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VORWORT VON ANDREAS M ARQUART

Als im Juni 201 der damalige Prasident der Europdischen Zentral-
bank, Jean-Claude Trichet, den Karlspreis zu Aachen entgegennahm,
sagte er in seiner Festrede: »Die Wirtschafts- und Wahrungsunion
hat Preisstabilitit gebracht. In den ersten zwolf Jahren nach der Eu-
ro-Einfithrung betrug die durchschnittliche jahrliche Inflationsrate
1,97 Prozent. ... Hier in Aachen kann ich sagen: >Stark wie die Mark«
sollte der Euro werden, und stark wie die Mark ist er geworden.«

Mit keinen anderen Begriffen ist die Bevolkerung in der Wirt-
schaftsgeschichte mehr an der Nase herumgefiihrt worden als mit
Inflation, Inflationsrate und Preisstabilitit. Notenbanker, die Mehr-
heit der Okonomen und nicht zuletzt Politiker haben es geschafft,
dass beinahe jeder Biirger mit Inflation den Preisanstieg von Giitern
und Dienstleistungen assoziiert.

Dabei ist das, was als Inflation zu bezeichnen ist, die Ausweitung
der Geldmenge, leicht abzuleiten vom lateinischen Wort »inflare«,
was so viel bedeutet wie »aufblihen«. So ist die breiteste Geldmenge
M3 in der Eurozone seit Einfithrung der Gemeinschaftswihrung
um 134 Prozent gestiegen. Das entspricht einer jihrlichen Rate von
etwa 5,3 Prozent, was eine Teuerungsrate von knapp 2 Prozent na-
tiirlich moderat erscheinen lisst. Und nachdem die Teuerungsrate
jungst sogar in den negativen Bereich abzudriften und das so furcht-
erregende Deflationsgespenst aus seinem Verlief zu entkommen
drohte, sah die Europdische Zentralbank alle Argumente auf ihrer
Seite, den Euroraum mit schier atemberaubenden Geldsummen zu
fluten. Mit dem Fokus auf der Teuerungsrate und dem ewigen Argu-
ment der Preisstabilitit wird von den stetig steigenden Geldmengen
geschickt abgelenkt.

Dabei konnten die Volkswirtschaften im Euroraum im gleichen
Zeitraum nur ein reales Wachstum von durchschnittlich 1,1 Prozent
pro Jahr aufweisen. Wichst die Geldmenge aber dauerhaft schneller
als die Giitermenge, muss man nicht Mathematik studiert haben,
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Vorwort von Andreas Marquart

um daraus abzuleiten, dass die Giiterpreise am Ende hoher sein miis-
sen, als wire die Geldmenge nicht ausgeweitet worden. Der Leser
sollte sich einmal kurz dem Gedankenexperiment hingeben, wo die
enormen Produktivititssteigerungen der letzten Jahrzehnte und die
Eingliederung so vieler Schwellenlinder in die internationale Ar-
beitsteilung die Konsumentenpreise ohne Geldmengenausweitung,
also ohne Inflation, hin beférdert hitten. Nach oben sicher nicht.

Der geniale und begnadete Autor Henry Hazlitt — nebenbei er-
wihnt ein langjihriger Weggefihrte und Freund des sehr bedeuten-
den Okonomen und Sozialphilosophen Ludwig von Mises (1881—
1973) — hat ebenfalls kein Mathematikstudium absolviert. Er war
Journalist, Autor und Autodidakt in Sachen Okonomie. Mdglicher-
weise ist das der Grund, aus dem seine Biicher so leicht lesbar sind.
Seine unzihligen Artikel und Kolumnen, unter anderem in der New
York Times, hat Hazlitt nicht fiir ein spezielles Fachpublikum, son-
dern fiir »Jedermann« geschrieben. Deshalb versteht ihn auch Je-
dermann, wenn er Volkswirtschaft erklirt. Sein Stil ist klar, prizise,
schnorkellos — Hazlitt eben.

Roland Baader (1940—2012), als Autor und Okonom ebenso bril-
lant wie Hazlitt, und wie er und Mises Vertreter der Osterreichi-
schen Schule der Nationalékonomie, hat das inflationire, staatlich
organisierte Geldwesen einmal als das »gréfite Ungliick der Mensch-
heitsgeschichte« bezeichnet. Er hat nicht iibertrieben. Die Geld-
druck-Orgien der Notenbanken weltweit bedrohen die Lebenser-
sparnisse der Biirger. Und die sollten sich nicht mit der Plattitiide
beruhigen lassen, dieses Mal sei alles anders. Gerade die deutsche
Bevilkerung sollte doch wissen, dass Inflation nicht einfach so da-
herkommt. Sie ist gemacht von Notenbankern, denen von den ih-
nen nahestehenden, ausgabefreudigen Regierungen kein Einhalt
geboten wird. Die Geldhalter sollten sich gegen die drohende Ent-
wertung wappnen. Das fillt umso leichter, wenn man Hazlitt gele-
sen hat. Denn besser als er kann man Inflation nicht erkliren.

Andreas Marquart,
Vorstand des Ludwig von Mises Institut Deutschland
im Februar 2017
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VORWORT

Dieses Buch erschien erstmals im Jahr 1960 und wurde fiinf Jahre
spiter in einer tiberarbeiteten Ausgabe veréffentlicht. Kein Buch
tiber die Inflation kann vollkommen aktuell sein. Jeden Monat wer-
den neue Statistiken tiber Grofhandels- und Verbraucherpreise ver-
offentlicht. Jede Woche werden neue Zahlen zur Entwicklung der
Geldmenge vorgelegt. Auf den Warenmirkten dndern sich die Prei-
se tiglich und stiindlich. Und solange die Inflation anhilt, steigen
die meisten dieser Werte.

Die Frage, was seit Erscheinen der Auflage von 1960 oder jener
von 1965 geschehen ist, konnte ich in einem kurzen Satz beantwor-
ten: Die Inflation hilt an. Zwischen Ende 1964 und Ende 1967 ist
die Geldmenge (Bargeld plus Bankeinlagen) um 22 Milliarden Dol-
lar, das heifdt um 12 Prozent angewachsen. Zwischen 1959 und 1967
wurde die Menge an Papiergeld um 4o Milliarden Dollar oder
22 Prozent erhoht. Zwischen Ende 1964 und 1967 sind die Grof3-
handelspreise um 77 Prozent gestiegen. Im selben Zeitraum sind die
Lebenshaltungskosten um 10 Prozent gestiegen. Zwischen Ende
1959 und 1967 hat sich das Leben um 17 Prozent verteuert.

