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Inflation und Hyperinflation (Teil 2)

23.03.2011 | John Mauldin

Den 1. Teil kbnnen sie hier lesen ...
Hyperinflationen und ihre Besonderheiten

So wie Reinhart und Rogoff das Buch tiber Banken- und Schuldenkrisen geschrieben haben, gibt es auch
eine Bibel zum Thema Hyperinflation. Professor Peter Bernholz von der Universitéat Basel ist Autor des
Buches "Monetary Regimes and Inflation". Es bietet unter anderem einen Uberblick tiber alle bisherigen
inflationéren Perioden. Bernholz erkléart zudem die Urspriinge und Eigenschaften von Hyperinflationen. Falls
Sie an den Wirkmechanismen von Hyperinflationen interessiert sind, dann dirfte sich dieses Buch sicherlich
lohnen.

Professor Bernholz zufolge kann es auch inflationéare Perioden geben, ohne dass Geld gedruckt wird. Die
Herrscher im alten Griechenland und Rom verkleinerten nicht selten die Gré3e der Gold- und Silbermiinzen,
oder sie brachten schlechte Miinzen in Umlauf, wodurch die Wahrung entwertet wurde.

Hyperinflationen hingegen stehen immer mit Papierwdhrungen in Verbindung. Wie man in Tabelle 8.1 sehen
kann, fanden fast alle Hyperinflationen im 20.Jahrhundert statt. (Anmerkung: Er schrieb das Buch vor den
Ereignissen in Zimbabwe.) Die einzige Hyperinflation vor dem 20.Jahrhundert fand wahrend der
Franzdsischen Revolution statt, als das franzésische Geldsystem ebenfalls auf einem Papiergeld-Standard
basierte. Fur die meisten Lander sind keine langfristigen Datensatze verfligbar; aber am Fall
Grol3britanniens, fur das historische Daten existieren, kann man sehen, dass die Inflation rund 600 Jahre
lang relativ stabil blieb. Erst als das Vereinigte Kdnigreich zum Papiergeld tiberging, stieg auch die Inflation
sprunghaft an.

Leider trifft das auf alle L&Ander mit Papierwahrungen zu (siehe Abbildung 8.3). Interessanterweise gab es in
den betrachteten Landern nach der Abschaffung des Goldstandards mehr Hyperinflationsfalle als
Deflationsfalle. In Abbildung 8.3 zeigt sich Inflation; allerdings muss zwischen Inflation und Hyperinflation
unterschieden werden. Viele Lander haben hohe Inflation, doch Hyperinflation ist ein Spezialfall: Die
Geldbestande wachsen von einem Monat zum anderen um mehr als 50% an. Wenn Geldbestéande so
schnell wachsen, dann driickt sich das auch in wahrhaft astronomische Zahlen aus. Schauen Sie sich
Abbildung 8.4 an, um einen Eindruck von den verriickten AusmafRen zu bekommen, die die Inflation
annehmen kann - wenn sie zur vollen Entfaltung kommt. Die Abbildung zeigt die Inflation im Deutschland der
Weimarer Republik. Wie man sehen kann, wuchs die Inflation gegen Ende 1923 mit 16 Millionen Prozent pro
Jahr.
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Table 8.1 Hyperinfladons in History

Highest Highest

[nflation per Inflation per
Country Year Month % Country Year Maonth %
Argentina 1989/90 196 Hungary 1945746 1.295*10'""
Armenia 1993794 438 Kazakhstan 1994 57
Austria 1921/22 124 Kyrgzyestan 1992 157
Azerbaijan 1991/94 118 Micaragua 1986/89 127
Belarus 1994 33 Peru 1921724 114
Bolivia 1984/86 120 Poland 1989/H) 188
Birazil 1989,/93 B4 Paland 1992,/94 77
Bulgaria 1997 242 Serbia 1922/24 309,000,000
China 1947 /49 4,204 Soviet Union  1945/449 279
Congo (Zure) 1991/94 225 Tarwan 1995 399
France 1789/96 143 Tajikistan 1993/9%6 78
Georgia 1993,/94 197 Turkmenistan 1992794 63
Germany 1920/23 29,500 Ukraine 1550 249
Greece 1942/45 11,288 YWugoslavia 54
Hungary 1923/24 g2

Sourcn Peter Bembols, Monetary Regimes and Tffadon: Fisiery, Eoowomee and Polivieal Relaimstups
(Edward Elgar Publishing, March 27, 2006).

Welche Preise ergeben sich bei 16 Millionen Prozent Inflation? Die hochste Banknote, die von der
Reichsbank der Weimarer Republik ausgegeben wurde, tragt einen Nominalwert von 100 Billionen Mark (in
Zahlen: 100.000.000.000.000). Auf dem Hbhepunkt der Inflation war ein US-Dollar 4 Billionen Deutsche
Mark wert. Eine Druckerei stellte der Reichsbank die gemachte Arbeit mit 32.776.899.763.734.490.417,05
(3,28 x 1019 oder 33 Trillionen) Mark in Rechnung.
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Hypermflation,” Febroary 26, 20140, Dresciani-Tuwrroni (1931), 5G Cross Asset Flesearch.

