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Für unsere Eltern



Vorwort zur ersten Auflage

Es ist erfreuli und au überfällig, dass zwei Ökonomen endli die

Geldpolitik der Notenbanken kritis analysieren. «So sützen Sie Ihr Geld

vor Politikern und Bankern» ist ein besonders aktuelles ema, dem ein

breites Publikum bis jetzt allerdings wenig Beatung gesenkt hat. Die

beiden Autoren Miael Ras und Miael Ferber behandeln in diesem

Bu eingehend die Problematik einer sehr expansiven Geldpolitik.

Trotzdem möte i no einige Gedanken beifügen und dabei

hauptsäli auf die Politik der US-Notenbank (Federal Reserve) eingehen.

Unter den Präsidenten der US-Notenbank, den Herren Alan Greenspan

(ab 1987) und Ben Bernanke (seit 2006), war und ist die amerikanise

Geldpolitik dur eine vollständige Vernalässigung des übermässigen

Kreditwastums gekennzeinet. In den USA sind die Gesamtsulden der

privaten Haushalte, der Unternehmen und des Staates von rund 140 Prozent

des Bruosozialprodukts im Jahre 1980 auf zurzeit knapp 380 Prozent

gestiegen. Diese 380 Prozent sliessen no nit die fundierten, aber

bestehenden künigen Verpflitungen in der Sozialversierung und im

Gesundheitswesen ein, die auf rund 400 Prozent des Bruosozialprodukts

gesätzt werden.

Zudem haben die führenden amerikanisen Notenbanker den Zwe von

Krediten völlig vernalässigt. Es besteht nämli ein grosser Untersied

zwisen einem Kredit, der für allerlei volkswirtsali nit produktive

Finanzspekulationen oder für gegenwärtigen Konsum aufgenommen wird,

und einem Kredit, der für Kapitalinvestitionen, wie den Bau einer Fabrik

und die Besaffung von Masinen, in Anspru genommen wird. Beim

Konsumkredit ist der Multiplikatoreffekt sehr begrenzt, während der Kredit

für Kapitalinvestitionen eine nahaltig einkommensfördernde Wirkung hat.

Die klassisen Ökonomen spreen im letzteren Fall von einem

produktiven Investitionskredit. Zudem sollte es au einleuten, dass der

Konsumentenkredit ledigli die künige Nafrage vorzieht und dass eines



Tages, wenn der private Haushaltssektor übersuldet ist, der Konsum der

Haushalte nit mehr stark wasen kann oder sogar srumpfen muss – so

wie dies jetzt in den USA der Fall ist.

Die amerikanisen Geldpolitiker haben au nit verstanden, was

Inflation tatsäli heisst, da sie bei ihrer Geldpolitik ledigli die

Kerninflation im Auge haen. Die Autoren Ras und Ferber behandeln in

mehreren Kapiteln eingehend, was eine Inflation eigentli ist. I möte

hier jedo no erwähnen, dass dieses ema bereits in den 1920er-Jahren

zwisen einigen amerikanisen Ökonomen und dem bedeutenden

britisen Ökonomen John Maynard Keynes zu einer vertieen Debae

geführt hat. In einem Essay, das der Namensgeber des Keynesianismus

damals an die US-Notenbank gesit hat, argumentierte er, dass si eine

Inflation «früher oder später in den steigenden Preisen von Konsumgütern»

bemerkbar maen würde. Einige Mitglieder der US-Notenbank, unter

anderem Carl Snyder, antworteten ihm, dass ein übermässiges

Kreditwastum den grössten Immobilienboom der letzten 60 Jahre

verursat und dass die übermässige Kreditexpansion zu einer gewaltigen

Inflation bei Aktien und Immobilien geführt habe. In A Treatise on Money

aus dem Jahr 1930 revidierte Keynes dann seine Meinung und erklärte, dass

für jemanden, der in den 1920er-Jahren nur Konsumentenpreisindizes

betratete, es keine Inflation gegeben habe. Für jemanden, der die starke

Expansion von Bankkrediten und die steigenden Aktienkurse in Betrat

zog, habe es allerdings sehr wohl eine Inflation gegeben. Zwisen 1927 und

1929, so Keynes, sei es in den USA zu einer hohen Gewinninflation

gekommen.

I sreibe dies hier, weil die gegenwärtigen amerikanisen

Geldpolitiker, wie anfangs erwähnt, das übermässige Kreditwastum völlig

vernalässigt haben. Ja, mehr no: Sie eraten Anlageblasen nit nur als

völlig normal, sondern sogar au als erstrebenswert, und fördern sie aktiv.

An dieser Stelle ist es meine Pflit, dem Leser mitzuteilen, dass die

Förderung von Anlageblasen oder die Förderung einer Inflation der

Anlagewerte («asset price inflation») das grösste Verbreen ist, das eine

Notenbank begehen kann. Der bekannte Ökonom Irving Fisher bemerkte



son in den 1930er-Jahren: Wenn zu einer Zeit monetärer Inflation alle

Preise und Einkommen gleimässig stiegen, würde niemand darunter

leiden. Wenn jedo der Anstieg der Preise und der Löhne ungleimässig

verteilt sei, würde die Mehrheit der Bevölkerung verlieren und nur eine

Minderheit gewinnen.

Da mi die grossen Anlageblasen in der Wirtsasgesite immer

fasziniert haben, bin au i na dem Studium dieser Bubbles zu dem

Sluss gekommen, dass beim Platzen einer Anlageblase die meisten Anleger

verlieren und nur ganz wenige profitieren oder wenigstens ohne grösseren

Saden davonkommen. Ausserdem sind Anlageblasen, die von negativen

realen Zinsen begleitet werden, die perfidesten, weil ehrlie Sparer

entweder Jahr für Jahr an Kaura einbüssen oder geradezu von den

Notenbanken zur Spekulation gezwungen werden. Aus diesem Grund führen

Zeiten rapiden Geldmengen- und Kreditwastums zu einer si stark

vergrössernden Differenz beim Einkommen und beim Reitum. Der soziale

Friede wird gestört, und wenn der Untersied zwisen Arm und Rei zu

gross wird, verursaen sie in Extremfällen sogar Revolutionen oder

Bürgerkriege.

Sliessli möte i die Worte von Ernest Hemingway in Erinnerung

rufen, na denen die erste Lösung für ein slet geführtes Land die

Inflation der Geldmenge sei, die zweite der Krieg. Beide würden temporären

Wohlstand bringen – und dann permanenten Ruin.

