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VORWORT

Geld ist das letzte staatliche Monopol in der Markt - wirtschaft. Alle anderen Bereiche, in denen staatliche Planung einmal als unerlässlich galt – Post, Tele - kommunikation, Energie, Transport –, haben sich dem Wettbewerb geöffnet, mit erkennbarem Gewinn für Qualität, Innovation und Kosten. Das Geldwesen blieb ausgenommen. Nicht weil die Argumente für eine Ausnahme überzeugend wären, sondern weil die institutionellen Interessen an seiner Beibehaltung besonders stark und besonders gut organisiert sind.

Dieser Band fragt, warum das so ist und was dagegen gesagt werden kann.

Er ist der dritte Band der Edition M und setzt die Linie fort, die mit M-002, Freiheit als Ordnung, begonnen wurde : klassisch-liberales Denken als analytische Perspektive, nicht als politisches Programm. Wer in diesem Buch ein Manifest sucht, wird enttäuscht sein. Wer sucht, warum das Zentralbanksystem strukturell scheitert, welche Alternativen historisch erprobt und theoretisch fundiert sind, und unter welchen Bedingungen Wandel realistischerweise entstehen kann, der wird fündig. Das Erkenntnisinteresse ist dreifach.

erstens : Diagnose. – Das Zentralbanksystem leidet nicht an schlechten Entscheidungen einzelner Akteure, sondern an seiner institutionellen Konstruktion – an einem Wissensproblem, das keine Reform lösen kann, und an Anreizstrukturen, die systematisch zur Ausweitung von Mandaten und zur Vermeidung unpopulärer Entscheidungen drängen. Das zu verstehen, ist die Vor - aussetzung für alles Weitere.

ZWEITENS : Theorie und historische Evidenz. – Ein freies Geldsystem ist kein Gedankenexperiment. Es ist historische Realität gewesen – in Schottland über mehr als ein Jahrhundert, in Schweden, in Kanada. Und es ist gegenwärtige Realität in Ansätzen : Stablecoins demonstrieren täglich, dass privates Geld unter Wettbewerbsbedingungen funktioniert. Das liefert mehr als Theorie – es liefert Belege.

DRITTENS : Politische Ökonomie. – Wer nur die Überlegenheit einer Alternative zeigt, ohne zu erklären, warum sie sich nicht durchsetzt, hat das Wesentliche ausgelassen. Wandel entsteht nicht aus Erkenntnis allein. Er entsteht aus der Konstellation von Interessenlagen, Krisenmomenten und politischen Unternehmern, die bereit sind, im richtigen Augenblick zu handeln.

Die Form des Bandes folgt der Edition : akademisch fundiert, aber nicht für die Wissenschaft geschrieben. Kein Fußnotenapparat, keine methodischen Debatten, kein Anspruch auf Vollständigkeit. Die Sprache ist zugänglich ; die Argumentation ist es nicht – sie setzt die Bereitschaft voraus, Zusammenhänge zu verfolgen, die sich nicht in Schlagworten auflösen lassen, und vermeintlich Unveränderliches in Frage zu stellen.

Zwei Eingrenzungen sind notwendig. Dieser Band ist keine Geldpolitik für Einsteiger ; wer die Grundlagen des Zentralbankwesens noch nicht kennt, findet im Literaturverzeichnis Orientierung. Und er ist kein Reformprogramm ; wer konkrete gesetzliche Schritte erwartet, wird enttäuscht. Was er bietet, ist das, was M-002 für den Liberalismus generell als seine eigent - liche Funktion beschrieben hat : Maßstäbe bereitzu - halten, Alternativen auszuarbeiten, den Horizont des Denkbaren zu erweitern – für den Moment, in dem das Bestehende an seine Grenzen stößt.

Ob dieser Moment kommt und wann, liegt nicht in der Hand des Analytikers. Dass die Alternative dann verfügbar ist, schon.

Berlin, April 2026

Michael von Prollius




I

DAS SCHEITERN DES ZENTRALBANKEXPERIMENTS


ZWEI SONNTAGE

Es war ein Sonntag im Juni 1948, als Deutschland eine zweite Geburt erlebte. Nicht die Kapitulation drei Jahre zuvor, nicht die Gründung der Bundesrepublik ein Jahr später – für die meisten Zeitgenossen war es dieser 20. Juni, der das eigentliche Gründungsdatum markierte. An diesem Tag trat die Währungsreform in Kraft. Binnen weniger Stunden füllten sich die Schaufenster, die jahrelang leer gestanden hatten. Tauschgeschäfte und Zigarettenwährung verschwanden über Nacht. Die Menschen brachten ihre gehorteten Waren auf die Märkte – nicht weil der Staat es befohlen hatte, sondern weil plötzlich wieder ein Geld existierte, dem sie vertrauen konnten.

