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Monetärer Nationalismus 

Norbert F. Tofall 

 

 Staatliche Währungsabwertungen und Abwertungswettläufe sind lediglich andere Formen von 

Protektionismus und ein Rückfall in merkantilistisches Denken. Seit Adam Smith und David Ri-

cardo wissen wir, daß protektionistische Maßnahmen auch dem Land schaden, das zu solchen 

Maßnahmen greift. 

 Monetärer Nationalismus und Abwertungswettläufe sind nur im heutigen staatlichen Geldmono-

pol, also bei Annahmezwang des gesetzlichen Zahlungsmittels, möglich. 

 

Die vielen unterschiedlichen Presseverlautba-

rungen der letzten Wochen über eine mögli-

che Zinswende in den USA lassen nur einen 

Schluß zu: Die Fed ist keine Quelle der wirt-

schaftlichen Stabilität und Sicherheit. Im Ge-

genteil, sie ist ein Instrument des monetären 

Nationalismus im Sinne von Friedrich August 

von Hayek1. Die Fed verfolgt nationale Interes-

sen und agiert nach konjunktureller Lage, um 

gemäß ihres Auftrags Vollbeschäftigung und 

Preisstabilität zu sichern. In der Praxis ist sie 

dabei oft von den Sonderinteressen von „Big 

Government“ und „Big Business“ beeinflußt. 

Diese Art des Kapitalismus hat weder etwas 

mit dem moralischen Laissez-faire-

Kapitalismus im Sinne von Ayn Rand noch mit 

sozialer Marktwirtschaft nach Ludwig Erhard 

zu tun. 

                                                           
1
  Siehe F. A. HAYEK: „Monetary Nationalism and 

International Stability“, first published 1937, 
reprinted in: The collected works of F. A. Hayek: 
Good Money, Part II. The Standard, edited by 
Stephen Kresge, Indianapolis (Liberty Fund) 
1999, S. 37 – 105. 

Inwiefern die als unkonventionelle Antwort 

auf die Finanzkrise von 2007/2008 bezeichne-

ten Maßnahmen der Fed geholfen haben, die 

Konjunktur in den USA wieder an Gang zu 

bringen, und daß diese Maßnahmen die Be-

reinigung der Krise gerade dadurch in die Zu-

kunft verschoben und auf ein höheres Niveau 

gehoben haben, muß an dieser Stelle nicht 

vertieft werden. Friedrich August von Hayek 

sprach von „Brot für heute und Hunger für 

morgen“, worauf John Maynard Keynes be-

kanntlich antwortete „In the long run we are 

all dead“, was man auch als das „Après nous le 

déluge“ der Marquise de Pompadour bezeich-

nen kann. 

Viel zu wenig wird in den letzten Wochen je-

doch darauf hingewiesen, daß die Fed mit 

ihrer expansiven Geldpolitik und dem Ankauf 

von Anleihen als erste eine Politik der Wäh-

rungsabwertung betrieben hat und die USA 

deshalb auch als erste konjunkturelle Effekte 

zu verzeichnen hatten. Begünstigt wurde die 
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konjunkturelle Lage durch innovative Entwick-

lungen im US-Energiesektor. 

Im Grunde sind staatliche Währungsabwer-

tungen und Abwertungswettlauf lediglich an-

dere Formen von Protektionismus und ein 

Rückfall in merkantilistisches Denken. Seit 

Adam Smith und David Ricardo wissen wir 

jedoch, daß protektionistische Maßnahmen 

auch dem Land schaden, das zu ihnen greift. 

Der derzeitige Abwertungswettlauf ist aus 

diesem Grund volkswirtschaftlich nicht einmal 

ein Nullsummenspiel, sondern ein Negativ-

summenspiel. 