Dr. Marc Faber

Chiang Mai, August 2012



Vorwort zur Neuauflage

Ersparnisse bilden zu können, über sie verfügen zu können, ist für jeden

Mensen, der sein Leben frei von der Willkür anderer leben möte,

unverzitbar, sowohl während der aktiven Berufszeit als au im Alter.

Ersparnisse sind für eine prosperierende Volkswirtsa insgesamt

unverzitbar. Sie bilden die Grundlage, um investieren zu können und sind

damit der Slüssel zu Kapitalbildung, höherer Produktivität, höheren

Löhnen und verbesserter materieller Güterausstaung. Das Sparen zahlt si

in einer arbeitsteiligen Volkswirtsa nur dann aus, wenn die Mensen

über gutes, verlässlies Geld verfügen. Der ehemalige Präsident der

Deutsen Reisbank, Hjalmar Sat (1877–1970), formulierte diese

zeitlose Wahrheit im Jahr 1949 wie folgt: «[A]uf der geordneten Währung

beruht die geordnete Wirtsa, und ohne geordnete Wirtsa gibt es

keinen Wohlstand und keinen Weltfrieden.»

Wohin man heute aber au blit: Überall auf der Welt gibt es kein gutes

Geld mehr. Ob US-Dollar, Euro, Chinesiser Renminbi, Britises Pfund

oder Sweizer Franken – alle stellen ungedetes Papiergeld dar, au

«Fiat-Geld» genannt, das si dur drei Eigensaen auszeinet: Es ist

erstens entmaterialisiertes Geld und besteht in Form von bunt bedruten

Papier- beziehungsweise Baumwollzeeln und Einträgen auf

Computerfestplaen (Bits and Bytes). Das Fiat-Geld wird zweitens per

Bankkreditvergabe spriwörtli aus dem Nits gesaffen und ist eine

Geldmengenvermehrung, die dur keinerlei «ete Ersparnis» gedet ist.

Driens haben die staatlien Zentralbanken das Fiat-Geld-

Produktionsmonopol und damit die Mat, die Geldmenge und deren

Kaura na politisen Erwägungen zu verändern.

Das Fiat-Geld ist nit auf «natürliem Wege» in die Welt gekommen.

Die Staaten haben vielmehr in den frühen 1970er-Jahren die Golddeung

des Geldes mutwillig aufgehoben. Nit, weil das Goldgeld nit

funktioniert häe, sondern weil die Staaten die volle Kontrolle über das Geld



anstrebten. Sie wollten nationale Konjunkturpolitik betreiben und die

heimise Wirtsa aus dem internationalen Verbund herauslösen. Vor

allem aber wollten die Staaten die Hoheit über die Geldproduktion nutzen,

um eine mehr oder weniger verborgene Besteuerungs- und

Umverteilungspolitik zu verfolgen, dur die sleiend immer mehr

Ressourcen von Bürgern und Unternehmen in die Hände des Staates

beziehungsweise der von ihm begünstigten Gruppen gespült werden. Das

Goldgeld stand all dem im Wege, nit aber das Fiat-Geld.

Fiat-Geld leidet jedo unter ökonomisen und ethisen Defiziten. Das

haben insbesondere die Ökonomen der Österreiisen Sule der

Nationalökonomie – die mit Namen wie Carl Menger (1840–1921), Ludwig

von Mises (1881–1973) und Friedri August von Hayek (1899–1992)

verbunden ist – frühzeitig erkannt. Diese zeigten, dass das Fiat-Geld

inflationär ist und seine Kaura im Laufe der Zeit verliert. Zudem

bereiert es ungeretfertigterweise eine kleine Anzahl von Mensen auf

Kosten vieler und verursat Wirtsasstörungen, sogenannte Boom-und-

Bust-Zyklen. Es sorgt dafür, dass die Suldenlasten der Volkswirtsaen

immer weiter in die Höhe steigen. Und nit zuletzt lässt das Fiat-Geld den

Staatsapparat immer weiter answellen, zulasten der bürgerlien und

unternehmerisen Freiheiten und damit letztli au des friedvollen und

kooperativen Zusammenlebens national wie international. Die Finanz- und

Wirtsaskrise 2008/09 ist eine unmielbare Folge des Fiat-Geldes, das die

Zentralbanken in enger Kooperation mit den privaten Gesäsbanken über

Jahre hinweg unablässig vermehrt haben. Der dadur angezeelte «Boom»

wäre vermutli in einen Systemkollaps ausgeartet, häen die

Zentralbanken nit die Marktzinsen auf extrem niedrige Niveaus

herabgedrüt und strauelnde Staaten und Banken mit neu gesaffenem

Geld über Wasser gehalten. Do zum Jubeln besteht kein Grund. Die

zugrundeliegenden Probleme werden dadur nit gelöst, sondern

bestenfalls verdet, versleppt und vergrössert. Indem die Zentralbanken

die monetären Bedingungen manipulieren, entsteht eine konjunkturelle

Seinbesserung, die neuerlie Kapitalfehllenkung zu Suldenaufnahmen

und Spekulationswellen provoziert.



In der Öffentlikeit ist allerdings der Eindru entstanden, die Krise

beziehungsweise ihre Symptome wie Produktions- und Arbeitsplatzverluste

seien das Ergebnis der freien Märkte. Allenthalben wird na no mehr

staatliem Eingreifen gerufen – in Form von Ge- und Verboten, Auflagen

und Ritlinien –, um eine neuerlie Krise abzuwehren. Dass aber das

staatlie Fiat-Geld ursäli für die beklagten Missstände ist, wird

geflissentli ausgeblendet. Die Staaten besitzen eine Carte blane, werden

immer mätiger und dringen in nahezu alle Bereie des bürgerlien und

unternehmerisen Lebens vor. So dient die Krise den Staaten quasi als

Wastumselixier. Wohin dieser staatlie Interventionismus führt, ist

bekannt. Er bringt, wenn er nit gestoppt wird, eine semisozialistise

Zwangswirtsa hervor.

Um das Fiat-Geldsystem in Gang zu halten, bedarf es immer

drakoniserer Massnahmen. Beispielsweise haben die grossen

Zentralbanken der Welt untereinander bereits Vereinbarungen getroffen, um

si im Bedarfsfall gegenseitig ihre heimise Währung in unbegrenzter

Höhe zu leihen – das sind die sogenannten «Liquiditäts-Swap-Abkommen».

