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1 Einleitung

Ehrwiirdiger Meister vom Stuhl, liebe Briider,

ich werde in dieser Zeichnung zwei Thesen vertreten. Die erste These
betrifft die Frage, was Geld eigentlich ist. Hier soll auch beantwortet werden,
ob man Geld drucken kann. Danach werde ich argumentieren, dass die Zeit
des von Banken und Staaten gestiitzten Geldes zu Ende geht.
Wenn wir kldren wollen, was Geld ist, miissen wir zuféllige Eigenschaften
von den wesentlichen trennen. Ein Beispiel: Es ist eine zuféllige Eigenschaft,
dass Carl Friedrich Gauf auf dem 10 Markschein abgebildet war. Es ist eine
wesentliche Figenschaft, dass man mit Geld bezahlen kann. Wir kénnen uns
Geld ohne Gaufs vorstellen, aber kein Geld, mit dem man nicht bezahlen kann.
Es ist unwesentlich, woraus es gemacht ist: Ob Muscheln, Feuerstein, Gold
oder Papier verwendet wird, spielt keine Rolle. Einige argumentieren, dass
nur Gold echtes Geld sei, andere behaupten, dass eine Regierung dahinter
stehen miisse. Beide haben Unrecht.

1.1 Tauschmittel

Geld ist ein Tauschmittel. Wir benutzen es, um es gegen Waren und Dienst-
leistungen einzutauschen. Im Gegensatz zum direkten Tausch, der wohl eher
ein 6konomisches Randphinomen ist, hat der indirekte Tausch durch Geld
gleich mehrere Vorteile.

Doch Betrachten wir zunéchst die Urform des wirtschaftlichen Handelns. Wir
gehen von einer Situation aus, in der Waren gegen Waren getauscht werden.
Bauer Alfons will eine Kuh haben und Bauer Fridolin eine Ziege. Beide treffen
sich und tauschen. Der offensichtliche Nachteil ist, dass es zu einem zufélli-
gen Zusammentreffen der Bediirfnisse kommen muss. Wenn Bauer Alfons am
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Mittwoch eine Ziege will, und Bauer Fridolin am Freitag eine Kuh, sonst aber
nicht, findet kein Tausch statt. Eine lebendige Wirtschaft ist so nicht vor-
stellbar.! Die Warenwirtschaft krankt daran, dass eine wesentliche Funktion
des Geldes nicht erfiillt wird. Gutes Geld ist ein gutes Tauschmittel. Kiihe
und Ziegen sind das nicht.

1.2 Wertaufbewahrung

Geld hat eine Wertaufbewahrungsfunktion. Wer eine Kuh gegen eine Summe
Geld getauscht hat, der kann sich darauf verlassen, dass er das erlangte Geld
wieder gegen andere Giiter eintauschen kann. Er vertraut in den zukiinftigen
Wert des Geldes. Inflation kénnen wir allein mit dem gesunkenen Vertrauen
in zukiinftige Moglichkeiten, sein Geld zum gleichen Preis loszuwerden, wie
man es erlangt hat, erkldren. Der Vertrauensverlust driickt sich durch Infla-
tion aus. Bei 2% jahlicher Inflation sind 100 Euro nach 10 Jahren nur noch
75 Euro wert. Von idealem Geld wiirden wir uns wiinschen, dass es seinen
Wert behélt oder im Wert steigt.

1.3 Recheneinheit

Geld dient als Recheneinheit. Wenn wir kein Geld hétten, miissten wir un-
zéhlige Preise im Kopf haben. Ein Frisor miisste wissen, dass ein Haarschnitt
drei Laib Brot wert ist, ein Bauer miisste wissen, dass ein Stiick Butter 20
Eier kostet usw. In Geldpreisen kondensiert diese Information. Wer die In-
formationen besser verwalten kann, bietet eine wertvolle Dienstleistung an.
Ein historisches Beispiel verdeutlicht das. Als im 15 Jhrd. in Florenz das
moderne Bankwesen entstand, begann der Aufschwung der Finanzwirtschaft
zum entscheidenden geopolitischen Faktor. Die Familie Medici stellte zwei
Péapste, zwei Koniginnen und unzéhlige Fiirsten und Herzoge. Den Roth-
schilds wurde nachgesagt, mit einem Nicken oder Kopfschiitteln {iber Kriege
entscheiden zu kénnen, indem sie Kredite bewilligten oder nicht.?

