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TO MA AND PAPA, FOR LETTING ME BE!



Liebe Leserin, lieber Leser,

sofern Sie es schaffen, dieses Buch bis zum Ende zu lesen, werden Sie
auf ein Zitat des deutschen Philosophen Georg Wilhelm Friedrich
Hegel (1770-1831) stoflen. Dieses lautet: ,Was die Erfahrung aber
und die Geschichte lehren, ist dieses, dass Volker und Regierungen
niemals etwas aus der Geschichte gelernt und nach Lehren, die aus
derselben zu ziehen gewesen wiren, gehandelt haben.”

Dieses eine Zitat fasst im Grunde zusammen, was mein Koautor
Michael und ich mit diesem Buch versucht haben. Der Staat — repra-
sentiert durch Konige, Koniginnen, Politiker, Generalsekretdre oder
Diktatoren — hat Geld oft missbraucht. Und die Tatsache, dass dieser
Missbrauch fast immer desastros geendet hat (wie wir in diesem Buch
sehen werden), hat Staaten nicht davon abgehalten, denselben Fehler
immer und immer wieder zu begehen.

Dabei geht es nicht nur um weit entfernte geschichtliche Ereignisse,
sondern das geschah auch nach der Finanzkrise von 2008, als die viert-
grofite Investmentbank der Wall Street, Lehman Brothers, zahlungsun-
tahig wurde. Einer der Hauptgriinde, die zur Finanzkrise fithrten, war,
dass Zentralbanken und Regierungen eine Ara des ,leichten Geldes®
eingeldutet hatten. Diese Ara fithrte zu exzessivem Schuldenmachen
und letztlich zu einer riesigen Immobilienblase in den USA. Sobald
diese Immobilienblase zu platzen begann, kam es zur Finanzkrise.

Und nachdem diese Krise iiberstanden war, haben die Zentralban-
ken der westlichen Welt weiter dasselbe getan, immer wieder. Eine
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weitere Ara des ,leichten Geldes wurde eingeleitet. Das Problem
dabei ist, dass die Wirtschaftsgeschichte uns klar zeigt, dass ,leich-
tes Geld“ zwar kurzfristig Vorteile hat, aber mittel- und langfristig
tiblicherweise grofie Probleme mit sich bringt.

Unsere verantwortlichen Zentralbanker und Politiker lesen offen-
sichtlich nicht geniigend Geschichtsbiicher oder sie sind nur daran
interessiert, dass ihre eigene Amtszeit ohne Probleme vonstatten-
geht — wofiir sie alles tun wiirden. Und wenn das bedeutet, eine neue
Ara des ,leichten Geldes® einzulduten, dann sei es so.

In diesem Buch betrachten Michael und ich die Wirtschaftsge-
schichte der Welt und ziehen dann Parallelen dazu, wie die Dinge
heutzutage laufen. Einer der Punkte, die wir besprechen, ist das relativ
geringe Eigenkapital, mit dem Banken und andere Finanzinstitute
heute arbeiten. Wie Walter Bagehot, im 19. Jahrhundert Herausgeber
der Wochenzeitung The Economist, einmal sagte: ,,Die Hauptquelle
der Profitabilitit des etablierten Bankwesens ist die geringe Menge an
erforderlichem Kapital.“ Dieser fundamentale Punkt ist wichtig, um
sowohl die Entwicklung von Banken und anderen Finanzinstituten
im Laufe der Jahre als auch die heutige Situation zu verstehen. Ban-
ken und Finanzinstitute haben im Laufe der Jahre herausgefunden,
dass ihre Rendite umso hoher sein kann, je weniger Eigenkapital sie
selber einsetzen. Aber dies erhoht gleichzeitig das Risiko im gesam-
ten Finanzsystem.

Das sind Lektionen, die gelernt werden miissten, welche aber nicht
gelernt werden.

Um es zusammenzufassen: Beim Thema Finanzsystem und Geld
hat sich im Laufe der Jahre viel geandert und viel entwickelt. Aber auf
einem sehr grundlegenden Niveau sind die Dinge weiterhin dieselben.

Angenehme Lektiire.

Vivek KauL
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»Gliicklich das Volk,
dessen Geschichte sich langweilig liest.”

— CHARLES-LOUIS DE MONTESQUIEU (1689-1755)

Liebe Leserin, lieber Leser,

Geschichte wiederholt sich nicht unbedingt — aber sie ,,reimt sich®,
so ein Zitat von Mark Twain. Ich finde, dieses Zitat passt sehr gut
zu unserem Buch, welches hiermit vor Ihnen liegt. Ein Beispiel: Die
US-Notenbank kauft US-Staatsanleihen, die Leitzinsen werden ge-
senkt. Der US-Finanzminister verkiindet, dass es ein reichliches An-
gebot an ,easy money” - leichtem Geld - gibt, was fiir alle Eventua-
lititen sorgen wiirde. Kommt Ihnen das bekannt vor?