Dadur sind möglie Zahlungsausfälle von Banken, die si in

Fremdwährung versuldet haben, vorsorgli abgewendet worden. Die

Banken selbst werden von den staatlien Regulatoren hart an die Kandare

genommen. Ihnen werden betriebswirtsalie Entseidungen diktiert

und vorgegeben, wie sie si zu refinanzieren haben, wie viel Eigen- und

Fremdkapital sie verwenden müssen, wele Kredite mit weler

Risikogewitung zu versehen sind und wie viele liquide Miel sie

vorzuhalten haben. Viele Banken befinden si formal no im Privatbesitz,

de facto sind sie staatli gesteuerte Betriebe.

Was aber immer au die Regierungen, Zentralbanken und

Regulierungsbehörden unternehmen: Im Zuge einer Jahrzehnte währenden

Fiat-Geldausgabe sind gewaltige, erdrüende Suldenlasten für Staaten,

Banken und au für viele Konsumenten und Unternehmen aufgetürmt

worden. Die Ersparnisse, die zum Beispiel in Bankeinlagen und

Suldversreibungen von Staaten, Banken und Unternehmen – ob direkt

oder indirekt über ihre Lebensversierungspolice oder



Pensionskassenansprüe – angelegt wurden, laufen nunmehr Gefahr, dur

Besteuerung, Zahlungsausfälle, Suldensnie, Inflation beziehungsweise

Hyperinflation oder vielleit au dur eine Kombination aus all dem in

Verlusten zu enden. Sparer und Anleger sind unter Handlungsdru.

In der überarbeiteten Neuauflage ihres Bus Die heimliche Enteignung.

So schützen Sie ihr Geld vor Politikern und Bankern erklären Miael Ferber

und Miael Ras ihrem Leser fakundig und detailliert, gleizeitig in

einer sehr verständlier Sprae, wie übel dem ahnungslosen Sparer im

Fiat-Geldsystem son jetzt mitgespielt wird – zum Beispiel dur die

extreme Tiefzinspolitik der Zentralbanken, dur die ihm Zinserträge

vorenthalten werden, und natürli au dur den ronisen

Kauraverlust ihres Geldes. Die Autoren belassen es jedo nit bei der

Ursaenerklärung der Missstände. Sie geben dem Leser au witige

Überlegungen an die Hand, die ihm helfen, si in einem swierigen und

zunehmend undursitigen wirtsalien und politisen Umfeld zu

orientieren und letztli die ritigen Entseidungen für die

Vermögensdispositionen treffen zu können.

Besonders verdienstvoll ist das Bu, weil Ferber und Ras ihre Leser

anleiten, in Zukunsszenarien zu denken: Sie geben Anlagehinweise für den

Fall der Deflation (Szenario 1), der höheren Inflation (Szenario 2), der

Stagflation (Szenario 3), der Hyperinflation (Szenario 4) und des

«Durwurstelns» (Szenario 5). Der Leser lernt, dass si aus heutiger Sit

nit mit hinreiender Sierheit sagen lässt, wele Wendung das Fiat-

Geldsystem letztli nehmen wird und es daher witig ist, in Szenarien zu

denken. Ferber und Ras stehen damit in der Tradition der Einsiten, die

Philip E. Tetlo und Dan Gardner vertreten: In ihrem bekannten Bu

Superforecasting. The Art and Science of Prediction (2015) zeigen sie, dass

erfolgreie Prognostiker in Szenarien denken, diese dann mit

Wahrseinlikeiten gewiten, neue Informationen aufnehmen, sie mit

bisherigen Einsätzungen sorgsam verbinden und darauf auauend ihre

Prognosen gründen.

Wer Ferbers und Rass Bu Die (un)heimliche Enteignung. So schützen

Sie ihr Geld vor Politikern und Notenbankern aufmerksam liest, erhält auf



unterhaltende Art wertvolle Einsiten, die helfen, die ritigen

Entseidungen für seine Vermögensanlage zu treffen. Nit nur für

Faexperten ist erhellend, wie die Autoren die Kernprobleme des Fiat-

Geldsystems sarfsinnig analysieren und si nit seuen, Lit ins

Dunkel zu bringen. Aufgrund der klaren, verständlien Sprae ist das Bu

au perfekt für Leser geeignet, die si in die Materie einarbeiten möten.

Es ist sehr zu wünsen, dass die Neuauflage des Bus den grösstmöglien

Leserkreis erreit – und das möglist snell, denn es ist höste Zeit, dass

Sparer und Anleger den Problemen des Fiat-Geldes ins Gesit blien und

reagieren.

Dr. orsten Polleit

Königstein i.T., Juni 2016



 Prolog

Die Retter der Welt sind zum Risiko geworden

Wir leben in extremen Zeiten – in extrem interessanten Zeiten, in extrem

aufregenden Zeiten und in extrem gefährlien Zeiten. Seit dem Ausbru

der internationalen Finanzkrise hat si im öffentlien Leben und an den

Märkten vieles geändert. Grosse Fehler wurden jedo bereits Jahre, ja sogar

Jahrzehnte vorher gemat. Sie blieben allerdings weitestgehend unbemerkt.

Die wenigen Kritiker fanden kein Gehör, nit in der Finanzbrane, nit in

den Medien und son gar nit in der Öffentlikeit. Seit Mie der 1980er-

Jahre bekämpen die internationalen Notenbanken, vor allem jene der USA,

jede Krise an den Finanzmärkten – dies fing in den USA an, und zwar mit

dem Crash im Jahr 1987, setzte si in den Folgejahren na der Rezession

1991/92 fort, ging über die Asien- und Russlandkrise 1998 bis hin zum

Platzen der New-Economy-Blase im Jahr 2000 und zu den Anslägen vom

11. September 2001 – mit der immer gleien Medizin: mit der Senkung der

Leitzinsen und der Ausweitung der Geldmenge. Seit Ausbru der

Finanzkrise werden diese Fehler einmal mehr wiederholt.

