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LI-Paper

Rezessionen, Reformen der
Finanzindustrie und die Zukunft
des Kapitalismus

JESUS HUERTA DE SOTO" e Dezember 2010

die gegenwartige Rezession, die weite Teile der Welt getroffen haben. Diese
stellen die problematischste Herausforderung dar, mit der wir Okonomen
uns derzeit auseinanderzusetzen haben.

G egenstand meiner Ausfiihrungen sollen die jingste Finanzkrise sein sowie

Der fatale Fehler des Peel’schen Bankgesetzes

Eine bedeutende Feststellung soll dabei im Vordergrund stehen: Alle
finanziellen und wirtschaftlichen Probleme, die uns heute plagen, nahmen auf die
eine oder andere Art ihren Ursprung in einer Begebenheit, zu der es am 19. Juli
1844 in Grossbritannien kam. Denn an diesem Tag wurde das Peel’sche
Bankgesetz verabschiedet. Zuvor hatten Bank- und Wahrungsexperten jahrelang
Uber die wahren Ursachen eines jingst durchlebten kinstlichen Wirtschaftsbooms
diskutiert, auf den eine Finanzkrise folgte. Beide Phdnomene hatten England seit
Beginn der industriellen Revolution gepréagt.

Das Bankengesetz von 1844 setzte erfolgreich die fundierten
geldtheoretischen Erkenntnisse der W&hrungs-Schule um. Diese Schule hatte
korrekt erkannt, dass der Ursprung des ,Boom-and-Bust Zyklus“ in einer
kinstlichen Kreditausweitung lag, die durch private Banken orchestriert wurde,
ohne durch vorherige und tatséchliche Ersparnisse der Birger finanziert worden zu
sein. Sie beruhte allein auf der Ausgabe enormer Mengen finanzieller Tauschmittel
(damals vor allem papierene Banknoten oder Sichteinlagen bei Banken, die weit
Uber die tatsachliche Menge des in ihren Tresoren hinterlegten Goldes
hinaushingen). Das Peel’'sche Bankgesetz sah darum die Auflage einer
einhundertprozentigen Deckung von herausgegebenen Banknoten durch Einlagen
vor, was nicht nur in Ubereinstimmung mit den grundlegenden Prinzipien des
rémischen Rechts stand, wonach Falschung oder Uberméassige Bescheinigung von
Sichteinlagen zu vermeiden sind, sie war auch ein erster und richtiger Schritt in
Richtung einer Vermeidung standig wiederkehrender Zyklen aus Boom und
Depression.

" Professor fir Okonomie an der Universidad Rey Juan Carlos in Madrid; Mitglied des Akademischen Beirats des
Liberalen Instituts. Der vorliegende Beitrag beruht auf der Hayek Memorial Lecture, vorgetragen am 28. Oktober 2010
an der London School of Economics and Political Science.
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Und dennoch war das Peel’sche Gesetz — entgegen seiner guten Absichten
und soldiden theoretischen Grundlagen — ein enormer Fehlschlag. Warum? Weil es
die erwahnte Deckungsanforderung auf Banknoten beschréankte und jene der
Sichteinlagen ignorierte (Mises 1980, S. 446-448). Leider waren zu Peels Zeiten
einige Erkenntnisse in Vergessenheit geraten, die schon die spanischen Scholastiker
wahrend des Goldenen Jahrhunderts entdeckt hatten. 300 Jahre friher hatten diese
namlich erkannt, dass Sichteinlagen (die sie auf Lateinisch chirographis pecuniarium
nannten, oder Geld, das allein durch die Eintragung in die Buchhaltung der Banken
erschaffen wird) Teil des Geldangebots sind (Huerta de Soto 2009, S. 606). Sie
hatten auch realisiert, dass aus einer rechtlichen Perspektive die Unterlassung,
Sichteinlagen einer einhundertprozentigen Deckung zu unterlegen, ein Unrecht
darstellt - nicht jenes der Falschung, wie im Falle einer iberméassigen Ausgabe von
Banknoten, sondern eines der Veruntreuung.

Dieser Fehler des Peel’schen Bankgesetzes, oder vielmehr einer Mehrheit der
damaligen Okonomen, die sich einer sehr viel dlteren Erkenntnis der spanischen
Scholastiker nicht bewusst waren, wird sich als ein fataler erweisen: denn auch
nach 1844 war es den Banken erlaubt, weiterhin nur eine Bruchteilreserve
vorzuhalten (,fractional reserve®) — nicht etwa auf Banknoten, da dies durch das
Gesetz untersagt wurde, aber auf Sichteinlagen. Mit anderen Worten: Banken
verlegten ihre Aktivitdt von einer Ubermé&ssigen Ausgabe von Banknoten auf die
Bescheinigung von Sichteinlagen, die nicht zu 100% durch eine Reserve gedeckt
waren. Beides stellt jedoch aus einer volkswirtschaftlichen Perspektive genau den
gleichen Vorgang dar.

Die kunstliche Kreditausweitung fand weiterhin statt, und Finanzkrisen und
Rezessionen wurden nicht vermieden. Entgegen aller Hoffnungen und guten
Absichten, die mit dem Peel'schen Gesetz verbunden waren, sollte diese Richtline
schnell ihre Glaubwiirdigkeit und damit auch ihre 6ffentliche Unterstitzung verlieren.
Das Versagen des Bankengesetzes sollte die Entwicklung der Geld- und
Finanzmarktregulierung bis zum heutigen Tage pragen - es erklart ausserdem die
fehlerhafte institutionelle Ordnung, die das Geld- und Finanzsystem der so
genannten freien Marktwirtschaften heute plagt, und damit die furchtbaren
wirtschaftlichen Folgen, die wir gegenwaértig erleiden.

Das Versagen des Peel’schen Bankgesetzes erklart auch die weitere
Entwicklung der Ereignisse: es bildeten sich weiterhin Blasen; Finanzkrisen und
Rezessionen wurden nicht vermieden; Banken mussten regelmassig gerettet
werden (,Bailouts”); Zentralbanken wurden als Kreditgeber der letzten Instanz flr
die Banken (,lender of last resort®) geschaffen, eben mit der Absicht, Banken zu
retten und die Schaffung notwendiger Liquiditdt in Momenten der Krise zu
ermdglichen; der Goldstandard wurde abgeschafft, und reine Scheingeldsysteme
wurden weltweit etabliert. So zeichnet sich ein historischer Prozess ab, der all jene
institutionellen Fehler und finanzielle Verwerfungen erklart, die unglaublicherweise
die Welt auch zu Beginn des 21. Jahrhunderts noch plagen.
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Der gesunde Prozess der Kapitalakkumulation
durch tatsachliches Sparen

Es ist bedeutsam sich jener 6konomischen Prozesse bewusst zu sein, durch
die eine kunstliche Kreditausweitung, erzeugt durch ein Bruchteilreserve-
Bankensystem unter der Anleitung einer Zentralbank, die reale Produktionsstruktur
voéllig verzerren — und damit Blasen erzeugen, leichtsinnige Investitionen anregen,
und schliesslich Finanzkrisen und tiefe Rezessionen auslésen. Zuvor jedoch sollte,
aufbauend auf den Erkenntnissen Friedrich August von Hayeks, an die
grundsatzlichen Elemente der Kapitaltheorie erinnert werden, die bis heute -
zumindest seit der Keynesianischen Revolution — vollig aus den Lehrplanen der
meisten Hochschulkurse zur Wirtschaftstheorie verschwunden sind. Mit anderen
Worten werden wir vorab die besonderen unternehmerischen, spontanen und
mikrookonomischen Prozesse erklaren, die in einem unbehinderten freien Markt
dazu neigen, die zuvor ersparten Ressourcen der Wirtschaftsakteure korrekt zu
investieren. Dies ist bedeutsam, da nur dieses Wissen uns den enormen
Unterschied erkennen lassen wird, zu den Folgen einer Investition, die eben nicht
durch tatsichliches Sparen finanziert wird, sondern allein durch die Schaffung von
neuen Einlagen aus der Luft, welche sich lediglich in der Buchhaltung der Banken
materialisieren.