Wenn wir weiter in die Vergangenheit zurtickgehen, stellen wir
fest, dass die Lebenshaltungskosten zwischen 1939 und 1967 um
145 Prozent gestiegen sind, was bedeutet, dass man im Jahr 1967
1 Dollar braucht, um kaufen zu kénnen, was man 1939 fiir 41 Cent
bekam.

Mit anderen Worten: Die Inflation der letzten dreifig Jahre hat
bereits rund 6o Prozent der Kaufkraft der Spareinlagen, Anleihen
(einschlieRlich von Staatsanleihen), Lebensversicherungen und
Renten ausgeldscht. Sie hat die Armen und Alten und all jene drmer
gemacht, die in Finanzdingen nicht bewandert sind oder iiber keine
ausreichenden Ressourcen fiir den Vermogensaufbau verfiigen, um
die richtigen Aktien, Immobilien oder Gemilde berithmter Kiinstler
zu kaufen und sich mit solchen Geldanlagen bis zu einem gewissen
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Grad gegen den schwindenden Wert ihres Papiergelds abzusichern.
Noch schlimmer ist, dass bei all denen, die im Ruhestand, zu alt,
um zu arbeiten, oder arbeitsunfihig sind, die Aussicht auf eine Fort-
setzung der Geldentwertung die quilende Angst vor einem fort-
schreitenden, aber unmoéglich abzuschitzenden Kaufkraftverlust
ihrer Renten oder Ersparnisse geweckt wird.

Es klingt wie ein Hohn, dass der »Krieg gegen die Armut«, der
mit massiven 6ffentlichen Ausgaben und chronischen Haushaltsde-
fiziten einhergeht, Millionen Menschen nur in noch tiefere Armut
gestiirzt hat.

Es ist unmoglich, alle Biirger gegen die Inflation zu schiitzen (wa-
rum das so ist, werde ich in Kapitel 43 erkldren). Das kann immer
nur einer Minderheit auf Kosten der Mehrheit gelingen. Um die von
der Inflation verursachten Schiden zu verhindern, kénnen wir nur
eins tun: Wir miissen die Inflation an sich verhindern. Und das ist
etwas, was jede Regierung tun kann, wenn sie den Willen dazu hat.

Henry Hazlitt
im Mai 1968
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KaAPITEL 1:
Was 1sT INFLATION?

Uber kaum einen Aspekt der Wirtschaft wird heute mehr diskutiert
als iiber die Inflation. Und iiber kaum ein Phinomen herrscht dhn-
lich grofle Verwirrung. Die Politiker sprechen dariiber, als handele
es sich um ein Unheil, das iiber uns hereinbricht, ohne dass wir es
beeinflussen kénnten, wie eine Flutkatastrophe, eine feindliche In-
vasion oder eine Epidemie. Sie versprechen, dagegen zu »kimp-
fen«, wenn ihnen das Parlament oder die Gesellschaft nur die geeig-
neten »Waffen« oder eine »starke rechtliche Handhabe« geben, um
die Herausforderung zu bewiltigen.

Die Wahrheit ist jedoch, dass unsere politischen Fiihrer die Infla-
tion mit ihrer Geld- und Haushaltspolitik erst erzeugen. Sie verspre-
chen, ein Problem, das sie mit der linken Hand verursacht haben,
mit der rechten zu l6sen.

Inflation wird immer und iiberall in erster Linie durch eine Erho-
hung der Geld- und Kreditmenge verursacht. Tatsachlich ist die In-
flation ein Anstieg der Menge an Geld und Krediten. Das American
College Dictionary beispielsweise bietet die folgende Definition des
Phinomens:

»Ubertriebene Ausweitung oder Vermehrung der Weihrung ei-
nes Landes, insbesondere durch die Ausgabe von Papiergeld, das
nicht in Gold eingelost werden kann.«

In den letzten Jahren hat der Begriff jedoch eine vollkommen ande-
re Bedeutung erhalten. Uber diesen Wandel gibt die zweite Definiti-
on im American College Dictionary Aufschluss:

»Ein substanzieller Preisanstieg infolge einer tibertriebenen Aus-
weitung der Menge an Papiergeld oder Bankkrediten.«
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Was ist Inflation?

Nun ist ein durch eine Expansion der Geldmenge verursachter Preis-
anstieg offensichtlich nicht dasselbe wie eine Expansion der Geld-
menge an sich. Eine Ursache oder Bedingung ist offenkundig nicht
identisch mit einer ihrer Konsequenzen. Die Verwendung des Worts
»Inflation« mit diesen beiden sehr verschiedenen Bedeutungen
fithrt zu endloser Verwirrung.

Urspriinglich bezog sich der Begriff »Inflation« ausschliellich
auf die Geldmenge. Er bedeutete, dass das Volumen an Geld an-
schwoll oder aufgeblasen wurde (vom lateinischen inflare: aufblasen,
anschwellen). Es ist keine blofle Pedanterie, darauf zu beharren, das
Wort mége nur in seiner urspriinglichen Bedeutung verwendet wer-
den. Indem man behauptet, Inflation bedeute einen »Preisanstiegx,
lenkt man die Aufmerksambkeit von ihren wirklichen Ursachen und
vom geeigneten Gegenmittel ab.

Sehen wir uns an, was geschieht, wenn Inflation herrscht, und
warum es geschieht. Wenn die Geldmenge steigt, haben die Unter-
nehmen und Konsumenten mehr Geld, mit dem sie Giiter und
Dienstleistungen bezahlen kénnen. Steigt das Giiterangebot nicht —
oder steigt es nicht im selben Umfang wie das Angebot an Geld -,
so steigen die Preise der Giiter. Da es mehr Dollar gibt, verliert jeder
einzelne Dollar an Wert. Daher miissen mehr Dollar fiir ein Paar
Schuhe oder eine Tonne Weizen angeboten werden als gestern. Ein
»Preis« ist ein Wechselkurs zwischen einer Geldeinheit und einer Gii-
tereinheit. Wenn die Menschen mehr Dollar haben, messen sie je-
dem einzelnen Dollar weniger Wert bei. In der Folge steigen die
Preise der Giiter — nicht weil die Giiter knapper sind als zuvor, son-
dern weil es ein groferes Angebot an Geld gibt.

