32 GELD & MEHR

FRANKFURTER ALLGEMEINE SONNTAGSZEITUNG,

23. NOVEMBER 2014, NR. 47

n jungen Jahren war Irving

Fisher (1867-1947) vom ,,Diin-

kel“ vieler Okonomen abge-

stoflen, die meinten, die Welt

verbessern zu konnen. Die
,allzu unbeschwerte Art, mit der
seine Fachgenossen nach dem ame-
rikanischen Borsencrash von 1893
dazu aufriefen, den Goldstandard
aufzugeben, fand er frivol. Lange
hielt der evangelikale Pfarrers-
sohn, der zu einem der bedeutend-
sten Okonomen heranwuchs, die
Zuriickhaltung  indes nicht aus.
Schon wihrend des Prisident-
schaftswahlkampfes von 1896 lief§
er sich in eine politische Abwehr-
schlacht hineinziehen - gegen jene
Krifte, die eine tippigere Geldver-
sorgung wiinschten, als die Bin-
dung des Dollar an das knappe
Gold erlaubte.

Das Problem, dass unter dem
Goldstandard zwar die Parititen
der teilnehmenden Wihrungen zu-
einander stabil blieben, nicht aber
die Kaufkraft des eigenen Geldes,
nahm Fisher dabei durchaus ernst.
Er schlug der amerikanischen No-
tenbank deshalb eine Politik des
wkompensierten Dollar” vor: Sie
sollte die Paritit zum Gold flexibel
so anpassen, dass stets Preisstabili-
tit gewihrleistet sei. Mit dieser ex-
pliziten Zielsetzung und als feste,
berechenbare Regel erfiillte Fi-
shers Vorschlag alle Kriterien, die
mehr als ein halbes Jahrhundert
spiter die Monetaristen populir ge-
macht haben.

Auf einer 14 Monate dauernden
Bildungsreise durch Europa hatte
Fisher im Jahr des Crashs unter an-
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deren den Osterreicher Eugen von
Bohm-Bawerk kennengelernt. An
dessen Werk ankntipfend, erklirte
Fisher den Zins mit einem inter-
temporalen Kalkil, also als Preis
fir das Verschieben von Konsum
von heute auf morgen. Er hatte er-
kannt, dass sich dabei ein realer
Zins ergibt, der gerade um so viel
vom nominalen Zins abweicht, wie
die Menschen an Inflation erwar-
ten (,,Fisher-Gleichung®).

Zudem entwickelte er die Beob-
achtung des schottischen Philoso-
phen David Hume (1711-1776),
dass die Geldmenge das Preisni-
veau beeinflusst, zu der in heuti-
gen Lehrbiichern nach ihm be-
nannten ,,Fisherschen Verkehrsglei-
chung” fort. Diese quantititstheo-
retische Gleichung driickt die simp-
le Tatsache aus, dass das gesamt-
wirtschaftliche Transaktionsvolu-
men zu laufenden Preisen dem
Geldumlauf entspricht. Fisher be-
statigte die von Hume postulierte
Kausalitit: Die Preise steigen,
wenn die Geldversorgung zu stark

[.ohn der Geduld

Irving Fisher hat den Zins erklirt und die Notenbanken auf stabile Preise eingeschworen.
Seine Warnung vor Uberschuldung wurde nicht gehért. Von Karen Horn

Irving Fisher (1867-1947)

ausgeweitet wird. Inflation ist im-
mer ein monetires Phanomen.
Die Notenbank muss also auf die
Bremse treten, wenn die Preise an-
ziechen. Um das verlisslich zu be-
merken, braucht sie Indizes. Und
diese entwickelte der studierte Ma-
thematiker Fisher gleich mit.

In seiner Doktorarbeit hatte Fi-
sher seinerzeit die Herausforde-
rung angenommen, die 6konomi-
sche Preis- und Werttheorie in

mathematische Formeln zu gie-
fen. Dafiir bekam er an der Yale
University in New Haven, wo er
spiter auch lehrte, den 6konomi-
schen Doktortitel. Ihm gelang ein
allgemeines  Gleichgewichtsmo-
dell, dessen Wirken er noch mit ei-
ner selbstgebauten hydraulischen
Maschine zu verdeutlichen suchte.
Ohne dass er davon wusste, dhnel-
te sein Modell dem - heute be-
kannteren - System seines franzo-

sischen Zeitgenossen Léon Walras
bis auf einige Details. Fiir die For-
malisierung der neoklassischen
Analyse und die Orientierung an
den Naturwissenschaften waren
diese neuen Modelle ein entschei-
dender Schritt. Nebenbei vermit-
telten sie freilich auch der Politik
die verfithrerische Hoffnung, man
miisse nur an der richtigen Schrau-
be drehen, damit alles im Lot ist.
Fishers missionarische Ader und
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geniales Talent beschrinkten sich
nicht auf die Wirtschaftspolitik.
Kurz nach seiner Ernennung zum
Professor an Tuberkulose er-
krankt, war er nach drei Jahren im
Sanatorium nicht nur kuriert, er
begann auch eine langjihrige um-
fassende Reformkampagne fiir ge-
sunde Volksernihrung, Korperer-
tichtigung, Hygiene, Naturschutz,
gesteuerte Zuwanderung und den
Weltfrieden. Er griindete ein ,Life

