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VORWORT VON ANDREAS
MARQUART

Als im Juni 2011 der damalige Präsident der Europäischen
Zentralbank, Jean-Claude Trichet, den Karlspreis zu
Aachen entgegennahm, sagte er in seiner Festrede: »Die
Wirtschafts- und Währungsunion hat Preisstabilität
gebracht. In den ersten zwölf Jahren nach der Euro-
Einführung betrug die durchschnittliche jährliche
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 Bevölkerung in der

Wirtschaftsgeschichte mehr an der Nase herumgeführt
worden als mit Inflation, Inflationsrate und Preisstabilität.
Notenbanker, die Mehrheit der Ökonomen und nicht zuletzt
Politiker haben es geschafft, dass beinahe jeder Bürger mit
Inflation den Preisanstieg von Gütern 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
»aufblähen«. So ist die breiteste Geldmenge M3 in der
Eurozone seit Einführung der Gemeinschaftswährung um
134 Prozent gestiegen. Das entspricht einer jährlichen Rate
von etwa 5,3 Prozent, was eine Teuerungsrate von knapp 2
Prozent natürlich moderat erscheinen lässt. Und nachdem
die Teuerungsrate jüngst sogar in den negativen Bereich
abzudriften und das so furchterregende Deflationsgespenst
aus seinem Verließ zu entkommen drohte, sah die
Europäische Zentralbank alle Argumente auf ihrer Seite,
den Euroraum mit schier atemberaubenden Geldsummen
zu fluten. Mit dem Fokus auf der Teuerungsrate und dem



ewigen Argument der Preisstabilität 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. Wächst die
Geldmenge aber dauerhaft schneller als die Gütermenge,
muss man nicht Mathematik studiert haben, um daraus
abzuleiten, dass die Güterpreise am Ende höher sein
müssen, als wäre die Geldmenge nicht ausgeweitet worden.
Der Leser sollte sich einmal kurz dem Gedankenexperiment
hingeben, wo die enormen Produktivitätssteigerungen der
letzten Jahrzehnte und die Eingliederung so vieler
Schwellenländer in die internationale Arbeitsteilung die
Konsumentenpreise ohne Geldmengenausweitung, also
ohne Inflation, hin befördert hätten. Nach oben sicher
nicht.
Der geniale und begnadete Autor Henry Hazlitt – nebenbei

erwähnt ein langjähriger Weggefährte und Freund des sehr
bedeutenden Ökonomen und Sozialphilosophen Ludwig von
Mises (1881–1973) – hat ebenfalls kein Mathematikstudium
absolviert. Er war Journalist, Autor und Autodidakt in
Sachen Ökonomie. Möglicherweise ist das der Grund, aus
dem seine Bücher so leicht lesbar sind. Seine unzähligen
Artikel und Kolumnen, unter anderem in der New York
Times, hat Hazlitt nicht für ein spezielles Fachpublikum,
sondern für »Jedermann« geschrieben. Deshalb versteht
ihn auch Jedermann, wenn er Volkswirtschaft erklärt. Sein
Stil ist klar, präzise, schnörkellos – Hazlitt eben.
Roland Baader (1940–2012), als Autor und Ökonom

ebenso brillant wie Hazlitt, und wie er und Mises Vertreter
der Österreichischen Schule der Nationalökonomie, hat das
inflationäre, staatlich organisierte Geldwesen einmal als
das »größte Unglück der Menschheitsgeschichte«
bezeichnet. Er hat nicht übertrieben. Die Gelddruck-Orgien
der Notenbanken weltweit bedrohen die Lebensersparnisse
der Bürger. Und die sollten sich nicht mit der Plattitüde



beruhigen lassen, dieses Mal sei alles anders. Gerade die
deutsche Bevölkerung sollte doch wissen, dass Inflation
nicht einfach so daherkommt. Sie ist gemacht von
Notenbankern, denen von den ihnen nahestehenden,
ausgabefreudigen Regierungen kein Einhalt geboten wird.
Die Geldhalter sollten sich gegen die drohende Entwertung
wappnen. Das fällt umso leichter, wenn man Hazlitt gelesen
hat. Denn besser als er kann man Inflation nicht erklären.
Andreas Marquart,
Vorstand des Ludwig von Mises Institut Deutschland im
Februar 2017



