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1 Einfuhrung



Der Kampf ums Geld tobt bereits seit Jahrtausenden, aber noch nie waren
die Auseinandersetzungen so verwickelt und brutal wie heute. In diesem
Kampf geht es konkret um Geldschépfungsgewinne und Zinsertrage, aber
auch um politischen Einfluss und staatliche Machtausiibung zur Verschaf-
fung von Wettbewerbsvorteilen, sowohl auf nationaler wie auch auf glo-
baler Ebene. Zu den Konfliktparteien auf den Finanzmaérkten zdhlen Staa-
ten und supranationale Organisationen, Zentralbanken und Kreditinstitu-
te ebenso wie Sparer, Schuldner und Spekulanten. Nur wenige Menschen
durchschauen die komplexen Zusammenhinge im Universum des Geldes,
in dem es die unterschiedlichsten Aspekte zu beachten gilt. Der bekannte
Fondsmanager Edouard Carmignac, dessen personliches Vermogen auf 1,7
Mrd. Dollar geschitzt wird, sagte kiirzlich in einem Interview: ,Um in
diesem Geschdft! erfolgreich zu sein, miissen Sie Entwicklungen antizipieren
koénnen. Sie miissen anderen einen Schritt voraus sein. Und zwar in vielen
Bereichen: Es ist wichtig, Geschichte und Politik zu verstehen. Sich mit In-
formationstechnologie auszukennen, aber auch mit Biotechnologie.

Bereits aus der Vielfalt der genannten Themenbereiche wird deutlich, wie
komplex die Analyse und Entscheidungsfindung auf den Kapitalmérkten
ist. Ein Anleger steht bei der Sammlung und Verarbeitung von Wissen
und Informationen grofien Herausforderungen gegeniiber. Er muss zudem
jenseits der Faktenverarbeitung ein Gespiir fiir rationale und irrationale
Entscheidungen und Handlungen maéchtiger Akteure in Politik und Fi-
nanzwirtschaft entwickeln. Scheinbar geringfiigige Fehleinschitzungen
konnen zu groflen Verlusten fithren. Der Neue Markt3, Subprime, Leh-
man-Zertifikate, Schiffsbeteiligungen, Schrottimmobilien und Griechen-
landanleihen markieren eine Schneise der Verwiistung in vielen Anleger-
portfolios. Fiir viele Anleger ist der Kampf ums Geld aufgrund dieser Er-
fahrungen zu einer Art Uberlebenskampf mutiert. Sie versuchen auch
unter widrigen Bedingungen ihre materielle Zukunft zu sichern. Die Situ-
ation des Anlegers ist mit der eines Backgammon-Spielers zu verglei-
chen.? Er braucht eine langfristige Strategie, muss dennoch taktisch flexi-

1 Gemeint ist die Vermogensanlage an den Finanzmaérkten.

2 Frankfurter Allgemeine Sonntagszeitung, 10. Juni 2018, S. 35

3 Allerdings darf nicht unterschlagen werden, dass sich einige Unternehmen aus
dem Neuen Markt nicht nur gehalten haben, sondern inzwischen zu Mitgliedern
des DAX bzw. des M-Dax aufgestiegen sind. Beispiele sind Wirecard, Sartorius
und United Internet.

4 Beim Backgammon geht es darum, die eigenen Steine ins heimische Feld zu
manovrieren und dann schneller als der Gegner herauszuwiirfeln. Anders als bei



bel sein und vor allem demiitig akzeptieren, dass von ihm nicht zu beein-
flussende externe Faktoren — beim Backgammon sind es die Wiirfel -
erheblichen Einfluss auf den Erfolg haben.

Frither ermoglichten Zins und Zinseszins dem Anleger eine simple, lang-
fristig aufgebaute, risikoarme Vermogensbildung. Er braucht dafiir weder
eine komplizierte Strategie noch Wiirfel. Die Banken zahlen aber seit Jah-
ren so gut wie keinen Zins mehr fiir Spareinlagen. Gleiches gilt fiir viele
Staaten und deren Anleihen. Einfaches Sparen lohnt sich deswegen nicht
mehr. Der Durchschnittsanleger stellt sich daher einige Fragen:

Wo sind die Zinsen geblieben?
Warum gibt es keine sichere Rendite mehr?
Woher kommen die haufigeren Kurseinbriiche an den Kapitalmérkten?

Wie stabil sind die Banken zehn Jahre nach Ausbruch der Finanzkrise?