In der Rolle von Banken war es ihre Aufgabe, dafiir zu sorgen, dass die Buch-
haltung stimmte. Diese scheinbar triviale Aufgabe ist bis heute die wesent-
liche Funktion von Banken. Sie stellen sicher, dass die Biicher stimmen. Der
Kredit - von lat. credere: glauben - gilt eigentlich der Bank oder Institution
hinter der Kreditkarte. Erst mit ihrer Zuverlédssigkeit kann der Pizzabécker
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im wahrsten Sinne des Wortes rechnen.

Dass die Rolle als Recheneinheit zentral ist, sehen wir daran, dass das meiste
Geld der Welt nur in digitaler Form als Eintrag in irgendwelche Datenbanken
existiert. Es gibt 7,5 Billionen Euro in Miinzen und Scheinen, aber 11,6 Bil-
lionen Euro in Geldmarktpapieren und Schuldenverschreibungen.? Ich wiirde
vermuten, dass jeder von uns hier im Raum nur einen Bruchteil seines Ver-
mogens in physischer Repréisentation aufbewahrt.

1.4 Seltenheit & Fungibilitat

Neben diesen Eigenschaften muss Geld selten sein. In bergigen Regionen
hat man mit Muscheln gezahlt, in Kiistenregionen mit Quarz, aber nie um-
gekehrt.* Doch die Seltenheit allein macht die Geldqualitit nicht aus. Ge-
mélde von Picasso sind vergleichsweise selten, werden aber nicht als Geld,
sondern bestenfalls als GGeldanlage genutzt. Meine benutzten Taschentiicher
sind ebenfalls selten, werden aber nicht mal als Geldanlage benutzt.

Eine andere Eigenschaft, die gutes Geld auszeichnet, ist Fungibilitit, d.h.
dass eine Einheit des Geldes von einer anderen Einheit desselben ununter-
scheidbar ist. Es spielt keine Rolle, mit welchem Gold bezahlt wird. Eine
fiinf Euro Note ist so gut wie die andere. Ein Dollar ist ein Dollar ist ein
Dollar. Fungibilitat ist wichtig, weil kein Handler die Biirde tragen will, die
Geschichte seines Geldes zu kennen. Gutes Geld stinkt nicht.

2 Der Wert des Geldes

Bisher haben wir iiber die Eigenschaften von Geld gesprochen und dabei im-
mer vorausgesetzt, dass es einen Wert hat. Dabei kann man mit Fug und
Recht sagen, dass die Eigenschaft, einen Wert zu haben, das Mysteridseste
am Geld {iberhaupt ist.

Warum sollte jemand das Erhalten eines Stiick Papiers hoher werten, als das
Behalten eines Brotchens? Warum sollte jemand Dinge, die einen offensicht-
lichen Nutzen haben, gegen Muscheln, Metall oder Papier tauschen?

2.1 Objektive Werttheorie

Nehmen wir einfach naiv an, Geld, welches auf immer, habe einen objekti-
ven und intrinsischen Wert. Gold sei an sich wertvoll. Es gebe in der Welt
gewissermafen eine natiirliche Hierarchie der Werte, die etwa so aussieht:

3Eurosystem 2017.
4 Antonopoulos 2017.



Diamanten sind wertvoller als Gold, Gold ist wertvoller als Silber, Silber ist
wertvoller als Kupfer usw. Der Grund dafiir sind die intrinsischen Eigenschaf-
ten der genannten Materialien. Mit dieser Idee stofsen wir schnell auf Wert-
paradoxien. Ein Durstender in der Wiiste wiirde alle Diamanten der Welt fiir
ein Glas Wasser tauschen.? Die Azteken hatten wenig Wertschiitzung fiir das
weiche gelbe Metall, das sie im Boden fanden.