In fritheren Zeiten erhéhten Regierungen die Geldmenge, indem
sie die Miinzen beschnitten oder ihren Edelmetallgehalt verringer-
ten. Dann fanden sie heraus, dass sie billiger und schneller neues
Geld erzeugen konnten, indem sie die Notenpressen anwarfen und
mehr Papiergeld in Umlauf brachten. Das geschah mit den Assigna-
ten, die wihrend der Franzgsischen Revolution ausgegeben wurden,
und mit der amerikanischen Wihrung im Unabhingigkeitskrieg.
Mittlerweile bedienen sie sich einer Methode, die weniger direkt ist:
Unsere Regierung verkauft ihre Anleihen und andere Schuldver-
schreibungen an die Banken. Indem die Banken dafiir zahlen, er-
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Was ist Inflation?

zeugen sie »Einlagen« in ihren Biichern, die der Staat abrufen kann.
Die Banken kénnen die staatlichen Schuldverschreibungen ihrer-
seits an die Zentralbank verkaufen, die dafiir bezahlt, indem sie ent-
weder einen Einlagenkredit erzeugt oder weitere Banknoten druckt
und ausgibt. So wird Geld geschaffen.

Der Grofdteil der »Geldmenge« besteht nicht in Banknoten, die
den Besitzer wechseln, sondern in Bankeinlagen, die mit Schecks
gezogen werden. Wenn Volkswirte die Geldmenge messen, addie-
ren sie die Sichteinlagen (und mittlerweile oft auch die Termineinla-
gen) mit dem auflerhalb der Banken in Umlauf befindlichen Bar-
geld, um auf den Gesamtwert zu kommen. Die Gesamtmenge an
Geld und Kreditgeld einschlieflich der kurzfristigen Terminein-
lagen stieg in den Vereinigten Staaten zwischen 1939 und 1967 von
51 Milliarden auf 365 Milliarden Dollar. Dieser Anstieg der Geld-
menge um 612 Prozent war der Hauptgrund fiir den Anstieg der
Grofthandelspreise um 153 Prozent im selben Zeitraum.

11
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KaAPITEL 2:
FEINIGE KLARENDE ERGANZUNGEN

Wir horen oft, es sei eine »iibertriebene Vereinfachung, die Inflati-
on ausschlieRlich einem Anstieg der Geldmenge zuzuschreiben.
Das ist richtig. Es bedarf einiger zusitzlicher Erklarungen.

Beispielsweise diirfen wir uns die »Geldmenge« nicht einfach als
die Menge des Bargelds vorstellen, das in Umlauf ist. Sie beinhaltet
auch die Menge des von den Banken ausgegebenen Kreditgelds —
insbesondere in den Vereinigten Staaten, wo die meisten Zahlun-
gen per Scheck oder anderweitig bargeldlos erfolgen.

Es wire auch eine tibermifiige Vereinfachung zu sagen, der Wert
eines Dollar hinge einfach vom gegenwiirtigen Angebot an Dollar ab.
Er hingt auch vom erwarteten zukiinftigen Geldangebot ab. Wenn die
meisten Leute fiirchten, dass im nichsten Jahr noch mehr Dollar in
Umlauf sein werden als gegenwirtig, so wird der gegenwirtige Wert
des Dollar (gemessen an seiner Kaufkraft) niedriger sein, als die ge-
genwdrtige Menge an Dollar eigentlich nahelegen wiirde.

Der Wert einer Wihrungseinheit hdngt nicht nur von ihrer Quan-
titit, sondern auch von ihrer Qualitit ab. Wenn ein Land beispiels-
weise den Goldstandard aufgibt, bedeutet das de facto, dass sich das
Gold — oder besser, das Recht, die von der Zentralbank dieses Lan-
des ausgegebenen Banknoten in Gold umzutauschen — plétzlich in
blofles Papier verwandelt. Das hat normalerweise zur Folge, dass
der Wert der betreffenden Wihrungseinheit augenblicklich fillt,
selbst wenn die Geldmenge nicht erhoht wird. Der Grund dafiir ist,
dass die Bevolkerung mehr Vertrauen in das Gold als in die Verspre-
chen oder die Urteilskraft der Personen hat, die fiir die staatliche
Geldpolitik verantwortlich sind. Tatsichlich gibt es kaum ein histo-
risches Beispiel fiir ein Land, in dem eine Abkehr vom Goldstan-
dard nicht rasch zu einem deutlichen Anstieg der Bankkredite und
zu einer Erhohung der Geldmenge fiihrte.
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Einige klirende Erginzungen

Der Wert einer Wahrung schwankt also im Grunde aus denselben
Griinden wie der Wert aller anderen Giiter. So wie der Wert einer
Tonne Weizen nicht nur vom gegenwirtigen Weizenangebot, son-
dern auch vom erwarteten zukiinftigen Angebot und von der Quali-
tit des Weizens abhingt, hingt der Wert eines Dollar von dhnlichen
Faktoren ab. Der Wert des Geldes wird wie der Wert eines Guts nicht
einfach von mechanischen oder materiellen Beziehungen, sondern
in erster Linie von psychologischen Faktoren bestimmt, die oft kom-
pliziert sind.

Wenn wir {iber die Ursachen der Inflation und iiber geeignete
Gegenmafinahmen nachdenken, ist es etwas ganz anderes, ob wir
die tatsidchlichen Komplikationen beriicksichtigen oder ob wir uns
von unndétigen oder inexistenten Komplikationen verwirren und ir-
refithren lassen.

Beispielsweise wird oft behauptet, der Wert des Dollar hinge
nicht nur von der Menge des zirkulierenden Geldes, sondern auch
von der »Geschwindigkeit des Geldumlaufs« ab. Aber ein beschleu-
nigter Geldumlauf ist nicht die Ursache fiir einen weiteren Wertver-
lust des Dollar, sondern eine der Konsequenzen der Befiirchtung,
der Wert des Dollar werde fallen — oder, um es andersherum zu be-
trachten, der Uberzeugung, der Preis der Giiter werde steigen. Die-
se Uberzeugung bewegt die Menschen dazu, mehr Dollar gegen
Giiter zu tauschen. Dass sich einige Autoren auf die »Geschwindig-
keit des Geldumlaufs« konzentrieren, ist nur ein weiteres Beispiel
fiir den verbreiteten Fehler, reale psychologische durch zweifelhafte
mechanische Griinde zu ersetzen.