Extension Institute“; von seinem
Ratgeber ,,How to Live“ verkaufte
er fast eine halbe Million Exempla-
re. Daneben forschte und lehrte er
zwar auch wieder in Yale, er beti-
tigte sich aber zusitzlich noch als
Erfinder und Unternehmer. Sein
Archivsystem fiir Karteikarten war
ein Kassenschlager; als er das Pa-
tent 1925 verkaufte, wurde er Muld-
millionir.

Freilich hatten Fisher schon in
seiner gesundheitlichen Krise Zwei-
fel daran beschlichen, ,dass der
Mensch, sich selbst iiberlassen, im-
mer nach seinen besten Interessen
handelt“. In den ,Roaring Twen-
ties“ nun wuchs sein Unbehagen.
Was, wenn die Menschen keine
Vorsorge gegen eine drohende In-
flation treffen, weil sie nicht erken-
nen, dass der Aufschwung Folge ei-
ner Geldschwemme ist (,,Geldillusi-
on“)? Solche Reaktionsverzégerun-
gen und Wahrnehmungsmingel
koénnten eine harmlose Depression
zur gefihrlichen Krise erweitern,
ahnte Fisher. Die Vorstellung,
Geld sei nur ein Schleier tiber dem
realen Wirtschaftsgeschehen, sah
er zumindest kurzfristig nicht mehr
gesichert.

Trotz dieser Ahnung sah Fisher
den Borsencrash vom 21. Oktober
1929 nicht kommen. Er verlor sein
gesamtes Vermogen, und indem er
sich immer weiter optimistisch
gab, verspielte er auch seinen Ruf.
Dabei reifte in ihm just in dieser Si-
tuation eine weitere tiefe Erkennt-
nis, die bis heute von immenser Be-
deutung ist. Sie passt derart exakt
auf die von Amerika ausgehende Fi-
nanzkrise von 2008, dass sich die
Zunft eigentlich schimen muss, sie
nicht hinreichend berticksichtigt
zu haben: Auf dem Weg in die Kri-
se spielen nicht nur die Geldversor-
gung und die Psychologie eine Rol-
le, wesentlich ist zudem die private
Verschuldung.

Solange die Preise an den Ver-
mogensmirkten steigen, geht noch
alles gut. Sobald diese aber sinken,
weil die Menschen die Blase als
Blase erkennen, setzt eine deflatio-
nire Schuldenspirale ein. Wenn al-
les zu spit ist, muss die Notenbank
den Geldhahn aufdrehen, um den
Abwirtstaumel zu unterbrechen.
Viel besser ist es freilich, wie Fi-
sher mahnte, die ibermifiige Ver-
schuldung gar nicht erst entstehen
zu lassen. Am besten schreibe man
den Banken vor, dass sie nur so vie-
le Kredite ausreichen diirften, wie
sie Deckungsreserven hitten (,,1oo
percent money“). Davon ist man
in der Realitit aber weit entfernt.
Karen Horn ist Vorstandsvorsitzende der

Friedrich A. von Hayek-Gesellschaft und
lehrt an der Humboldt-Universitat Berlin.

Wie geht es weiter?

30. November: Ortega y Gasset
und der Sinn der Arbeit.

Bisher erschienene Beitrige:
www.faz.net/weltverbesserer
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Schione Griifse

aus der Sauna

VON NADINE OBERHUBER

enerell bin ich ein freiheits-

liebender Mensch. In be-

stimmten Bereichen aber
sollte die Freiheit klare Grenzen
haben. Die Kommunikations- und
Meinungsfreiheit etwa und die Be-
rufsausiibungsfreiheit, sofern der
andere dazu ein Handy benutzt.
Das tun Menschen mittlerweile
nicht nur an allen méglichen - son-
dern auch unméglichen Orten. Ich
fihre eine Liste mit den unglaub-
lichsten Plitzen, an denen Mitmen-
schen neben mir telefoniert haben.
Manche telefonieren selbst dann
weiter, wenn sie gerade den Kopf
gewaschen bekommen, vom Fri-
seur nimlich. Einige titigen Ge-
schiftsabschliisse gern im Skilift,
mit klappernden Zihnen. Andere
brullen Sekretire an, wihrend sie
im Kabarett sitzen oder im Kino.
Und einmal stockte allen der
Atem, als ein Hochzeitsgast in der
Kirche ans Handy ging. Bisher
dachte ich, das sei der Gipfel der
Allzeit-Erreichbarkeit.