Die Volkswirtschaftslehre liefert nur wenige, zudem aus Anlegersicht
sehr unerfreulich Antworten. Bei einem unvoreingenommenen Studium
der Geldtheorie®, vor allem aber auch der jingeren Geldgeschichte sowie
der aktuellen politischen und wirtschaftlichen Verhiltnisse wird der An-
leger wenig Hoffnung schopfen, dass sich seine Situation bald wieder von
alleine bessern konnte. Er ist daher selbst gefordert, die richtigen Maf3-
nahmen zu ergreifen.

Im Geld- und Borsenwesen, in der Realwirtschaft, der Politik und der
Technologie haben sich in den letzten Jahrzehnten sukzessive gravierende
strukturelle Verdnderungen vollzogen. Inzwischen beeinflussen Entschei-
dungen und zentrale Steuerungsmafinahmen maéchtiger Institutionen und
Personen permanent Rendite, Risiko und Liquiditat einzelner Anlageklas-
sen und ganzer Portfolien. Es ist daher wichtig zu verstehen, welche eige-
nen Ziele die Zentralbanken, Kreditinstitute, Politiker, Manager sowie
grofle Investoren verfolgen und auf welcher Grundlage sie ihre Entschei-
dungen treffen. Andere tiefgreifende Verinderungen betreffen die Tech-
nologie, aber auch die Altersstruktur, das Wertegefiige, die Leistungsbe-
reitschaft und das Konsumverhalten in der menschlichen Gesellschaft.

rein strategischen Brettspielen wie Schach und Go haben auch die Wiirfel Ein-
fluss auf den Erfolg, wobei ein Verstindnis von Statistik einem Spieler sehr hilft.

5 In der 6konomischen Teildisziplin der Geldtheorie (englisch ,Monetary Econo-
mics“) werden Wesen und Funktionen, Wert sowie Wirkungen des Geldes unter-
sucht. Es geht dabei um Fragen von Geldangebot- und -nachfrage, Inflationstheo-
rie, Zinstheorie sowie der Theorie der Geldpolitik.



In diesem Buch wird dem Zusammenwirken der genannten Trends und
Entscheidungsprozesse auf den Grund gegangen. Es handelt sich dabei
um sdkulare Verdnderungen in der Wirtschaft und Gesellschaft, auf die
der einzelne Mensch wenig oder gar keinen Einfluss hat. Wenn ein Inves-
tor die Trends frithzeitig erkennt und richtig deutet, kann er aber auf der
personlichen Ebene zumindest wirtschaftlich von den Verdnderungen
profitieren, anstatt der Verlierer zu sein. Das setzt aber auch die Bereit-
schaft voraus, sich einigen unangenehmen Wahrheiten nicht zu ver-
schliefen. Anders als ein Politiker, der zu teuer einen neuen Flughafen
bauen lasst, oder ein Bankmanager, der das Kapital ,seiner” Bank in Sub-
prime-Anleihen investiert, kann ein Privatanleger die Folgen seiner Fehl-
entscheidung auch unter den giinstigsten Umstdnden nicht auf Dritte
abwilzen.¢

Entsprechend versetzt die vorliegende Darstellung interessierte Anleger
in die Lage, die Chancen und Risiken von Geldanlageentscheidungen in
einer komplexen und bisweilen auch verwirrenden Umgebung ein wenig
besser eigenstiandig beurteilen zu konnen. Die Erlduterung einiger Zu-
sammenhinge hilft dem Investor auch, ein paar einfache Fehler bei der
Anlage zu vermeiden. Aufgrund der Breite der relevanten Themen kann
allerdings nicht jede Detailfrage in aller Tiefe analysiert werden. Zudem
hat jeder Anleger bei der Entscheidungsfindung seine individuelle Le-
bens-, Vermogens- und Einkommenssituation, seine eigenen Priferenzen
und Prioritdten zu beriicksichtigen. Das Buch liefert daher keine Patentre-
zepte und ersetzt nicht die eigenstiandige Analyse durch den Anleger und
seine Berater.

Da viele der behandelten Themen tagesaktuell sind, werden im Buch an
einigen Stellen neben wissenschaftlichen Publikationen, Sachbiichern und
offiziellen Statistiken auch Presseartikel zitiert.

Um Lesern die Orientierung zu erleichtern, werden den Kernkapiteln 2 bis
6 jeweils die aus Anlegersicht wichtigsten Fragen vorangestellt. Zudem
wird am Kapitelende eine kurze Zusammenfassung (,Executive Summa-
ry”) vorgenommen.