Ein Verstandnis dieser Prozesse lasst Ubrigens auch erkennen, warum das so
genannte ,Sparparadox”“ aus wirtschaftstheoretischer Sicht véllig unhaltbar ist
(Hayek 1975, S. 199-263). Bedauerlicherweise handelt es sich dabei um eine
grundlegende Erkenntnis, welche den meisten Studierenden der Wirtschaftstheorie
selbst dann noch unbekannt ist, wenn sie die Universitat mit einem Abschluss in der
Tasche verlassen. Nichtsdestotrotz trifft diese Erkenntnis ohne jeden Zweifel auf
einen der bedeutendsten spontanen Marktprozesse zu, mit dem jeder Okonom sehr
vertraut sein sollte.

Um die folgenden Ausflhrungen verstehen zu kdénnen, missen wir uns die
reale Produktionsstruktur des Marktes als einen zeitlichen Prozess vorstellen, der
aus zahlreichen sehr komplexen Stadien besteht, in denen ein Grossteil der Arbeit,
Kapitalguter und produktiven Ressourcen nicht der Erzeugung von heute
verfligbaren Konsumgitern dient, sondern von Konsumgutern und Dienstleistungen,
die erst in zwei, drei, vier oder noch mehr Jahren verfigbar sein und nachgefragt
werden. So vergehen etwa einige Jahre zwischen dem Zeitpunkt, zu dem ein
Ingenieur sich ein neues Automobil vorstellt und dieses entwirft, der Férderung von
Eisenerz, seiner Verarbeitung zu Stahl, der Produktion der verschiedenen Autoteile,
ihrer Zusammenfiihrung in der Automobilfabrik, und schliesslich der Verteilung und
Vermarktung des neuen Autos.

Dieser Zeitraum besteht aus einer Reihe sehr komplexer, sukzessiver
zeitlicher Produktionsstadien. Was passiert nun, wenn die subjektive Zeitpraferenz
der Wirtschaftsakteure plétzlich abnimmt und die gegenwértige Nachfrage im
laufenden Jahr sinkt, beispielsweise um 10%? In diesem Fall werden drei zentrale
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spontane mikro6konomische Prozesse ausgeldst, die dazu anregen, die neu
ersparten Konsumguter korrekt zu investieren.

Der erste Effekt ist das Entstehen einer Abweichung zwischen den Profiten
der unterschiedlichen Produktionsstadien: die aktuellen Umsétze der gegenwartigen
Konsumguterindustrie werden zuriickgehen, und ihre Profite werden sinken in
Relation zu den Profiten in anderen Sektoren, welche zeitlich weiter vom
gegenwartigen Konsum entfernt sind. Damit sind jene Sektoren gemeint, die
Konsumguter herstellen, welche in zwei, drei, finf oder mehr Jahren verfigbar sein
werden, da deren Profitabilitdt nicht durch die negative Entwicklung des
kurzfristigen, heutigen Konsums betroffen ist.

Unternehmerischer  Profit ist das zentrale Signal, welches die
Investitionsentscheidungen der Unternehmer lenkt. Der relativ héhere Profit der
Kapitalguterindustrie, die fir die Erzeugung von Konsumgutern notwendig ist, die
erst mittel- bis langfristig verfigbar sein werden, signalisiert den Unternehmern,
dass sie ihre Bemihungen und Investitionen von den weniger profitablen Sektoren
rund um den gegenwdartigen Konsum weg, hin zu jenen Sektoren verlagern sollten,
die zeitlich weiter vom Konsum entfernt sind.

Der zweite Effekt ist die Reduktion der Zinssétze und deren Einfluss auf den
Marktpreis der Investitionsglter, welche zeitlich weiter vom Konsum entfernt sind:
da die Zinssatze bei der Berechnung der erwarteten Kapitalrendite im Rahmen ihrer
Diskontierung auf heutige Werte zum Tragen kommen, fihrt eine Reduktion der
Zinssatze zu einer Erhdhung der Marktpreise flr Investitionsgiter — und diese
Preiserhéhung ist stérker, je weiter das Kapitalgut zeitlich vom Konsum entfernt ist.
Diese signifikante Zunahme der Marktpreise der Kapitalgiter im Vergleich zu den
relativ niedrigeren Preisen der weniger nachgefragten Konsumguter (aufgrund der
Zunahme der Ersparnisse), ist ein zweiter, sehr wirkungsvoller mikrodkonomischer
Effekt, der den Unternehmern signalisiert, dass sie ihre Bemihungen und
Investitionen weniger auf Konsumguter und starker auf konsumferne Kapitalguter
konzentrieren sollten.

Schliesslich und drittens sollte erwédhnt werden, was Hayek den ,Ricardo-
Effekt” nennt (Hayek 1948, S. 220-254; 1978, S. 165-178). Damit ist der Einfluss
einer Zunahme der Ersparnisse auf die Reallbhne gemeint: Wenn die Ersparnisse
zunehmen, stagnieren oder sinken die Marktpreise der heutigen Konsumguter. Bei
gleichbleibenden Faktoreinkommen bedeutet dies ein hdheres Realeinkommen —
Unternehmer werden entsprechend versuchen, Arbeit durch die nun relativ
gunstigeren KapitalgUter zu ersetzen.

Der Ricardo-Effekt erklart, warum es mdglich ist, auch bei sinkenden
Umséatzen (bei Konsumgttern) einen Profit zu generieren — wenn namlich die
Kosten, mit dem Ersatz der nun teureren Arbeit etwa durch Maschinen oder
Computer, noch stérker sinken. Wer aber produziert diese Maschinen, Computer
und nun starker nachgefragten Kapitalglter? Genau jene Arbeitskrafte, die die
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stagnierende Konsumguterindustrie verlassen haben und nun in der zeitlich weiter
vom Konsum entfernten Investitionsgiterindustrie eine neue Beschaftigung finden.