Was ist die Ursache solch spektakularer Preissteigerungen? Bernholz hat diesen Prozess sehr elegant
erklart. Seiner Ansicht nach haben Regierungen einen Hang zur Inflation. Die Fakten widersprechen seiner
Ansicht nicht. Die Inflationslust von Regierungen wird nur durch eine Sache eingeschrankt - eine
unabhangige Zentralbank. Nach einer Betrachtung der Inflation in allen méglichen Léandern und einer
Analyse der hyperinflationaren Perioden ergeben sich die folgenden Rickschlisse:

*Metall-Standards auf der Grundlage von Gold oder Silber weisen im Vergleich zu uneingeschrankten
Papier-Standards keine inflationdren Tendenzen auf oder aber sehr viel geringere.

*Systeme mit Papiergeld-Standards und einer von politischen Entscheidungstragern unabhéangigen
Zentralbank neigen weniger zu Inflation als derartige Systeme mit einer abhéngigen Zentralbank.

*Wahrungen, die auf uneingeschrankten Papier-Standards basieren und einem System fester Wechselkurse
zu Wahrungen unterworfen sind, die wiederum Uber einen metallischen Standard oder (im Fall
uneingeschrankter Papiergeld-Standards) eine unabhéngige Zentralbank verfligen, weisen eine geringere
Tendenz zur Inflation auf - ganz gleich ob deren Zentralbanken unabh&ngig sind oder nicht.

Bernholz betrachtete 12 der 29 hyperinflationéren Perioden, fur die umfangreiche Daten verfligbar waren.
Jede Hyperinflation sah gleich aus. "Hyperinflationen werden immer durch Defizite der 6ffentlichen
Haushalte verursacht, die gré3tenteils durch Geldschépfung finanziert werden." Noch interessanter ist, dass
Bernholz ein Niveau festmachte, ab dem Hyperinflationen beginnen kénnen. Er kommt zu folgendem
Schluss: "[Dlie Zahlen zeigen deutlich, dass Defizite von 40% oder mehr anteilig an den Gesamtausgaben
nicht tragbar sind. Sie fiihren zu hoher Inflation und Hyperinflationen." Interessanterweise kénnen auch
geringere staatliche Haushaltsdefizite Inflation hervorrufen. Von allen Hyperinflationen gingen beispielsweise
immerhin 4 mit Defiziten von 20% einher.
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Und auch dieser Punkt ist wichtig: Die meisten Analysten geben Haushaltsdefizite prozentual zum BIP an.
Sie sagen: "Die Vereinigten Staaten haben ein Staatsdefizit von 10% des BIP." Auch das ist gewissermalfien
sinnvoll, es sagt aber nichts darliber aus, wie gro3 das Defizit im Verhéltnis zu den staatlichen
Gesamtausgaben ausfallt. Das US-Defizit mag zwar bei 10% der GroR3e der Binnenwirtschatft liegen, das
aktuelle Defizit liegt jedoch auch bei tber 30% aller staatlichen Ausgaben. Das ist ein grof3er Unterschied.

Abbildung 8.5 zeigt die Hohe staatlicher Defizite relativ zu den staatlichen Gesamtausgaben im Vorfeld
hyperinflationarer Perioden.

Japan und die Vereinigten Staaten sind interessanterweise derzeit nicht weit von jenen Niveaus entfernt, die
in der Vergangenheit vor Hyperinflationen herrschten. Der grof3e Unterschied zwischen Japan oder den USA
und jenen anderen L&andern, in denen es zu Hyperinflationen kam, ist nun folgender: Die Zentralbanken
monetisieren nicht den Uberwiegenden Teil des Defizits. [Siehe dazu auch Mauldins Anmerkungen und
Einschrénkungen in der Einleitung zu Teil 1.]

Wirden sie das tun, so waren auch jene Billiarden-Dollar-Betréage, die man damals beispielsweise fir eine
Briefmarke oder ein Sandwich zahlen musste, in nicht mehr allzu weiter Ferne (siehe Abbildung 8.6). Auch
Bernholz’ Fazit ist dahingehend von gréf3ter Bedeutung: Hyperinflationen werden nicht durch aggressive
Zentralbanken verursacht. Sie werden durch unverantwortliche Gesetzgebung verursacht, welche
Verschwendung und ein Leben Uber den Verhéltnissen fordert, als auch durch entgegenkommende
Zentralbanken, die die Regierungen in ihrem Tun unterstutzen.
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Welche Konsequenzen lassen sich daraus fur die aktuelle Situation ziehen? Budgetare Verbindlichkeiten
sind ein reale Bedrohung, die zu steigender Inflationen fuhren, sollte die Zentralbank nicht von der
Monetisierung von Schulden Abstand nehmen. Mit Monetisierungen stellt die betreffende Regierung
gemeinsam mit der unabhangig autorisierten Zentralbank in Abrede, man wirde jene zu bequeme und im
Endeffekt gefahrliche Option wéhlen, bei der die eigenen Rechnungen durch das Drucken neuer Wahrung
beglichen werden.