Eine weitere Sackgasse: Die Kritik jener, die darauf hinweisen,
dass die Inflation in erster Linie durch eine Vermehrung des Geldes
und des Kredits verursacht wird, wird mit der Behauptung gekon-
tert, der Anstieg der Giiterpreise gehe dem Anstieg der Geldmenge
oft voraus. Das ist durchaus richtig. Genau das geschah unmittelbar
nach Ausbruch des Koreakriegs. Strategische Rohstoffe verteuerten
sich, da die Marktteilnehmer befiirchteten, sie wiirden knapp wer-
den. Spekulanten und Produzenten begannen sie auf Vorrat zu kau-
fen und zu horten, um sie spiter mit Gewinn zu verkaufen oder die
Produktion zu sichern. Aber dafiir mussten sie sich zusdgtzliches Geld von
den Banken leihen. Der Preisanstieg ging mit einem entsprechenden
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Einige klirende Erginzungen

Anstieg der Bankkredite und -einlagen einher. Vom 31. Mai 1950 bis
zum 30. Mai 1951 wuchs das Kreditvolumen der Banken um 12 Mil-
liarden Dollar. Wiren diese Kredite nicht aufgenommen worden
und wire nicht neues Geld (im Umfang von 6 Milliarden Dollar bis
Ende Januar 1951) begeben worden, so hitte die Teuerungsrate nicht
aufrechterhalten werden koénnen. Der Preisanstieg wurde also nur
durch ein erhohtes Geldangebot ermoglicht.
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KAPITEL 3:
EINIGE VERBREITETE IRRTUMER

Einer der hartnickigsten Irrtiimer iiber die Inflation ist die Annah-
me, sie werde nicht durch einen Anstieg der Geldmenge, sondern
durch eine »Verknappung der Giiter« verursacht.

Es stimmt, dass ein Preisanstieg (der, wie wir gesehen haben, nicht
mit Inflation gleichgesetzt werden darf) entweder durch eine Erho-
hung der Geldmenge oder durch einen Engpass in der Giiterversor-
gung — oder durch beide — verursacht werden kann. Weizen zum
Beispiel kann sich verteuern, weil die Geldmenge steigt oder weil es
zu Ernteausfillen kommt. Aber selbst unter Kriegsbedingungen se-
hen wir selten einen allgemeinen Preisanstieg infolge einer allgemeinen
Verknappung der Gliter. Dieser Irrtum hilt sich allerdings derart
hartnickig, dass in Deutschland sogar nach einem milliardenfachen
Preisanstieg im Jahr 1923 Regierungsvertreter und Millionen Biirger
das Problem auf eine allgemeine »Verknappung der Giiter« zuriick-
tithrten, obwohl zu jener Zeit Auslinder mit Gold oder ihren eige-
nen Wihrungen in Deutschland einkauften, weil die Produkte dort
billiger waren als in ihren Heimatldndern.

Auch die Teuerung in den Vereinigten Staaten seit 1939 wird im-
mer wieder mit einer »Giiterverknappung« erklart. Aber die amtli-
chen Statistiken zeigen, dass die amerikanische Industrieprodukti-
on im Jahr 1959 um 177 Prozent héher war als 1939; sie hatte sich in
diesen zwei Jahrzehnten also fast verdreifacht. Auch die Erklirung,
ein allgemeiner Preisanstieg in Kriegszeiten werde durch einen
Mangel an zivilen Gilitern verursacht, hilt einer genauen Priifung
nicht stand. Selbst wenn die zivilen Giiter in Kriegszeiten wirklich
knapp werden, verursacht diese Knappheit keinen substanziellen
Preisanstieg, wenn die Steuern einen ebenso grofen Anteil der zivi-
len Einkommen aufzehren, wie die Aufriistung von den Produkti-
onskapazititen fiir zivile Giiter aufzehrt.
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Einige verbreitete Irrtiimer

Das bringt uns zu einer weiteren Quelle von Verwirrung. Eine
verbreitete Ansicht geht davon aus, ein Haushaltsdefizit sei an sich
sowohl eine notwendige als auch eine hinreichende Bedingung fiir
Inflation. Doch ein Haushaltsdefizit, wenn es zur Ginze mit dem
Verkauf von Staatsanleihen finanziert wird, die zur Gidnze mit rea-
len Ersparnissen bezahlt werden, muss keineswegs eine Inflation
verursachen. Umgekehrt verhindert selbst ein Haushaltsiiberschuss
nicht automatisch eine Inflation. Das zeigte sich im amerikanischen
Haushaltsjahr, das am 30. Juni 1951 endete: Trotz eines Budgetiiber-
schusses von 3,5 Milliarden Dollar wurde in jenem Jahr eine hohe
Inflation beobachtet. Dasselbe geschah trotz Haushaltsiiberschiis-
sen in den Jahren 1956 und 1957. Kurz gesagt ist ein Budgetdefizit
nur insofern inflationir, als es die Geldmenge erhdht. Es kann auch mit
einem Haushaltsiiberschuss zur Inflation kommen, wenn trotz des
Uberschusses die Geldmenge erhsht wird.

Dieselbe Kausalkette ist bei allen Einfliissen zu beobachten, die
sogenannten »Inflationsdruck« erzeugen, vor allem bei der »Lohn-
Preis-Spirale«. Ginge einem Lohnanstieg nicht eine Erhéhung der
Geldmenge voraus oder wiirde sie ihn nicht begleiten oder auf ihn
folgen, so wiirde er iiber das »Gleichgewichtsniveau« hinaus nicht
zu einer Inflation, sondern einfach zu einem Anstieg der Arbeitslo-
sigkeit fithren. Und ein Preisanstieg ohne Anstieg des Bargelds in
den Geldborsen der Konsumenten hitte lediglich einen Absatzriick-
gang zur Folge. Lohn- und Preisanstiege sind also normalerweise
eine Konsequenz der Inflation. Verursachen kénnen sie Inflation nur,
wenn sie einen Anstieg der Geldmenge erzwingen.
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KAPITEL 4:
EIN ZwaNz1G-JAHRES-REKORD

In diesem Kapitel werden wir uns ein Diagramm ansehen, das veran-
schaulicht, wie sich die Lebenshaltungskosten iiber einen Zeitraum
von zwanzig Jahren (1939-1959) im Verhiltnis zu den Groffhandels-
preisen, den Bankeinlagen und dem Geldumlauf entwickelt haben.

Wenn wir von einem Basiswert 100 im Jahr 1939 ausgehen, stel-
len wir fest, dass die Lebenshaltungskosten (Verbraucherpreise) bis
1959 um 13 stiegen, wihrend die Grof$handelspreise in diesem Zeit-
raum um 136 Prozent und die gesamten Bankeinlagen und der
Geldumlauf um 2770 Prozent stiegen.

Die Ursache fiir den Anstieg der Grof8handels- und Verbraucher-
preise war der Anstieg der Geld- und Kreditmenge. Es gab keine
»Giiterknappheit«. Wie wir im vorigen Kapitel gesehen haben, er-
hohte sich die Industrieproduktion in diesen zwei Jahrzehnten um
177 Prozent. Aber wihrend sich die Industrieproduktion fast ver-
dreifachte, stieg die Geld- und Kreditmenge beinahe auf das Vierfa-
che. Ohne den Produktionszuwachs wire die Teuerungsrate sehr
viel grofRer ausgefallen.