Diese Situation beschreibt nicht nur die Gegenwart, sondern auch
das Jahr 1927. Und ging es gut, damals, 1927? Aber ja! Die US-Wirt-
schaft boomte. Auch 1928 und einen Teil des Jahres 1929 hindurch
sorgte das ,leichte Geld* fiir einen Boom in der Realwirtschaft und
besonders am Aktienmarkt. Doch dann kam der Zahltag: Crash an
der Wall Street und Beginn der Weltwirtschaftskrise im Jahr 1929.

Ob es diesmal analog dazu wieder so kommen wird? Dazu mochte
ich meinen Koautor zitieren, mit dem ich Themen wie dieses durch-
gegangen bin. Vivek antwortete mit einem Zitat. Auf den ersten Blick
hat es nichts mit der Frage zu tun - auf den zweiten Blick hingegen
zeigte es mir, warum ich so dankbar bin, Vivek als Koautor gewonnen
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zu haben. So zitierte er Mark Buchanan, welcher sinngemaf3 dieses
Beispiel nannte:

Ein Haus ist abgebrannt. Spater fand man heraus, dass jemand
mit Streichholzern gespielt hatte. Ein Funken war auf eine Spielkarte
geflogen und diese hatte angefangen zu brennen. Da mehrere Spiel-
karten daneben verteilt waren, breitete sich das Feuer uiber diese aus,
erreichte dann die Vorhdnge und das Haus brannte ab. Kénnen wir
in dem Fall die Schlussfolgerung ziehen, dass das Haus nicht abge-
brannt wire, wenn die Spielkarten nicht auf dem Tisch verteilt gewe-
sen wéren? Durchaus. Aber konnen wir das verallgemeinern? Wird
die Zahl der Hausbrande dadurch verringert, dass Spielkarten nicht
auf bestimmte Weise auf einem Wohnzimmertisch verteilt werden?

Dies als Warnung davor, voreilige Analogieschliisse zur Situation
von 1929 zu ziehen. Vivek und ich liefern Thnen mit unserem Buch
keine ,,Gewissheiten im Sinne eindeutiger Analogieschliisse. Wir
sagen nicht, dass es zum Beispiel so wie 1929 kommen muss. Statt-
dessen zeigen wir Thnen, wie es frither einmal in dhnlicher Situation
verlaufen ist. Wir beschreiben Thnen, zu was ,,Gelddrucken® in fri-
heren Jahren gefithrt hat. Geschichte wiederholt sich nicht - aber
sie reimt sich. Und wer die Geschichte kennt, ist tendenziell besser
vorbereitet auf die aktuellen Ereignisse. Davon sind wir iiberzeugt.

In diesem Sinne wiinsche ich Thnen eine angenehme und gewinn-

bringende Lektiire!

Thr
MIiICHAEL VAUPEL
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~Dem Biiffel ist das frische Gras lieber
als eine goldene Futterkrippe.”

— CHINESISCHES SPRICHWORT

Daniel Defoe war wahrscheinlich der erste investigative Finanzjour-
nalist der Welt.! Er soll detailliert iiber die sogenannte Siidseeblase
berichtet haben, eine Spekulationsblase, die London in der zweiten
Halfte des 18. Jahrhunderts traf. Isaac Newton, der damals selber
eine bedeutende Summe verlor, soll dazu gesagt haben: ,,Ich kann
die Bewegung eines Korpers messen, aber nicht die menschliche
Dummbheit.”

Heute hingegen ist Daniel Defoe — wenn iiberhaupt - bekannter
als Autor des Romans ,,Robinson Crusoe®, der im April 1719 das erste
Mal veroffentlicht wurde. Wenn Sie dieses Buch nicht aus IThrer Kind-
heit kennen, hier die kurze Zusammenfassung: Ein Schiftbriichiger
verbringt 28 Jahre auf einer einsamen Insel in der Karibik, bevor er
schlieSlich gerettet wird. Die Insel wird gelegentlich von Kannibalen
besucht. Bei einem dieser Besuche entkommt ein Gefangener der Kan-
nibalen. Robinson Crusoe rettet ihn und nennt ihn ,,Freitag” — weil das
Ereignis an diesem Wochentag stattfand. Aber was hat dieser Robin-
son Crusoe in unserem Buch zu suchen? Aufler der Gemeinsamkeit
mit Thren Autoren, dass auch diese manchmal auf Freitag warten?