Das Ziel war einerseits die Abfederung der genannten externen Sos

sowie andererseits die Erzeugung eines dauerhaen, rezessionsfreien

Wastums. Diese Phase von etwa 1990 bis zum Ausbru der jüngsten Krise

wird heutzutage gern als «the great moderation» bezeinet. Die US-

Notenbank meinte, sie könne das Wastum steuern. Das war eine irrige

Vorstellung, so als würde die Rezession nit genauso zum natürlien

Konjunkturzyklus gehören wie der Boom. Über viele Jahre hinweg ging die

Strategie seinbar auf. In Anlehnung an den französisen Philosophen

Voltaire häe man diese Phase vor allem für die Aktienmärkte au die

«beste aller Welten» nennen können. Angetrieben von einem ordentlien

Wirtsaswastum, vor allem in den USA, sowie von einer positiven, aber

relativ geringen Inflation stiegen die Kurse an den Aktienbörsen von

Rekordho zu Rekordho. Bei dieser besten aller Welten handelte es si



jedo um einen Trugsluss. Das relativ stetige Wastum wurde nämli

zum Teil mit zu niedrigen Zinsen und daher zu billigen Krediten erkau.

Das förderte in den USA ein Leben auf Pump. Heutzutage würde man diese

Periode wohl eher «the great manipulation» nennen. Irgendwann ist

allerdings au die sönste Party zu Ende – und die Renung muss

unausweili bezahlt werden.

Dies gesieht seit dem Ausbru der Finanzkrise. Do au auf diese

heigen Turbulenzen reagierten die internationalen Notenbanken mit den

bekannten Mieln. Sie stellten den Finanzmärkten nahezu unbesränkt

Liquidität zur Verfügung, senkten zum Teil panikartig die Leitzinsen und

weiteten die Geldbasis (M0) stark aus. Und tatsäli verhinderten die

Präsidenten der Notenbanken damit in den dunkelsten Stunden der

Finanzkrise im Herbst 2008 und in den Woen na dem Kollaps von

Lehman Brothers no Slimmeres, nämli den drohenden

Systemzusammenbru. Zu diesem Zeitpunkt war Ben Bernanke der

Präsident der US-Notenbank (Federal Reserve), Jean-Claude Triet der

Präsident der Europäisen Zentralbank (EZB) und Mervyn King der

Gouverneur der Bank of England. In der Eidgenossensa präsidierte die

Sweizerise Nationalbank (SNB) damals Jean-Pierre Roth. Als die Welt

am Abgrund stand und ein unkontrollierter Zusammenbru des

amerikanisen und europäisen, wenn nit gar des globalen

Finanzsystems drohte, drehten die Zentralbanker den Geldhahn voll auf.

Dabei tat si besonders Ben Bernanke hervor. Aber au in Europa öffnete

die Europäise Zentralbank die Geldsleusen.

Der Handel zwisen den Banken war praktis zum Erliegen gekommen,

da au in diesem Sektor niemand wusste, wele Bank no solvent war

und übermorgen no die Pforten öffnen würde. Gesäe zwisen den

Banken, die in normalen Zeiten am Ende des Tages, am Ende der Woe

oder gar no später verrenet wurden, mussten nun sofort beglien

werden, teilweise sogar gegen Vorkasse. Da viele Kreditinstitute im

Interbankenmarkt kein Geld mehr bekamen, waren die Notenbanken

letztli gezwungen, die Funktion der Liquiditätsbesaffung zu

übernehmen. Es bestand die Gefahr, dass au gesunde Banken aufgrund



eines Problems mit dem Cashflow, also mit dem Geldfluss für die laufenden

Gesäe, in die Pleite getrieben würden.

Die Notenbanken stützten die taumelnden Grossbanken daher unlimitiert

mit Liquidität, legten dem zum Teil stillstehenden Finanzkreislauf einen

Bypass und versuten, die verängstigten und hypernervösen Teilnehmer an

den Finanzmärkten zu beruhigen. In der Krise gerieten die traditionell

zurühaltenden, ja fast drögen Währungshüter nit nur zu Hütern des

Finanzsystems, sondern avancierten zu den Reern der Welt. Dabei waren

und sind ihre Massnahmen und Verdienste in der heissen Phase der Krise im

Prinzip unbestrien. Das Problem ist nun jedo seit Jahren die Beendigung

der aussergewöhnlien Hilfen und die Rükehr zur Normalität.

Dahingehende Srie leiteten die Verantwortlien bis heute nit wirkli

ein. Im Gegenteil: Es wurden immer neue, no nie ausprobierte

geldpolitise Experimente gemat. Dur ihre fortlaufende exzessiv

expansive Geldpolitik, für die es bis heute keine historisen Präzedenzfälle

und damit au keine Erfahrungen gibt, sind die Reer mit ihrer

ungeheuerlien Ausweitung der Geldmenge und mit ihrer Aulähung der

Notenbankbilanzen längst zum Risiko für die Welt geworden.

Zuerst die US-Notenbank und die Bank of England, dann jedo au die

Europäise Zentralbank führen derzeit wohl das grösste geldpolitise

Experiment aller Zeiten dur – und werden damit womögli die grösste

Finanzblase aller Zeiten erzeugen. Die Sweizerise Nationalbank sass

dur die zeitweilige Einführung einer Weselkursgrenze zum Euro im

Prinzip mit im Boot, wennglei aus anderen Gründen. Mane Ökonomen

fürteten bereits im Jahr 2012 eine drohende «trifecta of bubbles»

(«dreifae Blase»), bestehend aus Aktien, Rohstoffen und Anleihen.

Inzwisen wurde jedo immerhin aus den Preisen im Rohstoffsektor dur

eine Versiebung von Angebot und Nafrage sowie die deutlie

Konjunkturverlangsamung in China bereits viel Lu abgelassen.

Notenbanker sind zwar sehr geübt darin, mit einer zu losen Geldpolitik

riesige Blasen an den Finanzmärkten zu erzeugen. Bereits die loere

Geldpolitik der US-Notenbank in den 1990er-Jahren hae zur New-

Economy-Blase an den Aktienmärkten beigetragen. Und die lange



andauernde Niedrigzinspolitik na dem Platzen der Internetblase und na

den Anslägen vom 11. September 2001 trug dann entseidend mit dazu

bei, dass es zu einer Blase am amerikanisen Häusermarkt und damit zu

der folgenden Krise und der Rezession kam.