Wie wir ebenfalls im vorigen Kapitel gesehen haben, kann der
Preisanstieg auch nicht mit héheren Lohnforderungen, das heifdt
mit einem »Kostenauftrieb« erklirt werden. Diese Vorstellung stellt
Ursache und Wirkung auf den Kopf. »Kosten« sind Preise — Preise
von Rohstoffen und Arbeit — und steigen aus denselben Griinden
wie andere Preise.

Wiirden wir fiir dieses Diagramm einen Zeitraum von neunund-
zwanzig Jahren beriicksichtigen — wiirden wir die Kurven bis 1967
verlingern —, so wiirden wir feststellen, dass sich die Lebenshal-
tungskosten seit 1939 um 144 Prozent und die Grof8handelspreise
um 153 Prozent erhohten, wihrend die Bankeinlagen und der Geld-
umlauf um 612 Prozent stiegen.
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KAPITEL 5:
Das raLscHE HEILMITTEL:
PREISKONTROLLE

Solange wir eine falsche Vorstellung von den Ursachen der Inflation
haben, werden wir zu den falschen Gegenmitteln greifen. Beispiels-
weise sehen jene, die eine »Giiterknappheit« fiir die Hauptursache
der Inflation halten, die Antwort in einer erhohten Produktion. Aber
das ist bestenfalls eine Halbwahrheit. Es ist unméglich, die Preise
durch eine Erhéhung der Produktion zu senken, wenn gleichzeitig
die Geldmenge weiter erhoht wird.

Der grofite Fehler tiberhaupt besteht darin zu versuchen, die In-
flation zu bremsen, indem man die Preise und die Lohne festsetzt.
Wird zusitzliches Geld in Umlauf gebracht, wihrend die Preise
niedrig gehalten werden, so werden die meisten Verbraucher Geld
iibrig haben, mit dem sie zusitzliche Giiter kaufen kénnen. Das
Endergebnis werden in Ermangelung eines entsprechenden Pro-
duktionsanstiegs zwangslaufig hohere Preise sein.

Grob gesagt gibt es zwei Arten der Preiskontrolle, nimlich die
»selektive« und die »generelle«. Mit einer selektiven Preisbindung
versucht der Staat, lediglich die Preise einiger strategischer Riis-
tungsgiiter oder Basisgiiter zu fixieren. Die Folge ist jedoch, dass
die Gewinnmarge der Produzenten dieser Giiter gegentiber der Ge-
winnmarge von Produzenten anderer Giiter (einschliefSlich von Lu-
xusgiitern) abnimmt. Daher fithrt die »selektive« Preiskontrolle
rasch zu einer Verknappung eben jener Dinge, deren Produktion
der Staat gewihrleisten wollte. Daraufhin gehen die Biirokraten da-
zu iiber, einfach alle Preise festzusetzen. Im Kriegsfall etwa spre-
chen sie dariiber, das Preis- und Lohnniveau festzuschreiben, das
bei Kriegsausbruch galt. Aber dieses Preisniveau und die ungeheuer
komplexen Wechselbeziehungen zwischen Preisen und Lohnen wa-
ren das Ergebnis der Angebots- und Nachfragesituation zu diesem
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Das falsche Heilmittel: Preiskontrolle

Zeitpunkt. Und selbst wenn sich die Geldmenge kaum verdndert,
bleiben Angebot und Nachfrage fiir ein Handelsgut selten zwei Tage
lang unverandert.

Nach einer vorsichtigen Schitzung gibt es in den Vereinigten
Staaten rund neun Millionen verschiedene Preise. Ausgehend von
diesem Wert haben wir es mit mehr als 40 Billionen Wechselbezie-
hungen zwischen diesen Preisen zu tun, und die Verinderung eines
Preises wirkt sich zwangsldufig auf ein ganzes Netz anderer Preise
aus. So werden beispielsweise noch am Tag vor einem unerwarteten
Kriegsausbruch Preise und Preisbeziehungen ermittelt, die eine op-
timale Produktion von Giitern fiir Friedenszeiten gewdhrleisten. Die-
se Preise und Preisbeziehungen sind offenkundig ungeeignet, um
die optimale Produktion von Giitern in Kriegszeiten zu gewdhrleis-
ten. Obendrein beinhaltet das Preisgefiige jedes gegebenen Tages
zahlreiche Fehlurteile und » Ungerechtigkeiten«. Kein menschlicher
Verstand und keine Biirokratie verfiigt tiber ausreichendes Wissen,
um diese Fehler zu korrigieren. Wann immer ein Biirokrat versucht,
einen nicht richtig festgelegten Preis oder Lohn zu korrigieren, er-
zeugt er eine Vielzahl neuer Fehler. Und es gibt keinen exakten
Mafistab, auf den sich zwei Personen einigen konnten, um die wirt-
schaftliche »Ungerechtigkeit« in einem bestimmten Fall zu messen.

Kurz gesagt wiirde eine Preiskontrolle selbst dann ein unlésba-
res Problem heraufbeschworen, wenn die dafiir verantwortlichen
Personen die am besten informierten Volkswirte, Statistiker und
Unternehmer des Landes wiren und vollkommen unparteiisch han-
delten. In der Praxis stehen sie unter gewaltigem Druck seitens ver-
schiedener Interessengruppen. Die Preis- und Lohnbindung ist ei-
ne wirkungsvolle Waffe, mit der man sich politische Unterstiitzung
sichern oder politische Gegner bestrafen kann. Deshalb werden die
Preise von Agrarprodukten und die Lohne automatisch angepasst,
wihrend die industriellen Erzeugerpreise und die Wohnungsmie-
ten festgeschrieben werden.

Eine weitere schidliche Auswirkung von Preiskontrollen besteht
darin, dass sie zwar immer mit dem Hinweis auf einen angeblichen
»Notstand« eingefiihrt werden, jedoch bestimmten Gruppen Vortei-
le verschaffen, die diese Gruppen nur ungern wieder aufgeben. Ty-
pische Beispiele dafiir sind Mietpreisbindungen und die Wechsel-
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Das falsche Heilmittel: Preiskontrolle

kurskontrolle. Preiskontrollen sind der entscheidende Schritt zur
Planwirtschaft. Die Bevolkerung beginnt es als normal zu betrach-
ten, dass der Staat in simtliche wirtschaftliche Transaktionen ein-
greift.