Dieser dritte Effekt, der Ricardo-Effekt, gemeinsam mit den beiden zuvor
erwahnten Effekten, erzeugt einen gestreckten Produktionsprozess mit zuséatzlichen
Stadien, die weiter vom gegenwartigen Konsum entfernt sind. Und diese neue,
kapitalintensivere Produktionsstruktur ist vollstdndig nachhaltig, da sie durch
vorherige, tatséchliche Ersparnisse gedeckt ist. Nicht zuletzt kann sie die letztliche,
kinftige Produktion von Konsumgitern massgeblich steigern, und damit das
Realeinkommen aller Wirtschaftsakteure. Die drei genannten Effekte erzeugen somit
gemeinsam eine gleichgerichtete Wirkung; sie stellen die grundlegenden
Erkenntnisse der Kapitaltheorie dar und erklaren die Neigung unbehindert freier
Markte, neue Ersparnisse korrekt zu investieren, Kapitalakkumulation zu férdern,
und so eine nachhaltige Steigerung wirtschaftlicher Wohlfahrt und Entwicklung zu
erzielen.

Die Natur der durch ein Bruchteilreserve-System erzeugten Blasen

Nun sind wir in der Lage, zu beurteilen, was passiert, wenn — im Gegensatz
zum oben beschriebenen, gesunden Prozess der Kapitalakkumulation -
Investitionen nicht durch tatsachliche Ersparnisse finanziert werden, sondern durch
einen Prozess der kinstlichen Kreditexpansion, betrieben durch Bruchteilreserve-
Banken und gesteuert durch einen ,lender of last resort”, beziehungsweise eine
Zentralbank.

Eine einseitige Kreditexpansion bedeutet, dass neue Kredite durch Banken
angeboten und auf der Haben-Seite ihrer Bilanzen gegen neue Sichteinlagen
verbucht werden, welche als Sicherheit flir neue Kredite aus der Luft erschaffen
werden, und automatisch auf der Soll-Seite in die Bilanz eingehen. Auf diese Weise
wird durch den Prozess der Kreditexpansion standig neues Geld erschaffen, oder
besser neues ,virtuelles Geld“, da es sich alleine in den Blchern der Banken
»materialisiert“. Tatsachlich existiert nur etwa 10% des Geldangebots der meisten
bedeutenden Volkswirtschaften in Form von Bargeld (Geldscheine und Miinzen),
wéhrend die Ubrigen 90% des Geldangebots virtuelles Geld ist, das allein in den
Buchhaltungseintragen der Banken existiert. (Also genau das, was die spanischen
Scholastiker einst als chirographis pecuniarum bezeichneten.)

Es ist einfach zu verstehen, warum Kreditexpansion so verlockend und
populdr ist, und auf welche Weise sie das Verhalten der Wirtschaftsakteure
korrumpiert und eine Gesellschaft auf allen Ebenen zutiefst demoralisiert: Zum einen
sind Unternehmer Ublicherweise sehr gltcklich Uber eine Kreditexpansion, da diese
jedes Investitionsprojekt, ganz gleich wie verrickt es in einer anderen Lage
erscheinen wirde, einfach und zu niedrigen Zinsen finanzierbar macht. Das durch
die Kreditexpansion geschaffene Geld wird von Unternehmern fiir die Nachfrage
nach Produktionsfaktoren eingesetzt, welche dann vor allem in der weiter vom
Konsum entfernten Investitionsguterindustrie Einsatz finden.
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Da dieser Prozess nicht durch eine Zunahme der Ersparnisse ausgeldst wird,
werden keine produktiven Ressourcen in der Konsumguterindustrie freigesetzt. Die
Preise flr Rohstoffe, Produktionsfaktoren, Kapitalgiter, und die Wertpapiere, die sie
auf den Kapitalmarkten reprasentieren, steigen massgeblich an und erzeugen eine
Marktblase. Jedermann ist gliicklich, da es so erscheint, als kdnnte der Wohlstand
ganz einfach, ohne jedes Opfer in Form vorherigen Sparens und harte, ehrliche,
individuelle Arbeit gesteigert werden.

Der so genannte ,Tugendkreis” (als Gegenteil des ,Teufelskreises”) der
neuen Wirtschaft, in der Rezessionen fUr immer der Vergangenheit anzugehdren
scheinen, betrigt alle Wirtschaftsakteure: Investoren sind gllcklich, da die
Borsenkurse Tag fur Tag ansteigen; die Konsumguterindustrie ist in der Lage, alles
zu verkaufen, was sie auf den Markt werfen kann, und dies bei stédndig steigenden
Preisen; Restaurants sind standig gefullt und ihre Wartelisten fir einen Tisch werden
langer und langer; Arbeiter und Gewerkschaften erkennen, wie dringend
Unternehmer ihre Dienste nachfragen, und dies in einem Umfeld der
Vollbeschéftigung, Lohnzuw&chse und Zuwanderung; die politische Fuhrung
profitiert von dem Anschein einer ausgenommen positiven wirtschaftlichen und
sozialen Entwicklung, die dem Wahlvolk ausnahmslos als das unmittelbare Ergebnis
ihrer weisen FUhrung und gelungenen Wirtschaftspolitik verkauft wird; die
offentliche Finanzbirokratie stellt zu ihrem Erstaunen fest, dass die
Staatseinnahmen jedes Jahr im zweistelligen Bereich anwachsen, insbesondere die
Einnahmen aus der Mehrwertsteuer, welche - obwohl letztlich durch die
Konsumenten bezahlt — fur die neu geschaffenen und durch Kreditexpansion
kinstlich finanzierten frihen Stadien der Produktion durch die Unternehmen
vorgestreckt werden.

Doch wie lange dauert diese Party an? Wie lange kann es eine gewaltige
Fehlkoordination zwischen dem Verhalten der Konsumenten (welche nicht zusétzlich
sparen wollen) und jenem der Investoren (welche sténdig ihre mittels des durch die
Banken kinstlich erschaffenem virtuellen Geldes finanzierten Investitionen
ausweiten) geben? Wie lange kann die lllusion bestehen, dass jeder bekommen
kann, was er will, ohne irgendein Opfer zu erbringen?

Der unbehinderte Markt ist ein sehr dynamisch-effizienter Prozess (Huerta de
Soto 2010a, S. 1-30). Friher oder spéater entdeckt er unweigerlich die enormen
begangenen Fehler, und versucht, sie zu korrigieren.

Die spontane Reaktion des Marktes auf die Folgen der Kreditexpansion

Sechs spontane mikro6konomische Reaktionen treten immer wieder auf,
welche die negativen Folgen der durch die kiinstliche Kreditexpansion der Banken
finanzierten Blasen-Jahre aufhalten und umkehren.

1. Der Anstieg der Preise fir die urspriinglichen Produktionsmitte/ (vor allem
Arbeit, natirliche Ressourcen und Rohstoffe). Dieser Faktor tritt auf, wenn die
Produktionsmittel nicht in der Konsumgiterindustrie freigesetzt wurden (da
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die Ersparnisse nicht zugenommen haben), und die Unternehmer der
verschiedenen Stadien des Produktionsprozesses mit den Mitteln der neu
erschaffenen Kredite des Bankwesens in einen Wettbewerb um die
urspringlichen Produktionsmittel eintreten.

