Refinitiv; eigene Berechnungen. Serien sind indexiert (Januar 2006 = 100).

Ein illustratives Beispiel fiir den Zusammenhang zwischen Geldmen-
genvermehrung und Gliterpreisanstieg bieten die letzten etwa 15 Jahre
in der Turkei. Wie in Abb. 2 erkennbar, war zwischen der Geldmenge
und den Preisen der Konsumgiiter ein recht enger und positiver Zu-
sammenhang beobachtbar. Von Januar 2008 bis April 2023 stieg die
Geldmenge M3 stark an: Sie wuchs im Jahresdurchschnitt um 23,6 Pro-
zent pro Jahr. Gleichzeitig gingen die Preise der Konsumgiiter in die
Hohe: Sie legten um 15,4 Prozent pro Jahr im Durchschnitt zu. Dass die
Geldmenge stirker stieg, als die Konsumgiiterpreise sich verteuerten,
kann mehrere Ursachen haben. So werden zum Beispiel in den offiziell
ausgewiesenen Konsumgiiterpreisindizes nicht alle Giiter und deren
Preise erfasst, sondern nur ausgewihlte. So werden beispielsweise die
Vermogenspreise — wie Grundstiicks-, Hiuser und Unternehmensprei-
se — nicht oder nur unvollstindig erfasst. Die preistreibende Wirkung
der Geldmengenerh6hung kann sich folglich in den Vermégensprei-
sen (also als »Vermogenspreisinflation«) gezeigt haben, und in einem
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