Diese Erkenntnisse sind alles andere als neu 

und spielten in den Debatten der 70er Jahre, 

die zur Gründung des Europäischen Wäh-

rungssystems EWS (1979 bis 1998) und dann 

zur Europäischen Währungsunion EWU (seit 

1999) führten, eine gewisse Rolle. Einige Be-

fürworter einer einheitlichen europäischen 

Währung wollten die für alle negativen Wir-

kungen von Abwertungswettläufen und den 

monetären Nationalismus überwinden und 

durch eine einheitliche Währung, die durch 

geeignete Regelsetzung wie ein Goldstandard 

wirken kann, einen Anpassungsdruck zum 

Strukturwandel in traditionell wachstums-

schwachen Ländern erzeugen. Andere, die 

klarer und realistischer auf politische Ent-

scheidungsprozesse und Institutionen sahen 

und denen es zudem ein Dorn im Auge war, 

daß Abwertungswettläufe aufgrund der Stabi-

litätspolitik der Deutschen Bundesbank und 

der harten DM behindert wurden, wollten 

zuvörderst den Stabilitätsanker DM brechen, 

um Abwertungswettläufe wieder zu erleich-

tern, - allerdings auf einer höheren Ebene und 

mit dem zusätzlichen Sog zu einer europäi-

schen Transferunion.  

Friedrich August von Hayek wollte weder das 

eine noch das andere, aber natürlich wollte 

auch er monetären Nationalismus überwin-

den. Deshalb forderte er erstmals 1975 eine 

Entnationalisierung des Geldes durch Abschaf-

fung des staatlichen Geldmonopols, um den 

manipulierenden Einfluß des Staates auf das 

Geldwesen sowohl auf nationaler als auch auf 

übernationaler Ebene zu begrenzen.  

In seiner Rede „International Money“ am 25. 

September 1975 in Lausanne führte er aus: 2 

I do not believe we can now remedy 

this position by constructing some new 

international monetary order, whether 

a new international monetary authori-

ty or institution, or even an interna-

tional agreement to adopt a particular 

mechanism or system of policy, such 

as the classical gold standard. I am 

fairly convinced that any attempt now 

to reinstate the gold standard by in-

ternational agreement would break 

down within a short time and merely 

discredit the ideal of an international 

gold standard for even longer. 

Und leider hat Hayek Recht behalten. Der 

Euro, der durch strikte Stabilitätsregeln künst-

lich wie ein Goldstandard wirken sollte, ist seit 

dem Frühjahr 2010 Geschichte. Am Wochen-

ende vom 7. bis 9. Mai 2010 wurde de facto 

ein anderer Euro eingeführt und eine neue 

europäische Wirtschaftsverfassung auf den 

Weg gebracht. Doch betrachten wir, was Hay-

ek 1975 vorschlug: 

But why should we not let people 

choose freely what money they want 

to use? By “people” I mean the indi-
                                                           
2
  Diese Rede wurde 1976 in einer Broschüre des 

Institute of Economic Affairs in London ver-
öffentlicht und unter dem Titel “Choice in Cur-
rency“  in New Studies in Philosophy, Politics, 
Economics and the History of Ideas, Chicago 
(University Press) und London (Routledge) 1978 
in der zitierten Form publiziert, abgedruckt in: 
The collected works of F. A. Hayek: Good Mon-
ey, Part II. The Standard, edited by Stephen 
Kresge, Indianapolis (Liberty Fund) 1999, S. 115 
– 127. 
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viduals who ought to have the right to 

decide whether they want to buy or 

sell for francs, pounds, dollars, D-

marks, or ounces of gold…  

At this moment it seems that the best 

thing we could wish governments to 

do is for, say, all the members of the 

European Economic Community, or, 

better still, all the governments of the 

Atlantic Community, to bind them-

selves mutually not to place any re-

strictions on the free use within their 

territories of one another’s – or any 

other – currencies, including their pur-

chase and sale at any price the parties 

decide upon, or on their use as ac-

counting units in which to keep books. 

This, and not a Utopian European 

Monetary Unit, seems to me now both 

the practicable and the desirable ar-

rangement to aim at… 

There could be no more effective check 

against the abuse of money by the 

government than if people were free 

to refuse any money they distrusted 

and to prefer money in which they had 

confidence. Nor could there be a 

stronger inducement to governments 

to ensure the stability of their money 

than the knowledge that, so long as 

they kept the supply below the de-

mand for it, that demand would tend 

to grow. Therefore, let us deprive gov-

ernments (or their monetary authori-

ties) of all power to protect their mon-

ey against competition: If they can no 

longer conceal that their money is be-

coming bad, they will have to restrict 

the issue. 