Der darauf folgende Anstieg der Konsumgtiterpreise um eine hohere Rate,
als jene des Anstiegs der Produktionsmittelpreise. Dies geschieht bei
gleichbleibender Zeitpraferenz wenn das durch die Banken erzeugte Geld die
Taschen der Konsumenten erreicht, wahrend die Unternehmer verzweifelt
versuchen, mehr Guter flr den weiter entfernten Konsum und weniger Guter
fir den unmittelbaren Konsum zu produzieren. Dies erklart auch den dritten
Faktor:

Die massive relative Zunahme von Buchgewinnen der dem Endkonsum am
ndchsten tétigen Unternehmen, vor allem verglichen mit den Profiten der
Investitionsguterindustrie, welche zu stagnieren beginnen, wenn ihre Kosten
schneller ansteigen, als ihre Umsétze.

Der Ricardo-Effekt, welcher in diesem Fall jedoch einen genau umgekehrt
gerichteten Einfluss auslbt, als wenn er — wie oben beschrieben — auf einer
Zunahme freiwilliger Ersparnisse beruht. Denn der relative Anstieg der
Konsumguterpreise (oder der Umséatze der Konsumgltiterindustrie in einem
Umfeld erhohter Produktivitdt) im Verhaltnis zu den Einkommen der
urspringlichen Produktionsfaktoren fihrt nun zu einer Reduktion der realen
Einkommen. Dies regt Unternehmer an, Maschinen durch glnstige
Arbeitskraft zu ersetzen, was wiederum die Nachfrage nach
Investitionsgutern schwacht und die Profite jener Unternehmen weiter senkt,
die in den am weitesten vom Konsum entfernten Stadien tétig sind.

Die Zunahme der Kredijtzinsen, sogar vber das Niveau vor der
Kreditexpansion hinaus. Dies geschieht, wenn die Rate der Kreditexpansion
nicht weiter zunimmt — was friher oder spéter unvermeidlich ist. Die Zinsen
nehmen dann aufgrund der hoéheren Kaufkraft und der hdheren
Risikoprdmien, welche die Gldubiger verlangen, massgeblich zu. Alle
Unternehmer, die sich in Fehlinvestitionen engagiert haben, beginnen nun
einen ,Kampf ums Uberleben®, um zuséatzliche Mittel fir den Abschluss ihrer
Investitionsprojekte zu erhalten (Hayek 1937).

Diese funf Faktoren erzeugen gemeinsam den folgenden sechsten Effekt:

Unternehmen, welche in den relativ weit vom Konsum entfernten Stadien
tatig sind, beginnen zu entdecken, dass sie erhebliche Buchverluste erleiden.
Diese Buchverluste, verglichen mit den relativen Gewinnen, die in den
konsumnahen Stadien erzielt werden, offenbaren nun zweifelsfrei, dass
ernsthafte unternehmerische Fehler begangen wurden, und dass eine
dringende Notwendigkeit besteht, diese zu Kkorrigieren, indem die
Investitionsprojekte, welche félschlicherweise wahrend der Boom-Jahre
angestossen wurden, nun angehalten und liquidiert werden.
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Die Krise beginnt in dem Moment, da der Markt — welchen wir bereits als
sehr dynamisch-effizient bezeichnet hatten (Huerta de Soto 2010a, S. 1-30) -
entdeckt, dass der wahre Wert der durch die Banken wahrend des Booms
vergebenen Kredite nur einen Bruchteil des urspriinglich angenommenen betragt.
Mit anderen Worten: Der Markt entdeckt, dass die Aktiva der Banken sehr viel
geringer sind, als angenommen, wahrend die Passiva der Banken (also die wéhrend
des Booms erzeugten Einlagen) ihre H6he beibehalten. Der Markt entdeckt also,
dass die Banken bankrott sind — und wirde nicht die Zentralbank als ,letzter
Zufluchtsort* verzweifelte Rettungsmassnahmen ergreifen, so wirde das gesamte
Finanz- und Geldsystem zusammenbrechen. Eine zentrale Erkenntnis ist dabei,
dass die Finanz- und Bankenkrise nicht die Ursache der Rezession ist, sondern eine
ihrer ersten Symptome.

Die Rezession beginnt, wenn der Markt entdeckt, dass zahlreiche der
wahrend der Boom-Jahre angestossenen Investitionsprojekte nicht profitabel sind.
Die Konsumenten fordern dann die Liquidation dieser Fehlinvestitionen (welche, wie
sich nun herausstellt, in Anbetracht der wahren Wiinsche der Konsumenten erst zu
einem zu spéten Zeitpunkt ihre Frichte abwerfen). Die Rezession markiert die
schmerzhafte Rlckanpassung der Produktionsstruktur, welche darin besteht, dass
Ressourcen von den weiter vom Konsum entfernten Stadien zu den konsumnaheren
zurlck transferiert werden.

Sowohl die Finanzkrise als auch die Rezession sind unvermeidlich, sobald
eine Kreditexpansion begonnen wurde, da der Markt friher oder spéter entdeckt,
dass die durch die Banken wahrend der Boom-Jahre finanzierten
Investitionsprojekte angesichts eines Mangels notwendiger realer Ersparnisse zu
ehrgeizig waren. Die Kreditexpansion wahrend des Booms ermutigt die
Unternehmer also zu einem Verhalten, wie es bei steigenden freiwilligen
Ersparnissen sinnvoll wére — die jedoch in diesem Fall gar nicht existieren.

Ein genereller Fehler 6konomischer Kalkulation tritt damit auf, welcher friher
oder spéter durch den Markt entdeckt und korrigiert wird. Damit wird auch deutlich,
dass die Hayek’sche Theorie des Konjunkturzyklus einen spezifischen
Anwendungsfall des Theorems der Unmdglichkeit wirtschaftlicher Kalkulation im
Sozialismus darstellt, welches Ludwig von Mises entdeckt hatte. Dieses ist somit
auch vollstdndig anwendbar auf das gegenwaértige fehlgesteuerte und Uberregulierte
Bankensystem.

Die spezifischen Eigenschaften der jlingsten Finanzkrise und Rezession

Der expansive Zyklus, der sich nun seinem Ende zuneigt, wurde 2001 in
Gang gesetzt, als sich die amerikanische Wirtschaft aus der damaligen Rezession
befreite. Die Zentralbank, das Federal Reserve System, begann damals erneut eine
enorme kunstliche Ausweitung der Kredite und Investitionen — eine Ausweitung, die
nicht durch eine gleichzeitige freiwilige Zunahme der Ersparnisse gedeckt war.
Tatsachlich stieg das Geldangebot in Form von Banknoten und Einlagen im Schnitt
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um 10% pro Jahr (was bedeutet, dass sich das gesamte weltweite Geldvolumen
innerhalb von sieben Jahren verdoppelt).

Die durch diese schwerwiegende Geldmengenausweitung erzeugten
Tauschmittel wurden durch das Bankensystem in Form von Krediten zu besonders
niedrigen Zinsen (real sogar negativen Zinsen) in die Mérkte eingeschleust. Dies
erzeugte eine spekulative Blase in Form massgeblicher Preisanstiege bei
Kapitalgttern, Immobilien, und bei den diese reprasentierenden Wertpapieren. Die
Indizes der entsprechenden Bérsen schossen in die Hohe.