VORWORT
Dieses Buch erschien erstmals im Jahr 1960 und wurde
fünf Jahre später in einer überarbeiteten Ausgabe
veröffentlicht. Kein Buch über die Inflation kann
vollkommen aktuell sein. Jeden Monat werden neue
Statistiken über Großhandels- und Verbraucherpreise
veröffentlicht. Jede Woche werden neue Zahlen zur
Entwicklung der Geldmenge vorgelegt. Auf den
Warenmärkten ändern sich die Preise täglich und stündlich.
Und solange die Inflation anhält, steigen die meisten dieser
Werte.
Die Frage, was seit Erscheinen der Auflage von 1960 oder

jener von 1965 geschehen ist, könnte ich in einem kurzen
Satz beantworten: Die Inflation hält an. Zwischen Ende
1964 und Ende 1967 ist die Geldmenge (Bargeld plus
Bankeinlagen) um 22 Milliarden  Dollar, das heißt um
12  Prozent angewachsen. Zwischen 1959 und 1967 wurde
die Menge an Papiergeld um 40 Milliarden  Dollar oder
22  Prozent erhöht. Zwischen Ende 1964 und 1967 sind die
Großhandelspreise um 7  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 zurückgehen,

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 können, was man 1939 für 41 Cent bekam.
Mit anderen Worten: Die Inflation der letzten dreißig

Jahre hat bereits rund 60  Prozent der Kaufkraft der
Spareinlagen, Anleihen (einschließlich von Staatsanleihen),
Lebensversicherungen und Renten ausgelöscht. Sie hat die
Armen und Alten und all jene ärmer gemacht, die in



Finanzdingen nicht bewandert sind oder über keine
ausreichenden Ressourcen für den Vermögensaufbau
verfügen, um die richtigen Aktien, Immobilien oder
Gemälde berühmter Künstler zu kaufen und sich mit
solchen Geldanlagen bis zu einem gewissen Grad gegen
den schwindenden Wert ihres Papiergelds abzusichern.
Noch schlimmer ist, dass bei all denen, die im Ruhestand,
zu alt, um zu arbeiten, oder arbeitsunfähig sind, die
Aussicht auf eine Fortsetzung der Geldentwertung die
quälende Angst vor einem fortschreitenden, aber
unmöglich abzuschätzenden Kaufkraftverlust ihrer Renten
oder Ersparnisse geweckt wird.
Es klingt wie ein Hohn, dass der »Krieg gegen die Armut«,

der mit massiven öffentlichen Ausgaben und chronischen
Haushaltsdefiziten einhergeht, Millionen Menschen nur in
noch tiefere Armut gestürzt hat.
Es ist unmöglich, alle Bürger gegen die Inflation zu

schützen (warum das so ist, werde ich in Kapitel 43
erklären). Das kann immer nur einer Minderheit auf Kosten
der Mehrheit gelingen. Um die von der Inflation
verursachten Schäden zu verhindern, können wir nur eins
tun: Wir müssen 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



KAPITEL 1: 
WAS IST INFLATION?

Über kaum einen Aspekt der Wirtschaft wird heute mehr
diskutiert als über die Inflation. Und über kaum ein
Phänomen herrscht ähnlich große Verwirrung. Die Politiker
sprechen darüber, als handele es sich um ein Unheil, das
über uns hereinbricht, ohne dass wir es beeinflussen
könnten, wie eine Flutkatastrophe, eine feindliche Invasion
oder eine Epidemie. Sie versprechen, dagegen zu
»kämpfen«, wenn ihnen das Parlament oder die
Gesellschaft nur die geeigneten »Waffen« oder eine »starke
rechtliche Handhabe« geben, um die Herausforderung zu
bewältigen.
Die Wahrheit ist jedoch, dass unsere politischen Führer

die Inflation mit ihrer Geld- und Haushaltspolitik erst
erzeugen. Sie versprechen, ein Problem, das sie mit der
linken Hand verursacht haben, mit der rechten zu lösen.
Inflation wird immer und überall in erster Linie durch eine