2.2 Subjektive Werttheorie

Dieses Problem wurde erst zu Beginn des 20. Jhrd. durch Ludwig von Mises
gelost.® Menger hatte 1871 zwar richtig die Subjektivitit von Akteuren als
Ursprung der Wertschitzung erkannt, blieb aber eine Erklarung fiir die Ent-
stehung von Geld schuldig.”

Mises dagegen gelingt es durch ein Gedankenexperiment die Entstehung des
Geldes zu erkliren. Es ist richtig, dass wir ein Gut fiir seine Eigenschaft,
als Geld zu funktionieren, wertschétzen. Diese Wertschéitzung kann sukzes-
siv entstehen.

Vielleicht wurde Gold urspriinglich gegen eine Kuh getauscht, weil der, der
es haben wollte, das Gold als Schmuck und nicht als Geld verwenden wollte.
Dann wurde Gold nicht aufgrund seiner Geldeigenschaft, sondern wegen sei-
ner Schonheit getauscht. Wenn der neue Goldbesitzer nun lernt, dass er sein
Gold auch morgen mit jemandem tauschen kann, der es als Schmuck oder
als Briefbeschwerer benutzen will, bildet sich eine Erwartungshaltung. Wenn
die einzelnen Teilnehmer stets richtig vermuten, dass jemand auch morgen
Gold fiir unterschiedliche Zwecke haben will, dann fangen sie an, Gold genau
deshalb aufzubewahren. Das ist die eigentliche Geburtsstunde des Geldes.
Durch die zeitliche Riickaufwicklung gelingt es Mises, die anfangs erwéhnte
Zirkularitdt zu vermeiden.

2.3 Zusammenfassung

Wir verstehen jetzt, was Geld ist, welche Funktionen es hat und wie es
entsteht. Geld ist ein Tauschmittel, ein Wertaufbewahrungsmittel und ei-
ne Recheneinheit. Geld erlaubt uns Preisinformationen zuverlissig und ohne
groken kognitiven Aufwand weiterzugeben. Der Wert des Geldes stammt aus
der Erwartungshaltung derer, die es annehmen, es zukiinftig wieder gegen
Waren eintauschen zu kénnen. Geld muss relativ selten und fungibel sein.

Verliert das betreffende (Geld jedoch eine dieser Eigenschaften vollstandig,
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wird es fiir den Zahlungsverkehr unbrauchbar. Venozelanische Bolivar und
Simbabwe Dollar sind weniger gutes Geld als der US-Dollar oder der Euro,
aber besseres Geld als Sand oder Picasso-Gemailde.

3 Gelddrucken

In der bisherigen Betrachtung spielten Autoritédten keine Rolle. Das steht in
starken Kontrast zur Allgegenwirtigkeit von Staaten und Institutionen in der
heutigen Finanzwirtschaft. Um deren Omniprasenz zu erklaren, wollen wir
das Thema des Vertrauens und die Rolle des Informationsgehalts von Preisen
naher zu betrachten.

3.1 Vertrauen

Bisweilen horen wir, dass der Wert staatlicher Wahrung durch ein Verspre-
chen der Regierung gegeben sei. Draghi, der Chef der Furopiischen Zen-
tralbank, ist unser Wahrungshiiter. Er versucht durch Manipulationen der
Geldmenge und des Zinses, den Euro zu gutem Geld zu machen. Die Euro-
staaten versprechen, dass unser Geld immer benutzt werden kann, um Waren
und Dienstleistungen zu kaufen, und um unsere Steuern zu zahlen. Deshalb
sei der Euro etwas wert. Aber es ist nicht das Versprechen der Politik, was
unserem Geld seinen Wert verleiht, sondern unser Vertrauen darauf. Diese
beiden Sachverhalte konnen zusammenhingen, miissen es aber nicht.