Ein grosses Problem der US-Notenbank ist, dass sie theoretis

unbegrenzt Geld druen, aber letztli nit kontrollieren kann, wohin

diese Miel fliessen. Vieles sprit dafür, dass si das Geld den araktivsten

Ort sut und dass so die Flut an Liquidität primär in die Aktien- und

Rohstoffmärkte sowie in die Swellenländer swappt. Die si in Ritung

Fernost, aber au in die Swellenländer Lateinamerikas ausbreitenden

Kapitalwellen treiben dort ebenfalls die Aktienkurse und andere

Vermögenspreise ho. Bald könnten sie womögli au zu exzessiven

Weselkursswankungen und zu einer finanziellen Instabilität führen.

Notenbankkritiker meinen mit Ret, die US-Notenbank versue die

Probleme mit demselben Denken zu lösen, mit dem sie sie einst selbst

gesaffen hat.

Anders als die beim Gelddruen zumindest anfangs viel vorsitigere

Europäise Zentralbank ist die US-Notenbank um ihre Präsidentin Janet

Yellen nit nur der Geldwertstabilität verpflitet. Sie soll au für eine

möglist hohe Besäigung sorgen. Es ist aber immer swierig, wenn

nit gar unmögli, mit nur einer Variablen, nämli mit dem Leitzins,

zwei Ziele gleizeitig erreien zu wollen. Yellens Vorgänger Ben Bernanke

retfertigte seine Politik o mit dem Verhindern einer Deflation, worunter

man ein breites, nahaltiges Sinken der Preise für Waren und

Dienstleistungen aller Art versteht. Von einer Deflation ist aber in den USA

bislang nits zu spüren. Disinflation, also eine auf niedrigem Niveau

rüläufige Inflation, tri die Lage bis zur Finanzkrise am besten. Und au

seit Ausbru der Krise kann von Deflation keine Rede sein, wennglei es

einige deflationäre Tendenzen gibt, weil si sowohl Staaten als au

Privathaushalte entsulden müssen. Eine Teuerung von knapp 1 Prozent ist

per se no nit besorgniserregend, wie die Sweiz seit Jahren zeigt. Und

selbst ein Mitglied der US-Notenbank, nämli omas Hoenig, sagte im



Oktober 2010 im Gesprä mit der Neuen Zürcher Zeitung, ein bissen

Deflation sei nit sleter als ein bissen Inflation.

Wie normale Bürger, so sind au Notenbanker Opfer der kollektiven

historisen Erfahrungen und Erinnerungen. So fürten si die

Amerikaner und die US-Notenbank aufgrund der grossen Depression in den

1920er- und 1930er-Jahren vor allem vor einer Deflation. In Europa ist es

genau umgekehrt. Die bis 2010 besonders von Deutsland geprägte

Europäise Zentralbank fokussiert si primär auf eine zu hohe Teuerung.

Die Deutsen und die Deutse Bundesbank (beziehungsweise die damalige

Reisbank) haben aufgrund ihrer Erfahrungen mit der Hyperinflation zur

Zeit der Weimarer Republik vor allem Angst vor einer steigenden Inflation.

Entspreend steht bei den Amerikanern mental tendenziell der Kampf

gegen die Deflation im Vordergrund und bei den Deutsen und den

Europäern mental tendenziell der Kampf gegen die Inflation – zumindest

galt das bis vor wenigen Jahren.

Insofern wirkten die niedrigen Inflationsraten der vergangenen 20 Jahre

und die herrsende Disinflation auf die Zentralbanker in Europa lange eher

beruhigend und auf die Notenbanker in den USA eher beunruhigend.

Mane Ökonomen meinen jedo, der seit Jahren vorherrsende

disinflationäre Dru sei gar nit die Folge einer monetären Entwilung,

sondern eher der IT-Revolution in den vergangenen 20 Jahren, der starken

Zunahme des Welthandels dur den Fall des Eisernen Vorhangs

(Globalisierung) sowie der immer besseren Entwilung der von

Niedriglöhnen geprägten Swellenländer als Produktionsstandorte. Sollte

diese Einsätzung ritig sein, wäre das ein Indiz dafür, dass die Kunst der

Zentralbanker, die Konjunktur zu steuern, in den letzten Jahren no mehr

übersätzt worden ist als ohnehin son. Das bedeutete nits Gutes für die

Zukun, haben die Zentralbanken do inzwisen mehrere Tausend

Milliarden Dollar beziehungsweise Euro aus dem Nits neu gesaffen. Die

Vertreter der Notenbanken räumen zwar ein, dass ihre Gelddrumasinen

auf Hotouren liefen oder no immer laufen, do behaupten sie

standha, sie könnten eine anziehende Inflation sofort unter Kontrolle

bringen. Wenn dies nit nur der Versu ist, die Medien und die



Öffentlikeit zu beruhigen, düren sie damit einmal mehr ihre Fähigkeiten

übersätzen. Sollten die derzeit no herrsenden zum Teil grossen

deflatorisen Einflüsse einst abklingen, wird si zeigen, ob und wie snell

die Währungshüter auf eine dann möglierweise ras anziehende Inflation

reagieren. No sind hier viele Fragen unbeantwortet, und no ist au der

Ausgang des grössten geldpolitisen Experiments in der jüngeren

Gesite völlig offen.



Einleitung

Die grossen Auseinandersetzungen unserer Zeit

«Man will Geld verdienen, um glücklich zu leben, und die ganze Anstrengung,
die beste Kraft eines Lebens konzentriert sich auf den Erwerb dieses Geldes.

Das Glück wird vergessen, das Mittel wird zum Selbstzweck.»
Albert Camus, Philosoph und Schriftsteller

Im Zweifel für die Freiheit der Finanzmärkte
Immer wieder maen Politiker die Finanzmärkte für die Folgen ihrer

eigenen disziplinlosen Haushaltspolitik und ihrer anderen Verfehlungen

verantwortli, um vom Versagen der politisen Klasse abzulenken. Das hat

vor allem die Finanz- und Suldenkrise immer wieder beispielha gezeigt.

Mit mehr Regulierung wollen sie die Hoheit über den Markt zurüerobern.

Do die Einsränkung der Freiheit reduziert das Wohl aller Bürger.