Interessanterweise — ganz dhnlich wie wéhrend der ,wilden“ Jahre kurz vor
der Grossen Depression von 1929 - Ubte der Schock der Geldmengenausweitung
keinen signifikanten Einfluss auf die Preise der Konsumgiter und -dienstleistungen
aus (welche naherungsweise ein Drittel aller am Markt getauschten Guter
darstellen). Wie schon wahrend der 1920er, verzeichnete das vergangene Jahrzehnt
eine bemerkenswerte Zunahme der Produktivitdt als Folge der Einfihrung von
neuen Technologien und unternehmerischen Innovationen auf breiter Front. Ohne
den enormen Zufluss an Geld und Kredit hatten diese zu gesunden und
nachhaltigen Preissenkungen der durch alle Birger genutzten Guter und
Dienstleistungen gefiihrt.

Dartber hinaus hat die Einbindung der Volkswirtschaften von China und
Indien die reale Produktivitdt in den Bereichen der Konsumglter und -
dienstleistungen noch weiter gesteigert. Die Abwesenheit einer gesunden
sDeflation® der Konsumguterpreise in einer Zeit derartiger Produktivitdtszuwachse
beweist, dass der monetare Schock die 6konomischen Prozesse ernsthaft gestort
hat. Man denke nur an die Hysterie jener Entscheidungstrager, die selbst wahrend
der Blasen-Jahre jedes Anzeichen einer gesunden Deflation zum Anlass nahmen,
die Kreditexpansion noch stérker auszuweiten.

Wir konnten somit sehen, dass eine kinstliche Kreditausweitung und die
kinstliche Ausweitung der Geldmenge keine Abklrzung zu einer stabilen und
nachhaltigen wirtschaftlichen Entwicklung darstellen, und auch keine Mdéglichkeit,
das notwendige Opfer und die Disziplin zu umgehen, die einer hohen Rate
freiwilliger Ersparnis zugrunde liegen. (Tats&chlich nahm die Sparrate vor der Krise
nicht nur nicht zu, insbesondere in den USA fiel sie tatsachlich auf negative Werte.)

Es gibt viele Faktoren, die das Ende des euphorischen monetaren
,Rausches” auslésen und den rezessiondren ,Kater in Gang setzen. Diese
Faktoren kdnnen sich auch von Zyklus zu Zyklus unterscheiden. Im Falle der
aktuellen Krise waren die offensichtlichsten Ausléser, erstens der Preisanstieg der
Rohstoffe, insbesondere des Ols, zweitens die ,,Subprime*“-Hypotheken-Krise in den
USA, und schliesslich der Zusammenbruch namhafter Bankinstitutionen als deutlich
wurde, dass der Wert ihrer Schulden weit Uber jenem ihrer Guthaben lag
(insbesondere aufgrund falschlicherweise vergebener Hypothekenkredite).

Wenn wir den Umfang der jingsten Kreditexpansionen und die Qualitat
sowie das Ausmass der dadurch erzeugten Fehlinvestitionen betrachten, dann lasst
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sich feststellen, dass die Volkswirtschaften der Europédischen Wahrungsunion in
diesem Zyklus sehr wahrscheinlich in einem marginal komfortableren Zustand sind,
als jene der USA (sofern wir nicht die relativen Kkontinentaleuropéischen
Standortnachteile berticksichtigen, wie etwa den unflexiblen Arbeitsmarkt, der dazu
neigt, Rezessionen in Europa langer und schmerzhafter ausfallen zu lassen).

Die expansive Geldpolitik der Européischen Zentralbank, wenngleich nicht
frei von gravierenden Fehlern, fiel etwas weniger unverantwortlich aus, als jene der
Federal Reserve. Darlber hinaus Ubte die Einhaltung der Konvergenzkriterien der
Wéhrungsunion einen heilsamen Druck auf die bedeutendsten europaischen
Volkswirtschaften aus. Nur einige Staaten an der europaischen Peripherie, wie Irland
und Spanien, betrieben seit Beginn des Konvergenzprozesses eine massgebliche
Kreditexpansion.

Der Fall Spanien ist hier sehr vielsagend. Die spanische Wirtschaft erlebte
jungst einen wirtschaftlichen Boom, der teilweise auf reale Ursachen zurlickzufiihren
war (etwa die liberalisierenden Strukturreformen der Regierung Aznar). Zu einem
grossen Teil wurde der Boom jedoch durch eine kilinstliche Ausweitung des Geldes
und Kredits angeheizt, welche etwa dreimal so schnell wuchs, wie die
entsprechenden Raten in Frankreich oder Deutschland.

Spanische Wirtschaftsakteure interpretierten die abnehmenden Zinsen,
welche aus dem Konvergenzprozess resultierten, im Kontext der typisch spanischen
Politik des billigen Geldes: eine gréssere Verfiugbarkeit von Krediten bei spanischen
Banken (vor allem um Immobilienspekulationen zu finanzieren). Spanische Banken
vergaben aus dem Nichts erschaffene Kredite, wahrend die Européische
Zentralbank unbekiimmert zuschaute. Nach dem Eintritt der Krise in Spanien kam
es zu schnellen und effizienten Anpassungen: in weniger als einem Jahr
verschwanden mehr als 150.000 Unternehmen (vor allem rund um den Bausektor),
ungefédhr 5 Millionen Arbeitskrafte, welche in den falschen Sektoren gebunden
waren, wurden freigesetzt. Damit kann die spanische Volkswirtschaft — obgleich
noch immer sehr schwach — heute im Wesentlichen als geheilt betrachtet werden.
Wir werden spéater noch darauf zurick kommen, welche Wirtschaftspolitik der
gegenwartigen Situation am besten angemessen ist. Vorher sollen jedoch noch
einige wenige Kommentare zum Einfluss der neuen Buchhaltungsregeln auf die
aktuelle Wirtschafts- und Finanzkrise gestattet sein.

Der schadliche Einfluss der neuen Buchhaltungsregeln

Es sollte nicht in Vergessenheit geraten, dass eine zentrale Nebenwirkung
langst vergangener Perioden kunstlicher Kreditexpansion die schleichende
Korruption traditioneller und weltweit praktizierter Prinzipien der Buchhaltung war -
auf dem amerikanischen Kontinent gleichermassen wie in Europa.

Genauer hatte die Annahme der International Accounting Standards (IAS)
und deren Ubernahme in Gesetzesform in den meisten Landern eine Aufgabe
traditioneller Vorsichtsprinzipien zur Folge, und deren Ersatz durch das Prinzip des
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sFair Value“ im Rahmen der Bewertung von Bilanzpositionen, insbesondere
Finanztiteln.

In den Jahren der ,,Spekulationsblase” hatte dies eine Feedback-Schleife zur
Folge: Steigende Kurse an den Bdrsen wurden umgehend in den Buichern
eingetragen, diese Eintragungen wurden dann wiederum als Rechtfertigung fir eine
weitere kinstliche Erhéhung der Finanztitel-Preise an den Bérsen herangezogen.

Es ist einfach zu verstehen, dass die neuen Buchhaltungsregeln prozyklisch
wirken, indem sie die Volatilitdt erhbhen und das Management einseitig in die Irre
fuhren: in Zeiten des Wachstums erzeugen sie einen falschen ,Wohlstandseffekt”,
welcher dazu anreizt, Ubermassige ,Risiken“ einzugehen; wenn dann aber von
einem Tag auf den anderen die begangenen Fehler zutage treten, werden die
Unternehmen durch den Wertverlust der Anlagen dekapitalisiert, wodurch sie im
denkbar unglinstigsten Moment gezwungen sind, Anlagen zu verkaufen und sich so
zu rekapitalisieren, ndmlich wenn diese Anlagen den geringsten Wert aufweisen und
die Finanzmarkte austrocknen.