In Zeiten der Hyperinflation, wie sie sich bspw. gerade in Venezuela abspielt,
verspricht der Staat weiterhin, dass seine Wahrung geeignet sei, damit Din-
ge zu kaufen. Trotzdem verliert der Bolivar an Wert. In Indien wurden die
grofsen Rupienscheine offiziell fiir wertlos erklért. Es hiefs, dass 500 und 1000
Rupien Scheine ab dem 08.11.2016 nichts mehr wert seien. Trotzdem konnte
man auch nach diesem Datum lange noch mit den Scheinen bezahlen. Sie
behielten ca. 80% ihres urspriinglichen Wertes, und ich wiirde mich nicht
wundern, wenn man auch heute noch mit diesen Scheinen einkaufen konnte.
Beide Beispiele zeigen, dass nicht das Versprechen, sondern das Vertrauen
den Wert erkléren.

3.2 Information

Der Missbrauch zentraler Geldausschiittung ist priadestiniert, dieses Vertrau-
en zu erschiittern. Die Qualitdt des Geldes steigt und féllt mit dem Grad der
Zuverladssigkeit der Informationen, die es transportiert. Lasst mich versuchen,
das zu erkliren.



Wir signalisieren in einem freien Markt mit Preisen Angebot und Nachfrage,
d.h. ob ein Gut profitabel zur Verfiigung gestellt werden kann oder nicht. Wo
einem Héndler hohe Gewinne winken, besteht ein Mangel an dem angebo-
tenen Gut. Wo ein Héndler Verluste macht, ein Uberfluss. Der Gewinn und
Verlust sind direkte Signale iiber die Versorgungslage der Marktteilnehmer.
Hohe Mieten regen dazu an, Wohnraum zu schaffen; niedrige, sich lieber wo-
anders nach Geschéften umzusehen.

Geld erscheint als Endstation des wirtschaftlichen Denkens. Tatsédchlich aber
hat auch Geld einen Preis; wir driicken ihn in Waren aus. Weitet ein Staat
die Geldmenge aus, so fliekt die Information iiber die Geldmenge langsam
durch die Wirtschaftszweige. Finanzprodukte passen sich zuerst der neuen
Geldmenge an, wihrend der Fabrikarbeiter noch mit den alten Informationen
iiber die Preise leben muss. Der Finanzdienstleister kann seinen Informations-
vorsprung nutzen, um auf Kosten der letzten Glieder der Informationskette
Gewinne zu machen. Bemerkbar macht sich das durch Inflation. Sie stellt
eine Umverteilung von unten nach oben, von der Quelle bis zur Miindung
des Informationsflusses dar.

Dieses Mittel ist so méchtig, dass kein Staat es sich hat nehmen lassen, iiber
die Geldpolitik zu entscheiden. Vordergriindig geschieht dies im Interesse der
Biirger. Doch wir haben schon gesehen, dass das Interesse von Geldbenut-
zern ist, mit ihrem Geld verlédsslich rechnen zu kénnen. Wie konnten Staaten
gegen das Interesse ihrer Biirger diese ultimative und subtile Form der Macht
erlangen? Was versetzt sie in die Lange zu sagen Benutze dieses Geld, oder
wir téten dich!?

3.3 Das Vertrauensmonopol

Damit niemand dasselbe Geld zweimal ausgeben kann, miissen alle Biicher
synchronisiert werden. Wenn ich 100 Euro ausgebe, muss jede Bank wis-
sen, dass ich jetzt iiber den entsprechenden Betrag weniger verfiige. Dieses
Kunststiick ist nicht leicht zu bewerkstelligen. Ich konnte meiner Frau in
Rom sagen, um genau 12 Uhr geben wir beide alles Geld auf meinem Konto
aus. Der Héndler in Rom weifs nicht, dass ich in Hamburg zeitgleich dasselbe
Geld ausgebe, das meine Frau bei ihm ldsst. Am einfachsten ist das Problem
zu l6sen, indem Geld eine physische Représentation hat, z.B. Gold, das im
Gegensatz zu Informationen nicht kopiert werden kann. Oder es gibt eine
zentralisierte Instanz, bei der sowohl der Handler aus Hamburg als auch der
Héndler aus Rom anfragen konnen, ob das Geld noch verfiigbar ist, z.B. bei
Visa oder Mastercard.