Son im Grieenland der Antike sollen die Überbringer sleter

Botsaen bestra worden sein. Im Mielalter verloren die Boten

sleter Nariten sogar ihren Kopf. Und viele Hundert Jahre später gibt

es denselben Reflex aller Aulärung zum Trotz no immer, wennglei die

Köpfe heutzutage da bleiben, wo sie hingehören. Grieenland spielte au

in den vergangenen Jahren eine witige Rolle und war Ausgangspunkt von

Vernebelungsaktionen und Hetzkampagnen. Als si die Kreditkonditionen

des Landes zunehmend versleterten, maten die Politiker und viele

Medien die Finanzmärkte dafür verantwortli. Besonders kritisierte man

Spekulanten im Allgemeinen sowie Hedgefondsmanager und

Investmentbanker im Speziellen. Ratingagenturen, die es diesmal wagten,

ihrer Aufgabe nazukommen und die Kreditwürdigkeit von unseriös

haushaltenden Ländern herabzustufen, stellte man glei mit an den Pranger

der öffentlien Entrüstung.

Ursae und Wirkung wurden dabei wieder einmal vertaust. Nit die

Arbeit der Marktakteure war die Ursae für die Explosion der



Refinanzierungskosten gewisser Staaten, sondern es war das unsolide

Finanzgebaren in diesen Ländern. Das haben die jeweiligen Politiker zu

verantworten, die daher lieber Finanzmarkeilnehmer zu Sündenböen

maen, um von ihrem eigenen Versagen abzulenken. Institutionelle Anleger

wie Pensionskassen und Versierungen trennten si von grieisen

Staatsanleihen und denen anderer kriselnder Staaten, weil ihnen diese zu

riskant wurden. Spekulanten mit hoher Sakenntnis weeten auf den

steigenden Wert von Kreditausfallversierungen für derlei Staatsanleihen

und maten damit auf Missstände aufmerksam. Sie läuteten quasi die

Alarmgloe und übten so eine disziplinierende Wirkung aus. Häen

Grieenland und andere Staaten je mit dem Sparen begonnen, wenn die

Märkte sie nit dazu gezwungen häen?

Dur eine verfehlte oder übermässige Regulierung von Anlagen wie

Hedgefonds sowie von gewissen Finanzprodukten oder Meanismen, mit

denen man auf fallende Kurse ween kann, besteht inzwisen die Gefahr,

dass derlei Warn- und Korrekturmeanismen unterdrüt werden.

Beispielsweise kennen Hedgefondsmanager die Märkte, auf denen sie

agieren, und die Produkte, die sie handeln, sehr gut und liefern daher o

son früh witige Preissignale. Entgegen der öffentlien Wahrnehmung

sind Hedgefonds keine Bedrohung der öffentlien Ordnung. Mit Ausnahme

von Long Term Capital Management (LTCM) im Jahr 1998 musste nie ein

Hedgefonds aus systemisen Gründen gestützt werden, und von keinem

musste je eine Staatshilfe beantragt werden. Das haben nur mane

konventionelle Konzerne und einige der bereits stark regulierten Banken

getan. Au die Regulierung der Ratingagenturen trägt mehr Züge von

Aktionismus als von Effizienz. Dass etwa Ratings wirkli besser werden,

wenn die Analytiker im Abstand einiger Jahre die – teilweise sehr

untersiedlien – Branen weseln müssen, darf bezweifelt werden.

Allerdings sind Hedgefonds, Banken und Ratingagenturen ebenso wenig

perfekt wie andere Unternehmen oder Regierungen. In einer

Marktwirtsa erweisen si viele Annahmen als ritig, etlie

Erwartungen und Kalkulationen zeigen aber au, dass sie fals sind.

Deshalb muss neben dem Markteintri au der Marktaustri mögli sein,



sonst funktioniert der Ausleseprozess des Marktes nit. Wer si, wie

Grieenland oder viele Firmen, auf den Markt begibt, muss mit

Überrasungen und Sanktionen renen. Diese können bisweilen

unbereenbar sein!

Unsinnig ist au der Bann beziehungsweise die Einsränkung von

Produkten oder Meanismen wie Leerverkäufen (Short Selling), mit denen

die Anleger auf fallende Kurse spekulieren. Bereits das kurzzeitige Verbot

von Leerverkäufen na der Insolvenz der amerikanisen Investmentbank

Lehman Brothers erwies si nit nur als wirkungslos, sondern sogar als

kontraproduktiv. Das Verbot sränkte die Liquidität an den Börsen ein und

vergrösserte so die Spannen zwisen Ankaufs- und Verkaufskursen. Au

die erhoe Wirkung trat nit ein. Der Absturz der Kurse der betreffenden

Wertpapiere wurde nit gestoppt. Viele sanken weiter deutli stärker als

der Gesamtmarkt, da die Anleger die Papiere aus Risikogründen einfa

nit mehr im Depot haben wollten. Die Nutzlosigkeit eines

Leerverkaufverbots haben inzwisen sogar viele Aufsitsbehörden

erkannt.

Vermutli wird es denno immer wieder – zumindest temporäre –

Short-Selling-Verbote geben, weil Regulierer und Politiker die besorgte

Öffentlikeit lieber mit nutzlosem Aktionismus zu beruhigen suen, als die

tatsälien Effekte zu erklären. Das gilt umso mehr, als derlei Verbote o

Applaus bekommen, da Mensen intuitiv steigende Kurse für etwas Gutes

und fallende für etwas Sletes halten. Do entgegen dieser

Wahrnehmung ist die Spekulation auf fallende Kurse nit verwerfli. Es

ist genauso legitim, auf sinkende wie auf steigende Kurse zu setzen. Beides

dient der effizienten Preisfindung. Diese Einsit fehlt aber o.

Nit die vermeintli zügellosen Finanzmärkte sind an den

Refinanzierungsswierigkeiten vieler Staaten suld. Es sind vielmehr

unfähige und matversessene Politiker, die die gegenwärtigen Wähler

zulasten von Kindern und Enkeln gemessen an den realen

Knappheitsverhältnissen viel zu o überversorgen. Kein Unternehmen und

keine Familie könnte je so unseriös haushalten wie mane Minister. Sie

wären längst pleite oder müssten Privatinsolvenz anmelden. Dabei gehört



die Vernun, heute zulasten der gegenwärtigen Bedürfnisse für morgen zu

sparen, ja gerade zu den bedeutenden Entwilungen der Mensheit.

Politikern geht diese Einsit in ihrem Streben na Ansehen und

Materhalt meist ab. Es fehlt ihnen allzu häufig an Rügrat und

Überzeugungskra, um dem Volk die ungesönte Wahrheit zu sagen.