Aber unter dem Gesichtspunkt der Inflation besonders schwer-
wiegend ist, dass Preiskontrollen die Aufmerksamkeit vom einzigen
wirklichen Grund der Inflation ablenken, nimlich vom Wachstum
der Geld- und Kreditmenge. So verschirften Preiskontrollen die In-
flation, die sie eigentlich bekimpfen sollten.
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KAPITEL 6:
Das ricuaTiGE HEILMITTEL
GEGEN DIE INFLATION

Wie die meisten funktionierenden Heilmethoden beruht auch jene
zur Bekimpfung der Inflation darauf, die Ursache der Krankheit zu
beseitigen. Die Ursache der Inflation ist ein iibermifiiges Wachs-
tum der Geld- und Kreditmenge. Die richtige Therapie besteht also
darin, die VergrofRerung der Geld- und Kreditmenge zu stoppen.
Um die Inflation zu beseitigen, muss der Staat lediglich aufhéren,
die Geldmenge aufzublihen.

Aber so einfach diese Losung im Prinzip ist, so komplex und un-
angenehm sind die Entscheidungen, die gefillt werden miissen, um
sie in die Tat umzusetzen. Beginnen wir mit dem Staatshaushalt.
Mit einem hohen Haushaltsdefizit ist es beinahe unmdglich, eine
Geldentwertung zu vermeiden. Ein Haushaltsdefizit wird mit
einiger Sicherheit mit inflationdren Eingriffen finanziert: Es wird
direkt oder indirekt mehr Geld gedruckt. Hohe Staatsausgaben wir-
ken nicht an sich inflationir, sofern sie zur Ginze mit den Steuer-
einnahmen oder mit Krediten bestritten werden, die mit echten
Ersparnissen bedient werden. Haben die Ausgaben jedoch erst ein-
mal einen bestimmten Punkt iiberschritten, so st6f3t der Staat bei
beiden Finanzierungsmethoden auf so grofe Schwierigkeiten, dass
er sein Heil fast zwangsldufig darin sucht, die Notenpresse anzu-
werfen.

Dazu kommt, dass hohe Staatsausgaben, die mit Steuereinnah-
men bestritten werden, zwar nicht notwendigerweise inflationdr wir-
ken, aber zwangslaufig die Produktion bremsen und die freie Markt-
wirtschaft untergraben. Das Gegenmittel gegen die Uberforderung
des Staates durch hohe Ausgaben ist daher nicht ein Ausgleich
durch entsprechend hohe Steuern, sondern die Abkehr von einer
unverniinftigen Ausgabenpolitik.
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Das richtige Heilmittel gegen die Inflation

Im Bereich der Geldpolitik miissen das Finanzministerium und
das Federal Reserve System, die Zentralbank, aufhéren, kiinstlich
billiges Geld zu erzeugen, das heifit, sie miissen aufhéren, die Zin-
sen niedrig zu halten. Die Federal Reserve darf nicht zu der frithe-
ren Politik zuriickkehren, Staatsanleihen zum Nennwert zu kaufen.
Indem die Zinsen kiinstlich niedrig gehalten werden, wird die Kre-
ditaufnahme angeregt. Das fithrt zu einem Anstieg der Geld- und
Kreditmenge. Der Prozess funktioniert in beide Richtungen, denn
man muss die Geld- und Kreditmenge erhdhen, um die Zinsen
kiinstlich niedrig zu halten. Wenn wir von einer »Politik des billigen
Geldes« oder vom Aufkauf von Staatsanleihen durch die Zentral-
bank sprechen, betrachten wir also lediglich denselben Mechanis-
mus aus verschiedenen Richtungen. Wenn die Federal Reserve dem
Staat mit 2,5 Prozent verzinste Anleihen zum Nennwert abkauft,
hilt sie den langfristigen Zinssatz bei 2,5 Prozent. Und diese Anlei-
hen bezahlt sie de facto, indem sie mehr Geld druckt. Das wird als
»Monetarisierung« der 6ffentlichen Schulden bezeichnet: Schulden
werden in Geld umgewandelt. Die Inflation setzt sich fort, solange
dieser Prozess andauert.

Wenn sich die Zentralbank entschlief3t, ihrer Verantwortung ge-
recht zu werden und die Inflation zu bremsen, wird sie die Versuche
aufgeben, die Zinsen zu driicken und die Staatsschulden zu mone-
tarisieren. Tatsdchlich sollte sich die Federal Reserve auf die Tradi-
tion besinnen, dass ihr Diskontsatz im Normalfall, vor allem aber in
einer Inflationsphase, ein »Strafzins« sein sollte, das heifét ein Zins-
satz, der hoher ist als jener, den die Banken ihren Kunden fiir Dar-
lehen verrechnen.

Der Kongress sollte die gesetzlich vorgeschriebene Mindestreser-
ve der zwolf Federal-Reserve-Banken wieder auf das frithere Niveau
von 35 bis 40 Prozent anheben und die Verringerung auf das (oben-
drein erneut herabgesetzte) Niveau von 25 Prozent riickgingig ma-
chen, mit der im Juni 1945 versucht wurde, die wirtschaftliche Erho-
lung nach dem Krieg zu beschleunigen. Spiter werden wir uns mit
weiteren Mafnahmen beschiftigen, die geeignet sind, eine unange-
messene Erhohung der Geld- und Kreditmenge zu verhindern. An
dieser Stelle mochte ich meiner Uberzeugung Ausdruck verleihen,
dass die Welt die gegenwirtige Inflationsphase nur hinter sich las-
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Das richtige Heilmittel gegen die Inflation

sen kann, indem sie zum Goldstandard zuriickkehrt. Der Goldstan-
dard hielt die interne Kreditexpansion praktisch automatisch in
Schach. Und genau deshalb warfen ihn die Biirokraten tiber Bord.
Er ist nicht nur ein Schutz gegen die Inflation, sondern er hat das
einzige System begriindet, das der Welt jemals so etwas wie eine
globale Wihrung verschaftt hat.

Die erste Frage, die wir uns heute stellen miissen, lautet nicht, wie
die Inflation gestoppt werden kann, sondern vielmehr, ob wir tat-
sichlich entschlossen sind, sie zu stoppen. Eine der Wirkungen der
Inflation ist, dass sie zu einer Umverteilung von Vermégen und Ein-
kommen fiithrt. In einem frithen Stadium (das heift, bevor sie be-
ginnt, die Produktion zu verzerren und zu untergraben) begiinstigt
die Inflation bestimmte Gruppen auf Kosten anderer. Die Begiins-
tigten haben ein Interesse daran, die Geldentwertung fortzusetzen.
Zu viele von uns halten an dem Irrglauben fest, wir konnten der
Inflation ein Schnippchen schlagen und unser Einkommen schnel-
ler als unsere Lebenshaltungskosten erhéhen. Daher sind die Kla-
gen tber die Inflation oft unaufrichtig. Viele von uns meinen in
Wahrheit: »Sorgt dafiir, dass die Einkommen mit Ausnahme mei-
nes eigenen nicht steigen.«

Die Regierungen sind die schlimmsten Heuchler. Sie behaupten,
die Inflation zu bekdmpfen und sich gleichzeitig um »Vollbeschafti-
gung« zu bemithen. Ein Anhinger der Inflation driickte es im Econ-
omist (London) so aus: »Die Inflation macht neun Zehntel jeder Voll-
beschiftigungspolitik aus.«

Er vergaf hinzuzufiigen, dass die Inflation immer in einer Krise
und in einer Rezession endet. Und vielleicht noch schlimmer als die
Wirtschaftskrise selbst ist die Fehleinschitzung der Allgemeinheit,
die Rezession sei nicht durch die Inflation, sondern durch die inhi-
renten Mangel des »Kapitalismus« heraufbeschworen worden.