Offensichtlich sollten Buchhaltungsregeln, die sich als derart stdranféllig
erwiesen haben, so schnell wie mdéglich aufgegeben werden. Sprich: die jingsten
Buchhaltungsreformen sollten revidiert werden. Dies gilt nicht nur, weil sich diese
Reformen in Zeiten der Finanzkrise und Rezession als Sackgasse erwiesen haben,
sondern vor allem weil es in Zeiten der Prosperitat von zentraler Bedeutung ist, das
Vorsichtsprinzip der Bewertung Dbeizubehalten. Dieses Prinzip prégte alle
Buchhaltungssysteme, von der Zeit Luca Paciolis zu Beginn des 15. Jahrhunderts
bis zur Annahme des ,falschen Idols” der International Accounting Standards.

Es muss betont werden, dass der Sinn einer Buchhaltung nicht in der
Wiedergabe vermeintlich ,realer* Werte (die ohnehin subjektiv sind, und t&glich
wechselnd allein durch die entsprechenden Méarkte bestimmt werden kénnen) unter
Vorspiegelung von (kaum verstandener) ,Transparenz“ liegt. Vielmehr liegt der
Zweck der Buchhaltung in der Ermdglichung einer umsichtigen
Unternehmensflihrung und der Vermeidung eines Kapitalverzehrs, wie Hayek schon
1934 in seinem Artikel ,,The Maintenance of Capital“ aufzeigte (Hayek 1934).

Dies erfordert die Anwendung strikter Standards einer konservativen
Buchhaltung (basierend auf dem Vorsichtsprinzip und der Aufzeichnung entweder
von Anschaffungskosten oder Marktwerten, je nachdem, welche tiefer liegen) —
Standards, die sicherstellen, dass verteilbare Gewinne zu jedem Zeitpunkt einem
sicheren Ubergewinn entstammen, welcher ausgeschuttet werden kann, ohne in
irgendeiner Weise die kinftige Lebensfahigkeit und Kapitalisierung des
Unternehmens zu geféhrden.

Wer tragt die Verantwortung fur die gegenwartige Lage?

Selbstverstandlich ist die spontane Ordnung eines unbehinderten Marktes
nicht fir die gegenwartige Situation verantwortlich. Es ist eine der typischsten
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Folgen jeder vergangenen Krise, und natlrlich auch der gegenwartigen, dass die
Schuld ausgerechnet beim Markt gesucht wird — man glaubt, dass die Rezession
ein ,Marktversagen“ darstelle, welches weitere Staatsinterventionen notwendig
mache.

Der Markt bringt einen Prozess hervor, welcher in der oben beschriebenen
Weise spontan auf die monetaren Vergehen der Blasen-Jahre reagiert. Diese
Vergehen bestehen in einer gewaltigen Kreditexpansion, welche nicht nur geduldet,
sondern orchestriert und gesteuert wurde durch die Zentralbanken, welche somit
die Institutionen sind, die tatsdchlich verantwortlich fir all das 6konomische Leid
der Krise und Rezession zeichnen. Paradoxerweise ist es den Zentralbanken
gelungen, sich der Offentlichkeit nicht nur als empérte Opfer einer willkiirlichen Liste
von Sundenbdécken zu prasentieren (dumme Bénker, gierige Manager auf der Jagd
nach exorbitanten Boni, etc.), sondern sogar als die einzigen Institutionen, die in der
Lage waren, eine noch grossere Tragddie zu verhindern, indem sie als Kreditgeber
der letzten Instanz (,last resort”) das Bankensystem retteten (,Bailout®).

In jedem Fall sollte offensichtlich sein, dass das weltweite Geld- und
Finanzsystem spétestens seit dem Peel’schen Gesetz von 1844 chronisch an einer
falschen institutionellen Ordnung leidet. Im Geld- und Finanzsystem gibt es keinen
freien Markt, im Gegenteil: privates Geld wurde nationalisiert, legale Zahlungsmittel
wurden vorgeschrieben, ein enormes Durcheinander staatlicher Regulierung und
Uberwachung wurde eingefiihrt, die Zinsen manipuliert, und all dies wird durch eine
Agentur monetérer Planwirtschaft gesteuert: die Zentralbank.

Mit anderen Worten: Der real existierende Sozialismus, in Form von
staatlichem Geld, Zentralbanken und Finanzmarktregulierungen, ist nach wie vor
quicklebendig im Geld- und Kreditsektor der so genannten freien Marktwirtschaften.

Dies hat zur Folge, dass wir im Geld- und Kreditwesen mit schdner
Regelmassigkeit all jene negativen Auswirkungen erleben, die durch das Theorem
der Unmdglichkeit des Sozialismus beschrieben werden, das die brillanten Vertreter
der Osterreichischen Schule der Okonomie entdeckt haben: Ludwig von Mises und
Friedrich August von Hayek. Nach diesem Theorem ist es unmdéglich, irgendeinen
Wirtschaftszweig, und besonders den Finanzsektor, durch Zwangskommandos
einer zentralen Planungsagentur zu organisieren, da eine solche Einheit niemals
Uber die notwendigen Informationen verfigen wirde, ihren Befehlen den
notwendigen koordinativen Charakter zu geben.

Eine grindliche 6konomische Analyse sowie eine kihle, ausgeglichene
Interpretation vergangener und gegenwartiger wirtschaftlicher und finanzieller
Entwicklungen fihrt somit unweigerlich zu der Schlussfolgerung, dass
Zentralbanken (welche, wie gesagt, nichts anderes als finanzielle
Zentralplanungsagenturen sind) unmdglich in der Lage sein kénnen, zu jedem
Zeitpunkt die angemessene Geldpolitik zu entdecken. Institutionen wie die Federal
Reserve oder die Europiaische Zentralbank kénnen die Anderungen sowohl im
Angebot als auch in der Nachfrage von Geld weder kennen, noch nachvollziehen,
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geschweige denn kontrollieren. Sie sehen sich damit genau mit jenem Problem
konfrontiert, das durch die gescheiterten Versuche einer Planung der Sowijet-
Wirtschaft von oben herab sichtbar wurde.

Nichts ist vor diesem Hintergrund geféhrlicher, als die Anmassung des
Wissens - um Hayeks hilfreichen Ausdruck zu verwenden (Hayek, 1990) -,
allwissend oder zumindest weise und machtig genug zu sein, zu jedem Zeitpunkt
die angemessenste Geldpolitik feinsteuern zu kénnen. Statt also die gewaltigsten
Ausschwiinge im Auf und Ab des Wirtschaftszyklus abzufedern, sind die Federal
Reserve und (zu einem geringeren Ausmass) die Europdische Zentralbank die
Hauptarchitekten und Schuldigen in deren Eskalation.