Diese kurze Einleitung zu Daniel Defoe und Robinson Crusoe soll
bei der Beantwortung der Frage helfen, ob ,,Robinson Crusoe und

15



DIE GESCHICHTE(N) DES GELDES

Freitag Geld brauchten®.? Die Antwort ist: Nein, brauchten sie nicht!
Robinson und Freitag waren die einzigen beiden Menschen auf der
Insel. Wenn sie Fisch haben wollten, dann konnten sie welchen fan-
gen. Wenn sie Kokosniisse wollten, brauchten sie diese nur einzusam-
meln. Sie mussten nichts von irgendjemandem kaufen.

Alles Gold der Welt ...

Selbst wenn sie alles Gold der Welt gehabt hitten, dann hitte es fiir
sie nichts bedeutet. Und wenn sie modernes Papiergeld gehabt hatten,
dann hitten sie dieses nur zum Feuermachen nutzen konnen. Ja, zwei
Menschen auf einer einsamen Insel bendtigen kein Geld. Aber wenn
es mehr als zwei Menschen werden, dann kommt das Bediirfnis auf,
ein Zahlungsmittel zu haben, um einfacher tauschen zu konnen.’
Nichtsdestotrotz kam das Konzept von Geld nicht sofort auf - zuerst
entwickelte sich der Tauschhandel, Ware gegen Ware. Mit dem Be-
grift ,,Barter-Geschaft” wird der bargeldlose Tauschhandel bezeich-
net. Wer ein paar Eier hat und Salz braucht, kann eins der Eier gegen
Salz eintauschen. Geld ist bei diesem Tausch nicht notwendig. Aber
nicht immer ist es so einfach.

Das erste Problem, welches bei Barter-Geschiften auftauchen kann,
ist die notwendige Gleichzeitigkeit der Wiinsche. Angenommen, ich
habe Eier und mochte Salz. Also muss ich jemanden finden, der Salz
hat und zur selben Zeit dieses gegen ein Ei eintauschen mochte. Aber
was ist, wenn die Person, die Salz hat, dieses nicht gegen ein Ei, son-
dern gegen Zucker eintauschen méchte? Was passiert dann? Um die
Transaktion in diesem Fall durchfithren zu konnen, muss ich erst je-
manden finden, der Zucker hat und diesen gegen ein Ei eintauschen
mochte. Dann nehme ich den Zucker, gehe damit zu der Person, die
das Salz hat, und gebe ihr den Zucker im Austausch gegen das Salz.

Dieses Beispiel beinhaltet drei Waren. Stellen Sie sich vor, was los
wire, wenn es um zehn Waren gehen wiirde. Das konnte fiir die-
jenigen, die tauschen mdchten, ein komplettes Chaos bedeuten. In
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einem Barter-System mit vier Waren gibt es sechs mogliche Tausch-
verhiltnisse. Aber stellen Sie sich ein Barter-System vor, in welchem
1.000 Waren untereinander getauscht werden konnen. Dann wiirde
es 499.500 mogliche Tauschverhéltnisse geben.*

Das zweite Problem bei Barter-Geschiften ist die Unteilbarkeit.
Angenommen, jemand mochte eine Topferware gegen grundlegende
Dinge wie Eier, Salz und Weizen verkaufen. Wenn dieser Mensch kei-
ne Person findet, die diese Dinge gegen eine Topferware eintauschen
mochte, dann kommt kein Barter-Geschift zustande. Und wenn es
drei unterschiedliche Menschen gibt, von denen der eine Eier, der
andere Salz und der dritte Weizen anbietet — wie kann dann die T6p-
ferware aufgeteilt werden? Denn diese ist nur ungeteilt von Nutzen.

Schon in der Steinzeit lebten die Menschen in Gruppen von viel-
leicht 20 bis 60 Personen zusammen.® In so einer Gemeinschaft gin-
gen iiblicherweise die Méanner auf die Jagd, um Fleisch auf den Tisch
zu bringen. Aber nach jeder Jagd gab es einige Médnner, welche nicht
erfolgreich gewesen waren, und deshalb mussten deren Familien
hungern.

Eine Moglichkeit, dieses Problem zu beseitigen, war die Verge-
sellschaftung der Risiken: Jdger, welche Erfolg hatten, teilten das
Fleisch mit denjenigen, welche nicht erfolgreich gewesen waren. So
wurde sichergestellt, dass niemand hungern musste.® Das beinhal-
tete natiirlich die Annahme, dass Jager mit einem schlechten Tag
spater wieder vielleicht einen guten Tag haben wiirden — und dann
ihrerseits mit anderen teilen wiirden. Aber dieses Arrangement ging
davon aus, dass alle Jager gleich kompetent bei der Jagd sein wiirden,
was der Fall gewesen sein mag — oder eben nicht. Wenn der Mann
einer bestimmten Familie generell ein schlechter Jager war, dann
war die Wahrscheinlichkeit groler, dass er mehrere schlechte Tage
haben wiirde. In so einer Situation wiirde er von der GrofSherzigkeit

der anderen abhingig sein, um seine Familie erndhren zu kénnen.
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