Zusammenfassend konnen wir feststellen, dass die Inflation
ein Anstieg der Geld- und Kreditmenge im Verhiltnis zur Menge
an Giitern ist. Die Inflation ist schidlich, weil sie den Wert der
Wiahrungseinheit verringert, die Lebenshaltungskosten erhoht, den
Armsten (ohne Ausnahme) de facto eine ebenso hohe Steuer aufer-
legt wie den Reichen, den Wert der Ersparnisse ausldscht, den Men-
schen den Anreiz zum Sparen nimmt, Vermégen und Einkommen
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Das richtige Heilmittel gegen die Inflation

ungerecht umverteilt, die Spekulation anheizt und belohnt, wih-
rend sie Sparsamkeit und Arbeit bestraft, das Vertrauen in die Ge-
rechtigkeit der freien Marktwirtschaft untergrabt und die 6ffentliche
und private Moral schwicht.

Aber die Inflation ist nie »unvermeidlich«. Wir konnen sie im-
mer tiber Nacht stoppen, wenn wir es nur wirklich wollen.
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KapITEL 7:
D1t zwel (GESICHTER DER INFLATION

Leider miissen wir feststellen, dass die breite Offentlichkeit die wah-
re Ursache der Inflation und das richtige Heilmittel fiir sie nicht nur
nicht versteht, sondern sich der Inflation auch nicht geschlossen
entgegenstemmt. Die Inflation weckt widerspriichliche Empfindun-
gen. Der Grund dafiir ist, dass sie wie Janus zwei Gesichter hat. Ob
wir sie begriifen oder fiirchten, hingt davon ab, welches dieser bei-
den Gesichter wir gerade sehen. Wir kénnen es auch anders ausdrii-
cken: Jeder von uns ist in seiner Beziehung zur Inflation manchmal
Dr. Jekyll und manchmal Mr. Hyde, je nachdem, wie sie sich gerade
auf unsere personlichen Interessen auswirkt.

Ein schénes Anschauungsbeispiel dafiir liefert eine Botschaft
von Prisident Truman an den Kongress im Jahr 1947. »Die Inflation
hat ein alarmierendes Ausmafl angenommenc, stellte Truman fest,
»und noch beunruhigender ist, dass sie weiter steigt.« Aber der Pra-
sident verurteilte die schidlichen Auswirkungen der Inflation, um
im nichsten Augenblick voller Stolz auf ihre vorteilhaften Auswir-
kungen zu verweisen. Er nahm ihre populidren Konsequenzen fiir
sich in Anspruch und gab seinen politischen Gegnern die Schuld an
ihren unpopuliren Folgen. Wie die meisten von uns wollte der Pri-
sident seine Schuhe auflen klein und innen grof.

Es sollte uns allen klar sein, dass die hohen Preise, iiber die wir uns
alle beklagen, und die hohen Einkommen, von denen wir alle triu-
men, zwei Seiten derselben Medaille sind. Wenn man bei gleichblei-
bender Produktion das Preisniveau verdoppelt, verdoppelt man auch
das Sozialprodukt. Als Prisident Truman im Juli 1947 stolz verkiinde-
te, das Bruttosozialprodukt der Vereinigten Staaten habe einen neuen
Rekordstand von 225 Milliarden Dollar erreicht, briistete er sich im
Wesentlichen mit den hoheren Betrdgen, die man erhilt, wenn man
die Produktionsmenge mit hoheren Preisen multipliziert.
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Die zwei Gesichter der Inflation

In seiner Botschaft zur »Inflationsbekimpfung« erklirte Tru-
man: »Gemessen an der realen Kaufkraft ist das Durchschnittsein-
kommen der Amerikaner nach Steuern (seit 1929) um 239 Prozent
gestiegen.« Aber dann widersprach er sich, indem er fragte, wie »ein
angemessenes Verhiltnis zwischen den Lebenshaltungskosten und
den Einkommen der Menschen erreicht und aufrechterhalten« wer-
den kénne. Aber wenn die Einkommen wirklich so viel schneller als
die Lebenshaltungskosten gestiegen waren, dass sich die Amerika-
ner fast 40 Prozent mehr Giiter leisten konnten als frither, worin
bestand dann der von Truman beschworene »Inflationsnotstand«?

»Die Mieten steigen um etwa 1 Prozent pro Monat«, klagte der
Prisident an anderer Stelle seiner Botschaft, und darin sah er eine
»unertrigliche Belastung« der Familienbudgets. Aber der durch-
schnittliche Wochenlohn eines Fabrikarbeiters war seit 1939 um
112 Prozent gestiegen, wihrend sich die Mieten lediglich um 9 Pro-
zent erhoht hatten. Der durchschnittliche Arbeiter musste also ei-
nen sehr viel geringeren Teil seines Einkommens fiir die Miete auf-
wenden als vor dem Krieg.

»Lohnempfinger, Landwirte und Gewerbetreibende sptiiren die
schmerzhaften Auswirkungen der Preisinflation«, sagte Truman.
Damit meinte er offensichtlich nicht die Inflation ihrer eigenen
Preise, sondern den Anstieg der Preise anderer. Als schmerzhaft
empfanden diese Gruppen nicht die Preise, die sie fiir ihre eigenen
Giiter und Dienstleistungen verlangten, sondern die Preise, die sie
fiir die Giiter und Dienstleistungen anderer bezahlen mussten.