Das Dilemma, mit dem sich Ben Bernanke und sein Federal Reserve Board,
ebenso wie alle anderen Zentralbanken nun konfrontiert sehen, ist alles andere als
angenehm. Jahrelang sind sie ihrer monetéren Verantwortung ausgewichen, nur um
sich nun in einer Sackgasse wiederzufinden: Sie koénnen entweder dem
rezessiondren Prozess seinen Lauf lassen, und damit seinen heilsamen und
schmerzhaften Anpassungen, oder sie kdnnen sich in eine erneute ,Inflationskur®
flichten. Mit letzterer wirde natirlich die Wahrscheinlichkeit einer noch
gravierenderen Rezession (oder sogar Stagflation) in ndchster Zukunft dramatisch
ansteigen. (Dies wéare genau der Fehler, der auch schon in Reaktion auf den
Borsencrash von 1987 begangen wurde - ein Fehler, der Ende der 80er Jahre zu
einer Inflation flhrte und 1990-1992 mit einer gravierenden Rezession endete.)

Dariiber hinaus behindert die Wiedereinflhrung einer Politik des billigen
Geldes und Kredits zu diesem Zeitpunkt nur die notwendigen Liquidierungen
unprofitabler Investitionen und Neuausrichtungen der Unternehmen. Sie kdnnte
sogar die Rezession betrachtlich in die Lange ziehen, wie es im Falle der
japanischen Wirtschaft der Fall ist, die, obwohl alle denkbaren Interventionen
durchexerziert wurden, inzwischen auf keinerlei monetéaren oder Keynesianischen
Stimulus mehr reagiert.

Das ,,Stochern im Nebel“ der Geldbehorden in den letzten zwei Jahren muss
vor dem Hintergrund dieser .finanziellen Schizophrenie“ verstanden werden. So
rettet dann die Fed an einem Tag Bear Stearns, AlG, Fannie Mae, Freddie Mac oder
die Citigroup, und lasst am nachsten Lehman Brothers scheitern, unter dem
berechtigten Vorwand, eine ,Lektion erteilen* und eine Verstdrkung des Moral
Hazard vermeiden zu wollen.

Angesichts dieser Entwicklungen verabschiedeten die amerikanischen und
européischen Regierungen milliardenschwere Programme zum Aufkauf illiquider
(sprich: wertloser) Anlagen aus dem Bankensystem, sie monetarisierten ihre
Schulden oder kauften gar Bankaktien, womit das vermeintlich private
Bankensystem ganz oder teilweise verstaatlicht wurde. Was aber sind nun
angesichts dieser Entwicklungen mdgliche Szenarien kinftiger Entwicklung?
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Mogliche Zukunftsszenarien und die angemessenste Wirtschaftspolitik

Nachdem die Krise nun einmal eingetreten ist, kbnnen wir uns unter dem
fehlerhaft gestalteten gegenwértigen Finanzsystem vier mogliche Szenarien
vorstellen:

Das erste Szenario ist ein katastrophales, welches das gesamte auf
Bruchteilreserven basierende Bankensystem kollabieren lasst. Dieses Szenario
scheint durch die Zentralbanken abgewendet worden zu sein, die als Kreditgeber
der letzten Instanz (,lender of last resort”) die privaten Banken retten, wo nétig.

Das zweite Szenario ist genau das Gegenteil des ersten, aber nicht weniger
tragisch: Es besteht aus einer ,Inflationskur®, welche eine neue Blase erzeugt. Diese
Flucht nach vorne wirde eine echte Problemlésung verzégern, allerdings auf Kosten
einer noch ernsthafteren Krise zu einem spateren Zeitpunkt (genau, wie es im Falle
der Krise 2001 geschah).

Das dritte Szenario wirde ich die ,Japanisierung“ der Wirtschaft nennen:
dieses wirde eintreten, wenn eine Wiedereinfihrung der Politik des billigen Kredits
in Verbindung mit allen erdenklichen staatlichen Interventionen den spontanen
Marktprozess einer Liquidation unprofitabler Investitionen und Neuausrichtung der
Unternehmen vollstdndig blockiert. Die Rezession wirde infolge dessen auf
unbestimmte Zeit verléngert, die Wirtschaft wirde sich nicht erholen und auch nicht
mehr auf monetaristische oder Keynesianische Stimuli reagieren.

Das vierte und letzte Szenario ist gegenwartig das wahrscheinlichste: es tritt
ein, wenn die spontane Ordnung des Marktes, entgegen aller Hindernisse und
Staatsinterventionen, schliesslich doch die mikrodkonomische Neuausrichtung der
Wirtschaft abschliessen kann, und die Produktionsfaktoren neu profitabel zuteilt,
basierend auf nachhaltigen Investitionsprojekten.

Auf jeden Fall ist es nach Beginn einer Finanzkrise und Rezession notwendig,
zusétzliche Kreditexpansionen zu vermeiden (abgesehen von den minimalen
monetédren Injektionen, welche notwendig sind, um einen Kollaps des gesamten
Bruchteilreservesystems zu vermeiden). Die angemessenste Wirtschaftspolitik ware
gleichzeitig eine Liberalisierung der Wirtschaft auf allen Ebenen, um eine schnelle
Reallokation der Produktionsfaktoren (vor allem Arbeit) hin zu profitablen Sektoren
zu ermoglichen. Ebenso ist es von zentraler Bedeutung, Staatsausgaben und
Steuern zu senken, um die Einkommen der tief verschuldeten Wirtschaftsakteure zu
erhdhen, die so schnell wie mdglich ihre Schulden reduzieren missen.

Wirtschaftsakteure und insbesondere Unternehmen kénnen ihre Finanzen nur
durch Kostensenkungen und Schuldenabbau in Ordnung bringen. Notwendig sind
dabei vor allem ein sehr flexibler Arbeitsmarkt und ein sehr zurickhaltender
offentlicher Sektor. All diese Massnahmen sind die Voraussetzung daflir, dass der
Markt so schnell wie mdglich den wahren Wert irrtimlich produzierter Anlageguter
offenbart, und damit die Grundlage fir eine gesunde, nachhaltige wirtschaftliche
Erholung legt.
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Fazit

Wenn sich die Wirtschaft aber einmal erholt hat (und diese Erholung beginnt
genau genommen mit der Krise und Rezession selbst, welche die Offenlegung
begangener Fehler durch den Markt und die notwendige mikro6konomische
Neuausrichtung verkinden), steht zu beflirchten, dass wie immer wieder in der
Vergangenheit auch, friher oder spater neue Zyklen der Kreditexpansion, des
kinstlichen Booms, der Finanzkrise und Rezession begonnen werden — ganz gleich,
wie sorgsam die Zentralbanken agieren, oder wieviele neue Regulierungen
verabschiedet werden. In der Vergangenheit haben sie alle, und insbesondere Basel
Il und Ill, allein die Symptome bekampft, nicht die Ursachen. Diese Zyklen werden
uns solange belasten, bis das weltweite Finanz- und Bankensystem vollstédndig auf
die allgemeinen Grundsatze des Privateigentums ausgerichtet wird, welche eine
notwendige Grundlage des kapitalistischen Systems darstellen, und eine 100%-
Deckung aller Bankeinlagen implizieren.