6 Viele Anleger wiirden das bestimmt auch gern tun, wenn sie nur kénnten. Auch
gibt es viele Politiker und Banker, die mit Steuer- und Kundengeldern verantwor-
tungsvoll umgehen. Es soll also keinesfalls gesagt werden, dass Banker oder Poli-
tiker per se die ,schlechteren Menschen® sind. Sie sind aber gewiss haufiger einer
entsprechenden ,Verfithrung® ausgesetzt als andere Menschen.



2 Geldgeschichte im
Spannungsfeld von
Handel, Banken und
Politik



Wichtige Fragen fur Investoren

Wie ist Geld historisch entstanden und welche Funktionen hat
es?

Warum ist Geld so wichtig fur Handel, Wirtschaft und Gesell-
schaft?

Welche Bedeutung hatten Gold und Silber in der Geldgeschichte?
Warum interessieren sich Staaten und Herrscher fir das Geld?
Welche Aufgaben haben Bankiers und Banken in der Wirtschaft?
Erleichtert Papiergeld die Staatsfinanzierung?

Wie entsteht Inflation?

Wirken sich Konflikte und Kriege auf den Geldwert aus?

Gibt es einen Zusammenhang zwischen dem Geldsystem und
dem Entstehen von Wirtschaftskrisen?

Wie steuern Zentralbanken das Geldwesen und auf welchem
theoretischen Fundament basiert ihr Steuerungsapparat?

Warum sind verschiedene Wahrungen unterschiedlich stabil?

Welche Vorteile ziehen Kreditinstitute aus der privaten Geld-
schopfung?



2.1 Die Anfange: Tauschwirtschaft und
Warengeld

Der Schriftsteller Oscar Wilde formulierte selbstironisch ,als ich jung war,
glaubte ich, Geld sei das Wichtigste im Leben, jetzt, da ich alt bin, weif3 ich,
dass es das Wichtigste ist®. Der Besitz von Geld verleiht dem Menschen ein
Grundgefiihl der Sicherheit und viele Freiheiten. Wer iiber ausreichend
Geld verfiigt, muss keine Tatigkeit ausiiben, die ihm keinen Spafl macht,
und kann seine eigene Meinung selbstbewusster 6ffentlich vertreten. Ein
reicher Mensch kann mit seinem Geld auch viel Gutes fiir die Allgemein-
heit tun. Das bedeutet selbstverstandlich nicht, dass alle selbsternannten
reichen ,Philanthropen® wirklich grofle Altruisten wéren. Der Drang
nach Gelderwerb und Gelderhalt sind aber seit jeher aus diesen und ande-
ren Griinden, unabhidngig von moralischen Erwagungen, ganz entschei-
dende Triebfedern menschlichen Handels. Der prominente Wirt-
schaftshistoriker Niall Ferguson vertritt sogar die These, dass Geld die
Wurzel allen Fortschritts ist und die Entwicklung der menschlichen Zivi-
lisation ohne Geld als treibende Kraft gar nicht vorstellbar wire.’

Wie hat die Geschichte des Geldes begonnen? Die meisten Wirt-
schaftshistoriker® stimmen iiberein, dass sich Geld in vielen Urzivilisatio-
nen parallel im freien Marktprozess als zentrales Tauschmittel herausge-
bildet hat, weil es den Handel und das Wirtschaften der Menschen verein-
facht hat.” In iiberschaubaren Clanstrukturen konnten zuvor noch infor-
melle Prozesse gewihrleisten, dass jedes Mitglied einer Grof3familie sei-
nen Beitrag leistet und im Gegenzug bei Bedarf von den anderen Grup-
penmitgliedern unterstiitzt wird. Mit wachsender Grofle der Gemein-
schaften wurde es aber schwieriger, erbrachte individuelle Leistungen zu

7 Niall Ferguson, Der Aufstieg des Geldes, 4. Aufl., Berlin 2014.

8 Niall Ferguson (2014). Karl Walker, Geld in der Geschichte, 1. Aufl., Hamburg:
2009, Michael North, ,Kleine Geschichte des Geldes — Vom Mittelalter bis heute®,
Miinchen 2009,sowie Richard Gaettens Geschichte der Inflationen, Miinchen, 1982,
Originalauflage Miinchen, 1957. Besonders schon illustriert ist das Buch von
Henry Werner, Geschichte des Geldes, Berlin (2015).