Wirklich schlimm an der Inflation ist, dass sie Vermogen und
Einkommen ungerecht und auf eine Art verteilt, die oft nicht in Be-
ziehung zum Beitrag der verschiedenen Gruppen und Personen zur
Produktion steht. All jene, die netto von der Inflation profitieren,
tun dies zwangsliufig auf Kosten anderer, die netto verlieren. Und
oft sind es die grofiten Profiteure, die am lautesten klagen, sie seien
die Hauptopfer der Inflation. Die Inflation ist eine verbogene Lupe,
durch die wir alles verzerrt und unscharf sehen, so dass kaum noch
jemand in der Lage ist, die tatsidchlichen Zusammenhinge zu er-
kennen.
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KAPITEL 8:
WAS BEDEUTET
» W AHRUNGSSTEUERUNG<?

Seit dem Ende des Zweiten Weltkriegs wird der Offentlichkeit rund
um den Erdball erzihlt, der Goldstandard sei nicht mehr zeitgemif
und miisse durch eine von den Wihrungsexperten geplante »Wah-
rungssteuerung« ersetzt werden. Es ist aufschlussreich, sich die
Auswirkungen dieser Eingriffe anzusehen.

Als der britische Finanzminister Sir Stafford Cripps am 18. Sep-
tember 1959 bekanntgab, dass das britische Pfund abgewertet wer-
de, liek es sich Winston Churchill nicht nehmen, darauf hinzuwei-
sen, dass Cripps diese Moglichkeit vorher nicht weniger als neun
Mal von sich gewiesen hatte. Tatsdchlich verdffentlichte United
Press am selben Tag einen Bericht, in dem diese neun Dementis
aufgelistet waren. Ich selbst stiefd bei einer unsystematischen Re-
cherche auf drei weitere Gelegenheiten, bei denen Cripps eine Ab-
wertung abgelehnt hatte, ndmlich am 22. und 28. September 1948
und am 30. April 1949. Wenn wir sie der Liste von United Press
hinzufiigen, erhalten wir die folgende Sequenz von Dementis:

26. Januar 1948: »Die britische Regierung zieht nach der Ab-
wertung des Franc keine Verdnderung des Werts des Pfund in
Betracht.«

4. Miirz 1948: Cripps bezeichnet einen Bericht iiber Pline zur
Abwertung des Pfund als »vélligen Unfug«.

6. Mai 1948: »Die Regierung beabsichtigt nicht, ein Programm
zur Abwertung des Pfund in Erwdgung zu ziehen.«

22. September 1948: »Es wird keine Abwertung des Pfund Ster-
ling geben.«

28. September 1948: Die Regierung hat »nicht die geringste Ab-
sicht«, das Pfund abzuwerten. Eine Abwertung wiirde »unsere
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Was bedeutet »Wahrungssteuerung«?

Importe verteuern und den Preis unserer Exporte verringern, was
genau das Gegenteil dessen ist, was wir erreichen wollen«.

5. Oktober 1948: »Eine Abwertung ist unter den gegenwdrtigen
Bedingungen weder ratsam noch moglich.«

31. Dezember 1948: »Es gibt keinen Grund fiir die Befiirchtung,
wir kénnten unsere Wihrung abwerten.«

30. April 1949: »Eine Neubewertung des Pfund ist nicht notig
und wird nicht stattfinden.«

28. Juni 1949: » Die amerikanische Regierung iibt keinen Druck
auf uns aus, damit wir das Pfund abwerten.«

6. Juli 1949: »Die Regierung hat nicht die Absicht, das Pfund
abzuwerten.«

14. Juli 1949: »Auf der Konferenz [mit Snyder und Abbott] wurde
keine Abwertung des Pfund vorgeschlagen. Und damit ist diese
Frage hoffentlich geklirt.«

6. September 1949: »Ich bleibe bei der Erkldrung, die ich [am 14.
Juli] im Unterhaus abgegeben habe.«

Der Finanzminister bestritt also mindestens ein Dutzend Mal, er
wiirde tun, was er schlieflich tat. Im Nachhinein erklirte er sein
Verhalten damit, dass er diese Absicht natiirlich nicht habe eingeste-
hen kénnen, weil dann niemand mehr das Pfund zu seinem aktuel-
len Kurs akzeptiert hitte. Das lauft auf folgende »Rechtfertigung«
hinaus: Hitte die Regierung nicht iiber ihre Absichten gelogen, so
hitte sie die Kiufer britischer Giiter und die Inhaber von britischen
Pfund nicht erfolgreich tduschen kénnen.

Denn das ist die eigentliche Bedeutung der »Abwertung«: Sie
ist eine Bankrotterklirung. Indem man seinen Gldubigern sagt,
dass die Schuldverschreibungen, deren garantierter Wert bisher bei
4,03 Dollar lag, in Wahrheit nur 2,80 Dollar wert sind, sagt man
ihnen, dass sie von jedem Dollar, den sie dem britischen Staat gelie-
hen haben, nur 70 Cent zuriickbekommen werden.

Meldet eine Privatperson Konkurs an, so fillt sie in Ungnade.
Macht eine Regierung dasselbe, so darf sie es als einen brillanten
Coup darstellen. Genau das tat die amerikanische Regierung im
Jahr 1933, als sie leichten Herzens die Garantie widerruf, dass die
amerikanische Wihrung in physisches Gold umgetauscht werden
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Was bedeutet »Wahrungssteuerung«?

konne. Das Bankers’ Magazine (London) beschrieb die Abwertung
des Pfund durch die britische Regierung im Jahr 1949 so:

»Die politische Strategie fiir den Umgang mit diesen Fragen wird
mittlerweile iiberstrapaziert. Sie besteht darin, jede Moglich-
keit einer Abwertung im Voraus beharrlich und sogar mit Tau-
schungsabsicht zu leugnen. Tritt das Undenkbare dann doch ein,
so erhilt die Offentlichkeit einen Klaps auf die Schulter und wird
zu einer fiir sie vorteilhafien Entwicklung begliickwiinscht.«

Das ist, was die Regierungen mittlerweile seit einer Generation tun.
Das ist die eigentliche Bedeutung des Begriffs »Wihrungssteue-
rung«. In der Praxis handelt es sich einfach um eine beschénigende
Bezeichnung fiir eine fortgesetzte Wihrungsentwertung. Die Me-
thode besteht darin, unablissig zu liigen, um einen andauernden
Betrug zu ermoglichen. Anstatt sich auf eine Wahrung verlassen zu
konnen, deren Wert automatisch an den des Goldes gekoppelt ist,
werden die Menschen gezwungen, mit einer gesteuerten Wihrung
zu leben, die auf der Tauschung beruht. Anstelle von Edelmetallen
besitzen die Biirger Zahlungsversprechen auf Papier, und der Wert
dieser Versprechen hingt von den Launen der Biirokratie ab. Und
man redet den Leuten ein, nur die hoffnungslos Riickstindigen
traumten von einer Riickkehr zu Wahrheit und Ehrlichkeit und Sol-
venz und Gold.
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