Ich begann meine Ausfiihrungen mit dem Peel’schen Bankgesetz, und werde
sie auch damit beschliessen. Am 13. und 24. Juni 1844 wies Robert Peel im
britischen Unterhaus darauf hin, dass wahrend jeder friheren Geldkrise ,der
Umfang der herausgegebenen Bankpapiere zunahm®, und dass ,eine Wahrung
ohne Grundlage... nur fiktiven Wert erzeugt, und wenn die Blase platzt, bringt sie
Ruin Uber das Land und verzerrt allen kommerziellen Austausch.”

Heute, 166 Jahre spater, leiden wir noch immer an den Problemen, die
Robert Peel damals korrekt diagnostizierte. Um diese zu I6sen, und um endlich das
einzig freie und stabile Finanz- und Wéahrungssystem zu errichten, das in diesem 21.
Jahrhundert mit einer freien Marktwirtschaft vereinbar ist, sind die folgenden drei
Schritte notwendig:

Erstens: Die grundlegenden Konzepte des Peel’schen Bankgesetzes sollten
entwickelt und zu Ende gefiihrt werden, indem die Anforderung einer 100%-Reserve
auch auf Einlagen und deren Aquivalente ausgeweitet wird. Hayek stellt fest, dass
eine solch radikale Lésung alle kiinftigen Krisen vermeiden wirde (Hayek 1984, S.
29), da keine Kreditausweitung ohne eine vorherige Zunahme der realen Ersparnisse
moglich ware. Investitionen waren daher nachhaltig und wirden vollstédndig
vorherigen freiwilligen Ersparnissen entsprechen. Ich wirde ergdnzen, dass ein
Bankensystem mit einer 100%-Reserve das einzige darstellt, welches mit den
allgemeinen Prinzipien der Eigentumsrechte in Ubereinstimmung steht, die
unverzichtbar flir das Funktionieren des kapitalistischen Systems sind: es gibt
keinen Grund, Geldeinlagen anders zu behandeln, als Einlagen aller anderen
fungiblen Guter, wie etwa Getreide oder Ol, bei denen niemand die Notwendigkeit
der Vorhaltung einer 100%-Reserve bezweifeln wirde.

In Anbetracht des ersten Schrittes der hier vorgeschlagenen Reform
erscheint es ermutigend, dass es zwei Parlamentsvertretern der konservativen
Partei Grossbritanniens am 15. September gelungen ist, in erster Lesung einen
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Gesetzesentwurf einzureichen, der tatséchlich die Vorschldge des Peel’schen
Bankgesetzes auf Einlagen ausweiten wirde. Dieses ,Bankkunden-Auswahl
Offenlegungs- und Schutzgesetz“ verfolgt zwei Ziele: erstens, das Eigentumsrecht
der Birger auf ihr bei der Bank deponiertes Geld umfénglich zu verteidigen, und
zweitens den wiederkehrenden Zyklen kinstlicher Booms, Finanzkrisen und
Rezessionen fir immer ein Ende zu setzen. Alleine die Diskussion dieses Gesetzes
im Parlament und in der Offentlichkeit ist — bei allein unzweifelhaften Defiziten — von
enormer Bedeutung.

Zweitens: Sofern wir den Wunsch haben, den Fall der Berliner Mauer zu
einem logischen Abschluss zu bringen und den im Geld- und Kreditwesen
verbleibenden real existierenden Sozialismus abzuschaffen, muss die Abschaffung
der Zentralbanken eine Prioritéat bleiben. Diese waren Uberflissig als Kreditgeber der
letzten Instanz (,lender of last resort) wenn die oben beschriebene Reform in
Richtung einer 100%-Reserve umgesetzt wirde, und schéadlich, wenn sie darauf
bestlinden, weiterhin als finanzielle Zentralplanungsbehérden zu agieren.

Und drittens: Wer wirde das Geld emittieren? Maurice Allais, der
franzdsische Nobelpreistrager, der erst vor kurzem verstarb, schlug vor, dass eine
offentliche Behoérde dieses offentliche Geld mit einer jahrlichen Wachstumsrate von
2% drucken sollte. Ich wirde einer solchen L&sung nicht trauen, da zahllose
Notsituationen im Staatsbudget — wie in der Vergangenheit auch - als Vorwand
gebraucht werden wirden, zusétzliche Geldmengen zu produzieren. Aus diesem
Grund - und dies ist vermutlich mein kontroversester Vorschlag - sollte die
gegenwartige monopolistische und staatlich herausgegebene Geldbasis vollstandig
privatisiert und durch einen klassischen, reinen Goldstandard ersetzt werden, um
jeglichen kiinftigen Manipulationen unseres Geldes durch die Behdrden ein Ende zu
setzen.

Ein altes spanisches Sprichwort besagt: ,A grandes males, grandes
remedios.“ Zu deutsch: ,,Grosse Probleme erfordern radikale Lésungen.“ Wahrend
jeder Schritt in Richtung der drei hier beschriebenen Massnahmen unser heutiges
Wirtschaftssystem massgeblich  verbessern wiurde, stellen alle bisher
vorgeschlagenen und in Angriff genommenen Reformen unserer Regierungen
(einschliesslich Basel Il und Ill) lediglich nervése Angriffe auf die Symptome, nicht
jedoch auf die Wurzeln unserer Probleme dar. Genau aus diesem Grund werden sie
in der Zukunft erneut klaglich scheitern.

Gleichzeitig ist es ermutigend zu beobachten, dass eine wachsende Zahl an
Forschern und privaten Institutionen sich nicht nur mit den radikalen Reformen
auseinandersetzen, die fur ein tatsachlich ehrliches privates Geldsystem notwendig
sind, sondern auch mit interessanten Vorschldgen fir einen angemessenen
Ubergang zu einem neuen Bankensystem. Ich selbst vertrete einen Vorschlag, der —
zu wenigen Worte zusammengefasst — vorsieht, die Papierbanknoten zu drucken,
die notwendig sind, das Volumen der Einlagen zu konsolidieren, welche die
Offentlichkeit beschliesst, bei ihren Banken zu belassen. Das Drucken dieses
Geldes wére nicht inflationdr, da es den Banken Ubergeben und zu 100% als
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Sicherheit fir Bankschulden in Form von Einlagen dienen wirde, und damit
sozusagen ,sterilisiert® ware. Die Aktiva der Banken (Schulden, Investitionen, etc.),
die dagegen derzeit die Einlagen sichern, wéren gleichsam ,befreit* und kénnten
etwa in Form von Fondsanteilen zu Marktpreisen gegen o6ffentliche Anleihen
getauscht werden.

Auf jeden Fall muss jedoch eine wichtige Warnung ausgesprochen werden:
Selbstversténdlich — und dies kann nicht oft genug wiederholt werden - ist die hier
vorgeschlagene Lésung nur gultig, wenn zuvor die unwiederbringliche Entscheidung
geféllt wirde, wieder ein freies Banksystem einzufiihren, einschliesslich der
Anforderung einer 100%-Reserve auf Einlagen. Unabhéngig davon, flr wie wichtig
diese Moglichkeit unter den aktuellen Umstanden erachtet werden mag, sollte nicht
vergessen werden, dass es sich nur um ein Nebenprodukt (von ,sekundérer”
Bedeutung) handelt, wenn man sie mit der tiefgreifenden Bankenreform vergleicht,
die hier aufgezeigt wurde.

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