Erhöhung der Geld- und Kreditmenge verursacht.
Tatsächlich ist die Inflation ein Anstieg der Menge an Geld
und Krediten. Das American College Dictionary
beispielsweise bietet die folgende Definition des
Phänomens:

»Übertriebene Ausweitung oder Vermehrung der
Währung eines Landes, insbesondere durch die
Ausgabe von Papiergeld, das nicht in Gold eingelöst
werden kann.«

In den letzten Jahren hat der Begriff jedoch eine
vollkommen andere Bedeutung erhalten. Über diesen
Wandel gibt die zweite Definition im American College
Dictionary Aufschluss:



»Ein substanzieller Preisanstieg infolge einer
übertriebenen Ausweitung der Menge an Papiergeld
oder Bankkrediten.«

Nun ist ein durch eine Expansion der Geldmenge
verursachter Preisanstieg offensichtlich nicht dasselbe wie
eine Expansion der Geldmenge 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 führt zu
endloser Verwirrung.
Ursprünglich bezog sich der Begriff »Inflation«

ausschließlich auf die Geldmenge. Er bedeutete, dass das
Volumen an Geld anschwoll oder aufgeblasen wurde (vom
lateinischen inflare: aufblasen, anschwellen). Es ist keine
bloße Pedanterie, darauf zu beharren, das Wort möge nur
in seiner ursprünglichen Bedeutung verwendet werden.
Indem man behauptet, Inflation bedeute einen
»Preisanstieg«, lenkt man die Aufmerksamkeit 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 Unternehmen und Konsumenten mehr Geld, mit
dem sie Güter und Dienstleistungen bezahlen können.
Steigt das Güterangebot nicht  – oder steigt es nicht im
selben Umfang wie das Angebot an Geld  –, so steigen die
Preise der Güter. Da es mehr  Dollar gibt, verliert jeder
einzelne  Dollar an Wert. Daher müssen mehr  Dollar für ein
Paar Schuhe oder eine Tonne Weizen angeboten werden als
gestern. Ein »Preis« ist ein Wechselkurs zwischen einer
Geldeinheit und einer Gütereinheit. Wenn die Menschen
mehr  Dollar haben, messen sie jedem einzelnen  Dollar
weniger Wert bei. In der Folge steigen die Preise der
Güter  – nicht weil die Güter knapper sind als zuvor,
sondern weil es ein größeres Angebot an Geld gibt.



In früheren Zeiten erhöhten Regierungen die Geldmenge,
indem sie die Münzen beschnitten oder ihren
Edelmetallgehalt verringerten. 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
Assignaten, die während der Französischen Revolution
ausgegeben wurden, und mit der amerikanischen Währung
im Unabhängigkeitskrieg. Mittlerweile bedienen sie sich
einer Methode, die weniger direkt ist: Unsere Regierung
verkauft ihre Anleihen und andere Schuldverschreibungen
an die Banken. Indem die Banken dafür zahlen, erzeugen
sie »Einlagen« in ihren Büchern, die der Staat abrufen
kann. Die Banken können die staatlichen
Schuldverschreibungen ihrerseits an die Zentralbank
verkaufen, die dafür bezahlt, indem sie entweder einen
Einlagenkredit erzeugt oder weitere Banknoten druckt und
ausgibt. So wird Geld geschaffen.
Der Großteil der »Geldmenge« besteht nicht in

Banknoten, die den Besitzer wechseln, sondern in
Bankeinlagen, die mit Schecks gezogen werden. Wenn
Volkswirte die Geldmenge messen, addieren sie die
Sichteinlagen (und mittlerweile oft auch die
Termineinlagen) mit dem außerhalb der Banken in Umlauf
befindlichen Bargeld, um auf den Gesamtwert zu kommen.
Die Gesamtmenge an Geld und Kreditgeld einschließlich
der kurzfristigen Termineinlagen stieg in den Vereinigten
Staaten zwischen 1939 und 1967 von 51 Milliarden auf 365
Milliarden  Dollar. Dieser Anstieg der Geldmenge um
612  Prozent war der Hauptgrund für den Anstieg der
Großhandelspreise um 153  Prozent im selben Zeitraum.