Gegen diese Disziplinierung des Staates qua 

privater Geldkonsumentensouveränität mag 

auf den ersten Blick eingewendet werden, daß 

„Big Government“ und „Big Business“ doch zur 

Zeit gerade ein Interesse zur Währungsabwer-

tung haben. Daraus würde sich ja der Abwer-

tungswettlauf ergeben. Zu bedenken ist je-

doch, daß monetärer Nationalismus und Ab-

wertungswettläufe nur im heutigen staatli-

chen Geldmonopol, also bei Annahmezwang 

der staatlichen Währung, für „Big Govern-

ment“ und „Big Business“ Sinn ergeben. Nur 

bei Geltung und Durchsetzung des Annahme-

zwangs des gesetzlichen Zahlungsmittels müs-

sen die Individuen die staatlich verschlechter-

ten Währungen benutzen und werden ihnen 

private Alternativen verwehrt. Dieser Annah-

mezwang reicht in Deutschland von Regeln für 

die Auszahlung von Löhnen und Gehältern im 

gesetzlichen Zahlungsmittel bis zur Möglich-

keit, nach BGB erlaubte Tauschgeschäfte (z.B. 

Waren gegen Gold) zu verbieten, wenn dies 

die Währungsstabilität des gesetzlichen Zah-

lungsmittels gebietet. Und wenn man ein Ver-

bot von Bitcoins durchsetzen könnte, wären 

Bitcoins schon längst verboten.  

Besteht kein Annahmezwang des staatlichen 

Geldes und besteht Geldkonsumentenfreiheit, 

beliebige staatliche und private Währungen zu 

wählen, dann laufen Abwertungswettläufe ins 

Leere, weil die Individuen diese Währungen 

vermeiden werden. Niemand läßt sich sein 

Geld entwerten und Importwaren künstlich 

verteuern, wenn er die unbeschränkte Mög-

lichkeit hat, die Kaufkraft von Einkommen und 

Vermögen durch Nutzung einer anderen staat-

lichen oder privaten Währung zu erhalten.  

Und niemand müßte mehr die Zinsentschei-

dungen der Fed fürchten oder die Pressekon-

ferenzen von Mario Draghi. Wenn die sich 

wieder mal wie monetäre Nationalisten ver-

halten, wandern wir monetär per Mausklick 

einfach ab und sagen mit Friedrich August III. 

von Sachsen:  

„Nu, da machd doch eiern Drägg alleene!“ 
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RECHTLICHE HINWEISE 
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zungen des Verfassers zum Zeitpunkt der Veröffentlichung wieder und können sich jederzeit ohne vorherige Ankün-

digung ändern. Angaben zu in die Zukunft gerichteten Aussagen spiegeln die Ansicht und die Zukunftserwartung des 

Verfassers wider. Die Meinungen und Erwartungen können von Einschätzungen abweichen, die in anderen Doku-

menten der Flossbach von Storch AG dargestellt werden. Die Beiträge werden nur zu Informationszwecken und ohne 

vertragliche oder sonstige Verpflichtung zur Verfügung gestellt. (Mit diesem Dokument wird kein Angebot zum Ver-

kauf, Kauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren oder sonstigen Titeln unterbreitet). Die enthaltenen Informationen 

und Einschätzungen stellen keine Anlageberatung oder sonstige Empfehlung dar. Eine Haftung für die Vollständigkeit, 

Aktualität und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschätzungen ist ausgeschlossen. Die historische Entwick-

lung ist kein verlässlicher Indikator für die zukünftige Entwicklung. Sämtliche Urheberrechte und sonstige Rechte, 

Titel und Ansprüche (einschließlich Copyrights, Marken, Patente und anderer Rechte an geistigem Eigentum sowie 

sonstiger Rechte) an, für und aus allen Informationen dieser Veröffentlichung unterliegen uneingeschränkt den je-

weils gültigen Bestimmungen und den Besitzrechten der jeweiligen eingetragenen Eigentümer. Sie erlangen keine 

Rechte an dem Inhalt. Das Copyright für veröffentlichte, von der Flossbach von Storch AG selbst erstellte Inhalte 

bleibt allein bei der Flossbach von Storch AG. Eine Vervielfältigung oder Verwendung solcher Inhalte, ganz oder in 

Teilen, ist ohne schriftliche Zustimmung der Flossbach von Storch AG nicht gestattet. 
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