9 Der historisch versierte Okonom Michael Hudson verweist allerdings auch auf
die wichtige Rolle der Tempel und Paléste bei der Kreditvergabe und somit im
Geldwesen insgesamt bereits im 8. Jahrhundert v.Chr., Michael Hudson, Der Sek-
tor, Stuttgart 2016, S. 30; dhnlich kritisch ist auch Stephen Zarlenga, Der Mythos
vom Geld: Die Geschichte der Macht, 2. Aufl. (Kindle-Version)., Ziirich (2008).



erfassen und fair zu kompensieren. Im Austausch mit fremden Gruppen
fehlte zudem oft das Grundvertrauen, dass zum Beispiel ein Anteil an
einem erlegten Stiick Wild zu einem spéteren Zeitpunkt durch eine ada-
quate Gegenleistung vergolten wiirde.!?

Im Laufe der Geschichte haben Menschen zudem immer besser erkannt,
dass eine arbeitsteilige Organisation der Wirtschaft zu Effizienzgewinnen
bei der Produktion fithrt. Kein Mensch kann parallel auf gleich hohem
Niveau jagen, fischen, Ackerbau betreiben, topfern und Schwerter
schmieden. Da aber zum Beispiel Topfe und Schwerter nicht satt machen,
die Erndhrung aber ein menschliches Grundbediirfnis ist, haben Men-
schen frithzeitig angefangen, mit einander Tauschhandel zu betreiben.!!
Nun hatte ein Bauer nach erfolgreicher Ernte aber nicht immer zeitgleich
Bedarf fiir ein neues Schwert oder ein paar Topfe.

Auch wurden die auszutauschenden Giiter selten von den beiden Han-
delspartnern als exakt gleichwertig empfunden. Diese subjektiven Bewer-
tungsunterschiede haben die Tauschvorgange aber rechnerisch kompli-
ziert oder gar unmoglich gemacht hat. Die Sumerer haben zwar zur Schaf-
fung von Transparenz bereits im 3. Jahrtausend v.Chr. ein differenziertes
zentrales Preisregister entwickelt. Das war fiir die Nutzer allerdings noch
recht kompliziert.!? Zur Losung des Problems haben sich findige Men-
schen daher auf zentrale Tauschmittel geeignet, die von allen Beteiligten
des Wirtschaftskreislaufes aufgehoben und beim nachsten Tauschvorgang
erneut eingesetzt werden konnten.

Diese zentralen Tauschmittel mussten iiber eine lange Haltbarkeit verfii-
gen und moglichst einfach und ohne Schaden physisch teilbar sein. Die
Teilbarkeit erleichtert die fiir den Tausch erforderlichen Rechenvorginge.
Zusitzlich sollte die Menge des Tauschmittels begrenzt sein. Zu den ers-
ten zentralen Tauschmittel in der Wirtschaftsgeschichte zihlten unter
anderem Rinder und Weizen,"® Salz, seltene Muscheln und Pfeilspitzen.

10 Fine abweichende Meinung vertritt auch Graeber, der Belege fiir diese Theorie
anzweifelt und vom ,Mythos Tauschhandel® spricht, David Graeber, Schulden:
Die ersten 5.000 Jahre, 3. Aufl., Miinchen (2014), S. 31.

11 So bereits im Jahr 1776 von Adam Smith erklart, am Beispiel des Backers und
des Fleischers, Adam Smith, Der Wohlstand der Nationen (1776), in der Uberset-
zung von Max Stirner, Kéln (2009), S. 29.

12 Henry Werner (2015). S. 14.

13 Rinder und Weizen wurden vermutlich schon im 9. Jahrtausend v.Chr. als
zentrale Tauschmittel verwendet, chronologische Tabelle bei Werner (2015),
S. 200.



Da diese Tauschmittel selbst als Ware verwendet werden konnen, hat sich
fir diese Art Geld in der Literatur der Begriff Warengeld herausgebildet.
Warengeld verfiigt entsprechend in den meisten Fallen iiber einen eige-
nen intrinsischen Wert als begehrte Sache. Warengeld ist selbst eine Wa-
re, mit deren Hilfe man zudem effizient Austauschverhaltnisse zwischen
anderen Waren bestimmen kann.!*

2.2 Etablierung eines Edelmetall-
standards

Schon in der Antike haben sich die Edelmetalle aufgrund ihrer besonde-
ren Eigenschaften in vielen Kulturen parallel als zentrales Tauschmittel,
also als ,,Geld", etabliert und diese Stellung lange bewahrt.?

Der libertire Okonom Murray Rothbard erklart diese Entwicklung damit,
dass Edelmetalle aus Sicht des Marktes das effizienteste Geld sind.'® Salz
und Pfeilspitzen sind zwar auch langlebig, aber dennoch verganglich.
Edelmetalle dagegen sind unendlich haltbar, zudem in der Menge be-
grenzt und beliebig teilbar. Gold und Silber haben zudem bereits vor Jahr-
tausenden Begehrlichkeiten wegen ihrer Verwendbarkeit als Schmuck
geweckt.