Letztli helfen die Finanzmärkte den Politikern sogar, si nit in

Wolkenkuusheimen zu verlieren, sondern si mit den Realitäten

auseinanderzusetzen. Die Hilfe ist nit immer san, manmal ist sie sogar

sehr smerzha. Deshalb versuen Regierungen mit mehr Kontrollen,

Vorsrien oder gar neuen Behörden, die Freiheit einzusränken und die

Marktkräe auszuhebeln. Eine false und übermässige Regulierung der

Märkte, mit der nur kurzfristig Symptome bekämp, nit aber Ursaen

beseitigt werden, maen langfristig alles nur slimmer, weil die Probleme

und Unwägbarkeiten no später angegangen werden. Zudem finden die

Marktkräe o einen anderen Weg. Der Handel geht von der Börse auf nit

regulierte Plaformen, Teile der Bilanzen werden in Spezialvehikel

ausgelagert, und die Markeilnehmer weien auf kaum regulierte Domizile

irgendwo auf der Welt aus. All dies führt meist zu unerwünster

Intransparenz. Daher sollte folgender Leitsatz in Europa derzeit mehr denn

je gelten: «In dubio pro libertate.» – Im Zweifel für die Freiheit.

Deflation versus Inflation
Für die Anleger und Bürger ergeben si angesits der herrsenden

Banken-, Finanz- und Suldenkrise so grosse Herausforderungen, wie sie

die heutige Generation von Investoren no nie erlebt hat. Grundsätzli ist

für die Anleger an der Börse eine der witigsten Fragen, ob sie si in

einem deflationären oder in einem inflationären Umfeld befinden. In den

vergangenen drei Jahrzehnten musste jedo nie mit einem extremen

Szenario gerenet werden. Die Investoren bewegten si weitgehend in

einem Rahmen mit einem ordentlien Wirtsaswastum und einer

geringen Inflation. Experten spreen von einem disinflationären Umfeld. In

der Regel sind sole Phasen die Zeit des relativ billigen Geldes. Das

beflügelt die Risikonehmer in einem System und führt zu einem grossen



Suldenauau – was bis zum Jahr 2007 über längere Zeit gesehen ist.

Wenn der Suldenauau dann ein Ausmass erreit hat, das den

Zinsendienst stark in die Höhe treibt, und wenn die erworbenen

Vermögenswerte an Wert verlieren, swät das die öffentlien und

privaten Bilanzen und wirkt deflationär.

Inzwisen herrsen jedo extreme Zeiten – und die Zukun düre

kaum einfaer werden. Seit vier Jahren sind deflatorise Prozesse in Gang.

Das jahrelange Leben auf Pump – vor allem in den USA, aber au in

Europa und an anderen Orten der Welt – hat zu einer gewaltigen

Kreditblase geführt, die ebenfalls für die Finanz- und Bankenkrise

mitverantwortli ist. Diese Kreditblase ist inzwisen geplatzt. Der

übermässige Konsum der Vergangenheit auf Kosten der künigen

Generationen, der die Übersuldung vieler Nationen verursate, kann so

nit weitergehen. Im Gegenteil: Die Renung muss irgendwann bezahlt

werden. Und dieser Zeitpunkt ist gekommen. Die angelaufene Entsuldung

vieler Volkswirtsaen – betroffen sind vor allem die USA, Grossbritannien

und die südeuropäisen Länder – entzieht der Wirtsa Kaura und

wirkt daher deflationär. Zudem durliefen und durlaufen zahlreie

Länder eine Rezession, und es gab einen Einbru am Immobilienmarkt, was

in vielen Bereien ebenfalls sinkende Preise verursate. In den USA legte

beispielsweise das Bruoinlandsprodukt 2007 um 3 Prozent zu, 2009 sank es

dann jedo um rund 5 Prozent. Dies lag vor allem au an der Pleite der

Investmentbank Lehman Brothers und deren Folgen. Seitdem hat si die

Konjunktur jedo wieder erholt und das Niveau vor der Krise erreit.

Au in der Eurozone gab es im gleien Zeitraum einen drastisen

Konjunktureinbru von einem Plus von 4 Prozent auf rund –5 Prozent.

No gravierender war der Absturz in Grossbritannien, während si in der

Sweiz der Einbru in etwa auf dem Niveau des Euroraums bewegte.

Selbst China erlebte einen Konjunkturrügang von einem Plus von rund

12 Prozent im Jahr 2007 auf gerade no 6 Prozent im Jahr 2009. Zwar legte

die Konjunktur in China zwisendur wieder um rund 12 Prozent zu, do

seitdem ging es erneut bergab. Von 2012 bis Anfang 2016 wus die

Wirtsa im Rei der Mie nur no mit 7 bis 8 Prozent. Dies wäre zwar



für ein Industrieland ein herausragender Wert, für ein snell wasendes

Swellenland ist es jedo ein swaes Wastum.

Den USA und Europa geht es längst wie Japan. Das asiatise Land

kämpe na dem Platzen seiner Aktien- und Immobilienblase Anfang der

1990er-Jahre über lange Zeit immer wieder mit einer extrem hartnäigen

Deflation. Die Entwilung düre in den USA und in Europa zumindest

vorerst ähnli verlaufen, wird aber vermutli nit ganz so slimm

werden. In Japan gibt es nämli sehr verkrustete Gesellsasstrukturen,

und es herrst eine starke Überalterung. Ausserdem erlebte das Land der

aufgehenden Sonne in der Deflationsphase einen Kollaps von

Vermögenswerten wie Aktien und Immobilien, der etwa dreimal den Wert

des Bruoinlandsprodukts aufwies. In den USA betrug die Einbusse nur

etwa einmal das Bruoinlandsprodukt, und in Europa ist es von Land zu

Land untersiedli. Deutsland, Österrei und die Sweiz sind zum

Beispiel ret gut davongekommen.

Denno leidet Europa unter dem Prozess insgesamt mehr als die USA.

Das europäise System mit dem sehr stark ausgebauten Sozialstaat und der

herrsenden Bürokratie ist viel starrer als das amerikanise, das mehr auf

Eigenverantwortung setzt und deshalb flexibler ist. Die Vorsorge für das

Alter wird immer mehr zu einem Riesenproblem – und ist in Europa viel

grösser als in den USA. Deshalb zieht si die Krise auf dem alten Kontinent

länger hin. Hinzu kommt in Europa der Euro. Die europäise

Gemeinsaswährung zwingt die Mitgliedstaaten in eine Geld-, Zins- und

Währungspolitik, die zwar insgesamt ritig sein mag, aber nit unbedingt

für jedes einzelne Land zu jedem Zeitpunkt. Für die swäeren

Volkswirtsaen wirkt die Politik ähnli wie der Goldstandard in den

1930er-Jahren für die USA vor der Abwertung. Sie ist eine Zwangsjae, die

für Länder wie Grieenland, Spanien, Italien und Portugal ho deflationär

ist.