Diese Woche belehrte mich ein
Unabkommlicher eines Besseren.
Sein Handy klingelte in der Sauna.
Prompt kochte die Stimmung im
Schwitzkasten uber. Nicht die zwi-
schen ihm und dem Anrufer, son-
dern die zwischen ihm und den
Banknachbarn. Denen trieb das
Handygesprich und Tastaturge-
piepse die Zornesrote ins Gesicht.
Inzwischen weify ich: Smartphone-
bewaffnete Saunierer treiben die
Ruheraumbesucher der ganzen Re-
publik um.

Sudtirols Biderbesitzer streiten,
ob Saunaginger nun Badehosen tra-
gen sollen oder nicht. Bei uns
bleibt Kleidung selbstverstindlich
draufien, aber das Tragen eines
Handys ist doch wohl erlaubt,
oder? Dariiber wird heif§ diskutiert.
Zwar finden erfrischende 77 Pro-
zent der Saunierenden das total un-
moglich, ein knappes Viertel aber
mochte von Aufgussbank und Ruhe-
liege gern Birogespriche fiihren,
Statusmails absetzen oder Face-
booknachrichten checken. Manche
Bider haben fiir derart heifigelaufe-
ne Wanderarbeiter schon Handyzo-
nen eingerichtet. Mir liuft es bei
dem Gedanken eiskalt den Riicken
runter. Wenn die Sauna zum Biiro
mit Kunstpalmen und Héhenson-
ne wird, gehe ich zum Entspannen
lieber in die Firma.
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HEUTE

Momentan bestimmt Hochdruckeinfluss das
Wetter in Mitteleuropa. Im Norden macht sich
die Warmfront eines atlantischen Tiefs durch
feuchtere Luft mit mehr Wolken bemerkbar. Es
wird sehr milde Luft nach Deutschland gefiihrt.

Berlin, Brandenburg, Sachsen-Anhalt, Thiiringen,
Sachsen: Anfangs halten sich noch Nebelfel-
der, die sich rasch auflésen. Dann wechseln
sich Sonnenschein und Wolken ab. Die Tempe-
raturen erreichen im schwachen Sidostwind
Werte zwischen 9 und 11 Grad.

Bremen, Niedersachsen, Hamburg, Schleswig-
Holstein, Mecklenburg-Vorpommern: Nach Nor-
den hin gibt es heute dichte Wolkenfelder. Wei-
ter Richtung Suden zeigt sich hdufiger die Son-
ne. Die Hochstwerte liegen zwischen 8 und 12
Grad. Der Wind weht schwach bis mapig, an der
Kiste frisch aus stdostlichen Richtungen.

Nordrhein-Westfalen, Hessen, Rheinland-Pfalz,
Saarland: Zu Beginn halten sich noch Nebelfel-
der, die vereinzelt hartndckig sein kdnnen.
Sonst gibt es einen Wechsel aus Sonne und
Wolken. Bei maximal 15 Grad weht schwacher
Wind aus stdostlichen Richtungen.

Baden-Wiirttemberg und Bayern: Der Nebel ist in
den Niederungen zdh und I6st sich nur lang-
sam oder kaum auf. Sonst scheint besonders
auf den Hohen haufig die Sonne bei wenigen
Wolken. Es gibt hdchstens 17 Grad.

Sonne: Aufgang 07:51, Untergang 16:32 Uhr

Mond: Aufgang 08:28, Untergang 17:42 Uhr
(Zeiten (MEZ) gelten fur Frankfurt am Main)

WETTERLEXIKON

WZN: WZN steht fur das Weltzentrum fir Nie-
derschlagsklimatologie. Das WZN liefert glo-
bale monatliche Niederschlagsanalysen fir die
Klimalberwachung und Klimaforschung.
Grundlage sind weltweit verfiigbare Nieder-
schlagsmessungen.

WETTERSERVICE

Mehr Infos und Wettersuche per Postleitzahl im
Internet: www.wetter.com oder www.faz.net/wetter
Aktuelle Themen bei wetter.com:
Zehn-Tages-Prognose; Profiwetter ab 5,70 Euro pro
Monat mit Premium-Druckfunktion, zum Beispiel flr
Hotels, Prognose fiir zehn Tage im Drei-Stunden-Takt.
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