Was an jenem Wochenende geschah, war im Wortsinn radikal : eine Rückkehr zu den Wurzeln. Geld und Wirtschaft wurden wieder unter ein Koordinationsprinzip gestellt. Der Wettbewerb kehrte zurück. Die Währungsreform war kein technischer Akt der Geldpolitik ; sie war ein ordnungspolitischer Befreiungsschlag, der zusammen mit der erhardschen Wirtschaftsordnungsreform Währung und Wirtschaft wieder unter das Recht stellte. Währung und Wirtschaft wurden wieder einer unpersönlichen Rechtsordnung unterworfen und damit politischer Disposition entzogen. Ludwig Erhard, der die Preiskontrollen in jenem Wochenende eigenmächtig aufhob – gegen den ausdrücklichen Befehl der Alliierten –, handelte aus einer theoretischen Überzeugung : dass Koordination durch Preise und Wettbewerb besser gelingt als durch Planung und Zuteilung.

Mehr als siebzig Jahre später steht Europa erneut vor einer Währungskrise. Diesmal ist es nicht der Krieg, der das Geldsystem zerrüttet hat. Es sind die Institutionen selbst, die zu seinem Problem geworden sind. Von der Finanzkrise 2008 über die Eurokrise der Jahre 2010 bis 2015 bis zur Inflationswelle 2021 bis 2023 : Jede Krise wurde mit mehr Geld bekämpft, jede Intervention erzwang die nächste, jeder Rettungsschirm wurde größer als der vorherige.

Die Diagnose, die dieses Kapitel entfaltet, ist struk - tureller Natur. Es geht nicht um Versagen einzelner Akteure, nicht um Inkompetenz oder böse Absicht. Es geht um die Logik einer Institution, die mit Aufgaben betraut wurde, die sie prinzipiell nicht erfüllen kann.


1.1 DAS ZENTRALBANKSYSTEM UND SEINE LOGIK

ENTSTEHUNG : EIN MONOPOL MIT GUTEM RUF

Zentralbanken sind keine Erfindung des 20. Jahrhunderts, aber ihre dominante Stellung ist es. Die Bank of England, 1694 gegründet, war zunächst eine private Einrichtung zur Kriegsfinanzierung der Krone. Die Reichsbank, 1876 errichtet, sollte das Geldwesen des neuen Deutschen Kaiserreichs vereinheitlichen. Die Federal Reserve, 1913 ins Leben gerufen, wurde als Reaktion auf die Bankenkrise von 1907 geschaffen. In jedem Fall stand ein praktisches Problem am Anfang – und in jedem Fall wuchs daraus ein institutioneller Apparat, der über die ursprüngliche Aufgabe weit hinausging.

Das Versprechen der Zentralbank lautete : Stabilität. Wo zuvor Bankenkrisen, Währungskonfusion und Kreditklemmen herrschten, würde eine übergeordnete Institution als Kreditgeber letzter Instanz Panik verhindern, Geldmenge und Zinssätze steuern und das Finanzsystem in ruhigeres Fahrwasser bringen. Walter Bagehot, der scharfsichtige Beobachter des viktorianischen Bankwesens, formulierte die Bedingung : In der Krise leihe großzügig, aber gegen Strafzinsen und nur gegen gute Sicherheiten. So bleibe der Anreiz erhalten, Risiken zu begrenzen.

Was aus diesem Versprechen wurde, lässt sich in drei Beobachtungen zusammenfassen. Erstens : Die Zentralbanken wurden zu Monopolisten. Schritt für Schritt wurden private Notenbanken verdrängt, Golddeckungen aufgegeben, Wettbewerb im Geldwesen beseitigt. Heute emittiert in jedem der großen Währungsräume eine einzige Institution das gesetzliche Zahlungsmittel – ohne Wettbewerber, ohne vergleichbaren Maßstab und ohne Möglichkeit des Kundenentzugs. Zweitens : Die Mandate wuchsen. Was als Liquiditätssicherung begann, wurde Inflationssteuerung, dann Konjunkturpolitik, dann Finanzmarktstabilisierung, schließlich Klimapolitik und Umverteilungsziel. Die Federal Reserve, die Europäische Zentralbank und die übrigen großen Zentralbanken haben heute Verantwortungen übernommen, die weit über jede ursprüngliche Konzeption hinausgehen. Drittens : Die Unabhängigkeit, institutionell verankert und theoretisch begründet, erwies sich als fragiles Konstrukt.

DAS INFORMATIONSPROBLEM

Ludwig von Mises erkannte 1920 das fundamentale Problem jeder Zentralplanung : Ohne Marktpreise fehlen die Informationen, die für rationale Entscheidungen erforderlich sind. Was für die Produktion von Stahl oder Getreide gilt, gilt in besonderem Maße für das Geld – das komplexeste aller Güter, weil es das Medium ist, über das alle anderen Güter bewertet werden.