Die globale Gold- und Silbermenge ist durch die natiirlichen Vorkommen
und deren Forderung begrenzt. Das gab dem Edelmetallstandard Bere-
chenbarkeit, weshalb er historisch die Regel blieb. So lange alle Wahrun-
gen in einem festen Austauschverhiltnis zum Gold standen, entfielen
zudem definitionsgemaf; jegliche Wechselkursschwankungen. Der globale
Handel wurde so wesentlich erleichtert.

Noch Anfang des 20. Jahrhunderts erschien daher den meisten Menschen
die Vorstellung absurd, dass etwas anderes als Edelmetall Geld sein kénn-
te. Der berithmte Bankier John P. Morgan sagte noch 1912 vor dem US-
Kongress: “Gold and silver are money. Everything else is credit.” Diese ge-
festigte Uberzeugung ruhte auf einem Jahrtausende alten Fundament an
positiven Erfahrungen, vor allem hinsichtlich der Wertbestandigkeit der
Edelmetalle im Tauschprozess.

14 Murray Rothbard, Das Scheingeldsystem. Mit einem Nachwort von Jérg Guido
Hiilsmann, 2. Auflage, Berlin (2005), S. 18.

15 In der Regel haben sich auf Dauer nur diejenigen Gesellschaften auf andere
zentrale Tauschmittel geeinigt, bei denen Edelmetalle unbekannt waren.

16 Murray Rothbard (2005), S. 18.



Im Laufe der Zeit wurde der Tauschprozess mit Edelmetallen systemati-
siert. Die Sumerer haben mit dem Silberschekel im 3. Jahrtausend v.Chr.
in Mesopotamien erstmals ein transparentes, gewichtsbasiertes System
mit Gold und Silber als zentralem Tauschmittel entwickelt.!” Im kleinasia-
tischen Reich der Lyder wurden dann zwischen 650 und 600 v.Chr. die
ersten Miinzen als Zahlungsmittel herausgegeben. Oft wird der noch heu-
te fiir seinen Reichtum notorische Konig Krosus als erster Herausgeber
von Miinzgeld genannt.!’® Anschlieflend erfolgt eine rasche Verbreitung
des Miinzsystems, zunachst im ostlichen Mittelmeerraum und im Nahen
Osten.?

Der Vorteil der Miinzen lag in der Normierung des Gewichts und des
Edelmetallgehalts?, die in den meisten Féllen mit dem Siegel und Konter-
fei eines machtigen Herrschers auf der Miinze bestitigt wurde. Bis etwa
400 v.Chr. setzte sich die Miinze in ganz Griechenland gegeniiber dem
Tauschhandel durch.

In der romischen Kaiserzeit wurden Miinzen aus Gold (Aureus), Silber
(Denar) und Messing (Sesterze) geprégt.?! Fiur die romischen Herrscher
waren Miinzen praktisch, weil sie die Bezahlung der Soldaten erleichter-
ten. Sie erklarten die Miinzen zum ,gesetzlichen Zahlungsmittel®, um die
Nachfrage auch anderer Biirger nach Miinzen sicherzustellen.?? Die meis-
ten Wahrungsnamen wie Pfund, Taler, Dollar haben sich zunéchst unmit-
telbar aus dem jeweiligen Edelmetallgewicht abgeleitet und erst spiter
verselbststandigt.?

Die Entkoppelung von Namen und Gewicht eroffnete den Emittenten die
Moglichkeit zur ertragreichen ,Miinzverschlechterung®.?* So haben etwa
die romischen Kaiser zur Erzielung von Seigniorage-Gewinnen vor allem

17 Yuval Noah Harari, Eine kurze Geschichte der Menschheit, 22. Aufl., 2015, S.
223. Harari sieht dhnlich wie der bereits zitierte Ferguson die Schaffung eines
Geldsystems als ganz wesentlichen Schritt in der menschlichen Entwicklung.

18 Anderen Autoren zufolge hatte vorher aber auch schon, ebenfalls in Lydien,
der weniger beriithmte Alyatos II. Edelmetallmiinzen herausgegeben, Werner
(2015), S. 19.

19 Yaval Harari (2015), S. 223.
20 Adam Smith (1776/2009), S. 31.

21 Richard Gaettens (1957/1982) liefert eine detaillierte Geschichte des romischen
Miinzwesens.

22 David Graeber (2014).
23 Murray Rothbard )2005), S. 23.
24 Adam Smith (1776/2009), S. 39.