KAPITEL 2: 
EINIGE KLÄRENDE

ERGÄNZUNGEN
Wir hören oft, es sei eine »übertriebene Vereinfachung«,
die Inflation ausschließlich einem Anstieg der Geldmenge
zuzuschreiben. Das ist richtig. Es bedarf einiger
zusätzlicher Erklärungen.
Beispielsweise dürfen 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 Zahlungen per Scheck
oder anderweitig bargeldlos erfolgen.
Es wäre auch eine übermäßige Vereinfachung zu sagen,

der Wert eines  Dollar hänge einfach vom gegenwärtigen
Angebot an  Dollar ab. Er hängt auch vom erwarteten
zukünftigen Geldangebot ab. Wenn die meisten Leute
fürchten, dass im nächsten Jahr noch mehr  Dollar in
Umlauf sein werden als gegenwärtig, so wird der
gegenwärtige Wert des  Dollar (gemessen an seiner
Kaufkraft) niedriger sein, als die gegenwärtige Menge
an  Dollar eigentlich nahelegen würde.
Der Wert einer Währungseinheit hängt nicht nur von ihrer

Quantität, sondern auch von ihrer Qualität ab. Wenn ein
Land beispielsweise den Goldstandard aufgibt, bedeutet
das de facto, dass sich das Gold  – oder besser, das Recht,
die von der Zentralbank dieses Landes ausgegebenen
Banknoten in Gold umzutauschen  – plötzlich in bloßes
Papier verwandelt. Das hat normalerweise zur Folge, dass
der Wert der betreffenden Währungseinheit augenblicklich
fällt, selbst wenn die Geldmenge nicht erhöht wird. Der
Grund dafür ist, dass die Bevölkerung mehr Vertrauen in



das Gold als in die Versprechen oder die Urteilskraft der
Personen hat, die für die staatliche Geldpolitik
verantwortlich sind. Tatsächlich gibt es kaum ein
historisches Beispiel für ein Land, in dem eine Abkehr vom
Goldstandard nicht rasch zu einem deutlichen Anstieg der
Bankkredite und zu einer Erhöhung der Geldmenge führte.
Der Wert einer Währung schwankt also im Grunde aus

denselben Gründen wie der Wert aller anderen Güter. So
wie der Wert einer Tonne Weizen nicht nur vom
gegenwärtigen Weizenangebot, sondern auch vom
erwarteten zukünftigen Angebot und von der Qualität des
Weizens abhängt, hängt der Wert eines  Dollar von
ähnlichen 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 kompliziert
sind.
Wenn wir über die Ursachen der Inflation und über

geeignete Gegenmaßnahmen nachdenken, ist es etwas
ganz anderes, ob wir die tatsächlichen Komplikationen
berücksichtigen oder ob wir uns von unnötigen oder
inexistenten Komplikationen verwirren und irreführen
lassen.
Beispielsweise wird oft behauptet, der Wert des  Dollar

hänge nicht nur von der Menge des zirkulierenden Geldes,
sondern auch von der »Geschwindigkeit des Geldumlaufs«
ab. Aber ein beschleunigter Geldumlauf ist nicht die
Ursache für einen weiteren Wertverlust des  Dollar, sondern
eine der Konsequenzen der Befürchtung, der Wert
des  Dollar werde fallen  – oder, um es andersherum zu
betrachten, der Überzeugung, der Preis der Güter werde
steigen. Diese Überzeugung bewegt die Menschen dazu,
mehr  Dollar gegen Güter zu tauschen. Dass sich einige
Autoren auf die »Geschwindigkeit des Geldumlaufs«
konzentrieren, ist nur ein weiteres Beispiel für den