Diese Zentralisierung des Vertrauens auf eine Instanz, die den Daumen hoch



oder runter halt, bringt Nachteile mit sich. Erstens kann die Bank mich er-
pressen. Sie kann sagen, dass sie einfach keine Geldgeschéfte mit mir erledigt.
So ist es WikiLeaks gegangen, als PayPal deren Spendenkonto gesperrt hat.
Zweitens konnen Gesetzgeber von den Banken fordern die Biicher offenzule-
gen, oder Konten einzufrieren. Die Zyprioten deren Vermogen in der Finanz-
krise einfach konfisziert wurden, konnen ein Lied davon singen. Auch wenn
ich ganz legale Geschéfte abwickle, kann mein Konto jederzeit gepféindet wer-
den, wenn die Umséitze plotzlich verdichtig steigen.® Unbescholtene Biirger
miissen sich entblofen, wenn sie mehr als 10000 Euro einzahlen. Kurzum:
Wenn unser Geld auf der Bank liegt, konnen wir nur dann dariiber verfiigen,
wenn es sowohl der Bank als auch den Gesetzgebern gefillt. Auferdem nimmt
sich jeder Mittelsmann einen Anteil fiir seine Dienste. Die Zentralisierung ist
ein Bug und kein Feature. Kénnte man Geschifte abwickeln mit Geld, das
durch keine Instanz inflationiert, vorenthalten oder tiberwacht werden kann;
das 100-mal schneller iiberwiesen, ohne Angst vor Riickbuchungen empfan-
gen werden kann, mit dem zu Pfennigbetrdgen Millionen rundum die Welt
geschickt werden konnen, glaubt ihr nicht, dass sich dieses Geld durchsetzen
wiirde?

3.4 Das gesprengte Monopol

Stellt euch ein Metall vor, so selten wie Gold. Zu weich, um damit zu ar-
beiten, in einer matten, grauen Farbe, ein schlechter Leiter fiir Elektrizitét.
Dafiir aber hat es eine magische Eigenschaft: Es kann {iber Informationskana-
le verschickt werden, so einfach wie E-Mails und WhatsApp-Nachrichten.”
Zuerst hat es keinen Wert. Vielleicht interessierten sich ein paar Sammler
dafiir. Vielleicht jemand, der sich fragt, was das moglich macht. Vielleicht
ist jemand neugierig oder von dieser Eigenschaft amiisiert. Und dann, eines
Tages, tauschen jemand dieses magische Metall gegen eine Ware. Das ist das
erste mal, dass dieses neue Metall einen Preis hat.

Die Geschichte stammt von Satoshi Nakamoto, dem anonymen Erfinder des
Bitcoins. Im Oktober 2008 verdffentlichte er einen technischen Entwurf fiir
die Bitcoin-Technik!, im Januar 2009 die erste Software. Seine Prophezei-
ung wurde am 19. Mai 2010 wahr, als jemand in einem Internetforum 10000
Bitcoin fiir zwei Pizzen bezahlte. Das war das erste Mal, dass Bitcoin einen
Marktpreis hatte. 5000 BTC fiir eine Pizza.

Im August 2010 tauchen die ersten Wechselkurse fiir BTC auf: $0.07. 2012
kostet ein BTC $6. Heute, am Tag dieser Zeichnung, kostet ein Bitcoin $4608.

8 Justice 2017.
9Nakamoto 2010.
10Nakamoto 2008.



Das Digitale ist zu Bargeld geworden. Uber die Folgen dieser Entwicklung
will ich im Anschluss an unsere Arbeit mit Euch sprechen. Handelt es sich um
eine Spekulationsblase wie bei den beriihmte Hollindischen Tulpenzwiebeln,
oder erleben wie die grofste Revolution seit der Erfindung des Papiergeldes?
Ich glaube letzteres.

Meine Briider, diese Zeichnung endet hier.
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