Die optimale Geldmenge, der « richtige » Zinssatz, das angemessene Tempo der Kreditexpansion – all diese Parameter entziehen sich der zentralen Festlegung. Sie entstehen nur im Wechselspiel von Angebot und Nachfrage, in den täglichen Entscheidungen von Millionen Wirtschaftssubjekten, die ihre jeweiligen lokalen Kenntnisse, Erwartungen und Präferenzen einbringen. Friedrich August von Hayek hat diesen Zusammenhang als das Wissensproblem beschrieben : Wissen ist verteilt, situativ, oft implizit. Es kann nicht gesammelt und aggregiert werden, ohne entscheidende Informationen zu verlieren.

Zentralbanker müssen täglich Entscheidungen treffen, die Millionen von Menschen betreffen, ohne zu wissen, wie hoch die tatsächliche Geldnachfrage ist, welche Liquiditätspräferenzen die Wirtschaftssubjekte haben oder wie sich technologische Innovationen auf den Zahlungsverkehr auswirken werden. Sie agieren im Nebel der Unwissenheit und müssen dennoch so tun, als verfügten sie über vollständige Informationen.

Die Folgen dieser strukturellen Unwissenheit sind in der Wirtschaftsgeschichte vielfach dokumentiert. Die Federal Reserve unter dem von Milton Friedman zunächst gepriesenen Arthur Burns übersah und tolerierte erneut inflationäre Tendenzen – Burns wandelte sich vom externen Experten zum anreizkonform handelnden Zentralbanker. Unter Alan Greenspan erkannte die Fed die Entstehung der Immobilienblase nicht, weil ihre Modelle die Bedeutung der Vermögenspreise unterschätzten. Die Europäische Zentralbank reagierte 2021 viel zu spät auf die Inflationswelle, weil sie diese zunächst für « vorübergehend » hielt. Dies sind keine Versagensfälle außergewöhnlicher Inkompetenz ; es sind Normalfälle einer institutionellen Logik, die systematisch falsche Anreize setzt.

DIE FIKTION DER UNABHÄNGIGKEIT

Die politische Unabhängigkeit der Zentralbanken war von Anfang an eine problematische Konstruktion. Sie sollte die Geldpolitik vor dem Zugriff kurzsichtiger Politiker schützen. Aber : Zentralbanker werden von Politikern ernannt, ihre Mandate von Regierungen definiert, ihre Budgets von Parlamenten bewilligt. Die Vorstellung, sie könnten in einem politischen Vakuum agieren, war stets illusorisch.

James Buchanan hat das zugrundeliegende Problem systematisch beschrieben. Öffentliche Institutionen sind keine neutralen Problemlöser ; sie sind Akteure mit eigenen Interessen, Karriereanreizen und institutionellen Selbsterhaltungslogiken. Zentralbanker streben nach Ansehen, Einfluss und Wiederernennung. Sie stehen unter dem Druck der Regierungen, die ihre Karrieren gestalten, und der Finanzmärkte, die ihre Entscheidungen unmittelbar kommentieren. Daraus folgt eine systematische Tendenz : zur Expansion des Mandats, zur Vermeidung unpopulärer Entscheidungen, zur Präferenz kurzfristiger Scheinlösungen gegenüber langfristiger Stabilität.

Die Finanzkrise 2008 zerriss endgültig den Schleier der Unabhängigkeit. Die Zentralbanken wurden zu ausführenden Organen der Krisenpolitik ihrer Regierungen. Mario Draghi verkündete 2012, die EZB werde alles Nötige tun, um den Euro zu retten – ein Blankoscheck, der weit über jedes geldpolitische Mandat hin - ausging. Die Corona-Pandemie vollendete diese Transformation : Die EZB kaufte 2020 und 2021 Wertpapiere im Volumen von weit über einer Billion Euro ; die Federal Reserve verdoppelte ihre Bilanzsumme auf über acht Billionen Dollar. Was sich von direkter Staatsfinanzierung durch die Notenpresse unterschied, war nur die kompliziertere Technik, nicht das ökonomische Ergebnis.


1.2 DIE BILANZ : DREI KRISEN, EIN MUSTER

2008 : MORAL HAZARD ALS SYSTEMFEHLER

Die Finanzkrise von 2008 hatte ihre Wurzeln nicht im Versagen einzelner Banker, sondern in systematisch verzerrten Anreizen. Eine Dekade ultraniedrige Zinsen unter Alan Greenspan hatte Kapital in immer riskantere Anlagen getrieben. Immobilienmärkte in den USA, in Spanien und Irland blähten sich auf. Banken verbrieften Hypothekenkredite schlechter Qualität und verteilten das Risiko global – in der stillschweigenden Erwartung, dass der Staat im Zweifelsfall einspringen würde. Ein lediglich begrenztes Risikoverständnis aufgrund unrealistischer DSGE-Modelle kam hinzu.

Diese Erwartung war rational. Die Lender-of-Last-Resort-Funktion der Zentralbanken hat, so wie sie in den vergangenen Jahrzehnten praktiziert wurde, ein System chronischen Moral Hazard geschaffen. Banken und Staaten wissen, dass sie im Krisenfall gerettet werden, und richten















1.3 STRUKTURELLE DEFIZITE –

UND WARUM REFORM NICHT REICHT
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