Auf die herrsenden grossen deflatorisen Kräe reagierten die

Notenbanken in den USA und in Europa mit einem Senken des Leitzinses

auf null oder fast null. Diese Phase dauerte au im Frühjahr 2016 no an

und hat für die Anleger zur Folge, dass sie kaum mehr Rendite für ihr



Erspartes beziehungsweise ihr Kapital bekommen. Inzwisen sind in

Europa die Renditen zahlreier Staatsanleihen ins Negative gerutst. Das

bedeutet, ein Staat erhält von den Investoren sogar Geld dafür, dass er si

bei ihnen versuldet. Den Investoren ist die Sierheit von Ländern wie

Deutsland und der Sweiz also lieber als eine Rendite auf das eingesetzte

Kapital. Zusätzli zu den drastisen Reduktionen der Leitzinsen reagierten

die Notenbanken mit dem Anwerfen der Gelddrumasinen in einem seit

vielen Jahrzehnten nit mehr gesehenen Ausmass. In den USA erhöhte si

die Bilanz der US-Notenbank von unter 1000 Milliarden Dollar auf rund

4500 Milliarden Dollar innerhalb von sieben Jahren. Und in Europa stieg die

Bilanz der Europäisen Zentralbank von knapp 1500 Milliarden Euro auf in

der Spitze bisher rund 3100 Milliarden Euro. Diese spektakuläre Ausweitung

der Geldbasis sa grosse Inflationsgefahren für die Zukun.

Dur die besriebenen Prozesse ergibt si ein gewaltiger Kampf von

Deflation gegen Inflation. In den vergangenen Jahren standen die

Deflationsrisiken deutli im Vordergrund. Dies düre voraussitli au

no einige Zeit so bleiben. Wie lange, weiss allerdings niemand.

Irgendwann könnte si das aufgebaute enorme Inflationspotenzial

realisieren, wenn es den Notenbanken nit gelingt, retzeitig aus der

ultraexpansiven Geldpolitik auszusteigen. Letzteres war in der

Vergangenheit son o der Fall. Anleger müssen si dieses Umfeldes

bewusst sein und flexibel bleiben. Zwar sollte man generell sein Vermögen

auf so viele untersiedlie Anlageklassen aueilen, dass man für die

versiedensten Entwilungen gut gerüstet ist. Künig sind jedo

vermutli hin und wieder grössere Anpassungen nötig – je nadem, wie

si der Kampf der Deflation gegen die Inflation entwielt.



TEIL 1

Das monetäre und wirtschaftliche Umfeld



Der Machbarkeitsglaube der
Notenbanken – das Streben nach

rezessionsfreiem Wachstum

«Vor Schulden, die man gemacht hat, auch Staatsschulden, kann man nur eine
Zeit lang davonlaufen, eingeholt wird man schliesslich doch.»

Milton Friedman, Wirtschaftsnobelpreisträger

Der Konjunkturzyklus – ein ewiges Auf und Ab

Am Anfang war die Konjunktur. Seit vielen Jahrhunderten spiegelt sie den

Auslastungsgrad des Produktionspotenzials einer Volkswirtsa, und seit

einigen Jahrzehnten versuen Ökonomen, die Konjunktur zu messen. Der

witigste Indikator dafür ist das sogenannte Bruoinlandsprodukt (BIP).

Der Verlauf der Konjunktur wird in sogenannten Konjunkturzyklen

abgebildet. Diese sind wellenförmige Swankungen des Aktivitätsniveaus

innerhalb einer Marktwirtsa. Sie umfassen die Produktion, das

Einkommen und die Besäigung, wie der Wirtsasnobelpreisträger Paul

A. Samuelson und der renommierte Ökonom William D. Nordhaus in ihrem

Bu Volkswirtschaftslehre sreiben. Ein Zyklus dauert in der Regel

zwisen zwei und zehn Jahren. In dieser Zeit kommt es in den meisten

Branen – je na Zustand der Konjunktur – zu einer Expansion oder einer

Kontraktion der Leistung. Üblierweise wird die Konjunktur in vier

versiedene Phasen unterteilt: in den Aufswung, die Hokonjunktur

(den Boom), den Abswung und die Rezession (vgl. Abbildung 1). Der

Boom und die Rezession stellen jeweils den Wendepunkt des Zyklus dar.

Normalerweise dauern der Aufswung der Konjunktur und die

Boomphasen sehr viel länger als der Abswung und die Rezession. So

hielten seit dem Jahr 1945 die Aufswünge in den USA dursnili

deutli über 50 Monate an, während die Abswünge im Dursni

ledigli rund zehn Monate dauerten.



Unter einer Rezession verstehen Samuelson und Nordhaus immer wieder

auretende Perioden, in denen ein Rügang der gesamtwirtsalien

Nafrage, des Einkommens und der Besäigung festzustellen ist. Sie

dauert üblierweise zwisen ses Monaten und einem Jahr und ist dur

einen deutlien Abswung in vielen Branen gekennzeinet. Eine lang

anhaltende, gravierende Rezession wird als Depression bezeinet. Die

bekannteste Depression ist wohl au heutzutage no die sogenannte

Grosse Depression in den USA im Rahmen der Weltwirtsaskrise von

Ende 1929 bis weit in die 1930er-Jahre hinein. In den USA befasst si das

halb offizielle, private Forsungsinstitut National Bureau of Economic

Resear (NBER) damit, wann ein Konjunkturzyklus beginnt und endet. Das

NBER definiert eine Rezession als einen signifikanten Rügang der

wirtsalien Aktivität, der die gesamte Volkswirtsa erfasst und mehr

als ein paar Monate anhält. Üblierweise bewirkt eine Rezession einen

Rügang des realen Bruoinlandsprodukts, des realen Einkommens, der

Besäigung, der Industrieproduktion und des Verkaufs- und

Einzelhandels. Gelegentli wird au eine andere Definition von Rezession

verwendet. Diese besagt, dass eine Rezession immer dann vorliegt, wenn das