Ein Staat muss seine Verbindlichkeiten mit der sich schon im Umlauf befindlichen Wé&hrung bezahlen. Oder
er muss sie durch die Ausgabe neuer Staatsanleihen decken, die an Investoren oder die eigene Zentralbank
verkauft werden, um an die benétigten Finanzmittel zu kommen. Damit die Anleihen in der Zentralbank
landen kdnnen, muss die Zentralbank diese am offenen Markt aufkaufen. Diese Maflinahme lasst die
monetédre Basis Uiber den Prozess der Geldschépfung anwachsen. Dieser Prozess der Finanzierung
staatlicher Ausgaben wird Schuldenmonetisierung genannt. Schuldenmonetisierung ist also ein zweistufiger
Prozess, bei dem die Regierung Schuldverschreibungen emittiert und die Zentralbank die
Schuldverschreibungen am offentlichen Markt aufkauft. Dem 6ffentlichen Markt und der Allgemeinheit wird
ein gestiegenes Angebot an Notenbankgeld hinterlassen.

Obgleich sich die Vereinigten Staaten mit ihnrem 2. Programm quantitativer Lockerungen (QE 2) auf diesen
Weg begeben, schreibt Mohamed EI-Erian Folgendes:

"Leider muss man zu dem Schluss kommen, dass QE 2 nur begrenzten Erfolg bei der Erhaltung hohen
Wirtschaftswachstums und steigender Beschéaftigungszahlen in den USA haben wird und dass diese
Lockerungen obendrein noch das Leben in vielen anderen Landern verkomplizieren werden. Und wenn die
Ergebnisse fur das Inland hinter den politischen Erwartungen zurtickstehen, ist es wohl nur eine Frage der
Zeit, bis die Fed voraussichtlich noch aktiver wird. Es hat wahrscheinlich auch zu bedeuten, dass der
ungewohnliche politische Aktivismus der Fed auch mit der Bekanntgabe der QE 2-MafRhahmen am Mittwoch
nicht ausgereizt ist."

Wird sich die Fed nun ihrer Verantwortung entziehen und die Inflation nicht mehr kontrollieren und
stattdessen auf eine Komplettmonetisierung der US-Schulden zurlickgreifen wird? Nein. Doch beim Versuch,
milde Inflation zu erzeugen, kénnte es passieren, dass das kontrollierte Feuer, das die Fed entfachen
mochte, auRer Kontrolle gerat. Dann sihe sie sich gezwungen, Uberschussreserven einzuziehen und eine
Rezession auszuldsen, so wie es der ehemalige Fed-Chef Volcker machte. Hoffen wir, dass es nicht dazu
kommt.

Wenn aber Inflation ein Heilmittel gegen Uberschuldung ist (was am Beispiel Brasiliens, nicht ganz ernst
gemeint, gezeigt wurde), warum wurde dann mit hoher Inflation und schlieRlich Hyperinflation alles noch
schlimmer? Staaten missen das ganze Jahr uber offentliche Gelder ausgeben, aber normalerweise ziehen
sie ihre Steuern am Jahresende ein. Deshalb sinkt der reale Wert der staatlichen Einnahmen konstant, bis
dieses Geld schlief3lich ausgegeben wurde. Stopft man ein Loch mit Inflation, wird das Loch in Wirklichkeit
gréRer. Wenn man sich immer tiefer in einer inflationére Situation hineinreitet, so sprechen Okonomen von
einem Tanzi-Effekt, benannt nach dem Okonomen, der ihn entdeckte.

Alle Hyperinflationen &hneln sich stark. Zuerst vertreibt das schlechte Geld das gute. Als die Goldmiinzen
bei den Griechen und Rémer entwertet wurden, waren nur wenige so beschrankt, die alten Miinzen mit
hohen Gehalten gegen die neuen und minderwertigen einzutauschen; die alteren Miinzen verschwanden
nun, da man sie zurtickhielt und versteckte. Hier spricht man vom Greshamschen Gesetz: Schlechtes Geld
verdrangt das gute aus dem Umlauf.

Bei moderneren Hyperinflationen existierten keine Goldmiinzen mehr; die Menschen begannen,
Tauschhandel zu betreiben, sie tauschten Giter und Dienstleistungen, um nicht das entwertete Papier
benutzen zu missen. Im Fall, sie hatten Zugang zu Fremdwé&hrungen - welche als harte Wahrungen galten
und ihren Wert aller Wahrscheinlichkeit nach nicht verlieren wiirden (wie Dollars oder Deutsche Markt) - so
wurden diese Fremdwahrungen benutzt. Zuerst wird die auslandische Wéahrung als Verrechnungseinheit
benutzt, um Léhne zu begleichen und um Preise auszuhandeln, anschlieend wird sie als Tauschmittel
eingesetzt und schlieBlich auch als Wertspeicher.

Wird die harte Wahrung von genugend Menschen genutzt, kehrt sich das Greshamsche Gesetz um und die
Hyperinflation geht zu Ende. Das gute auslandische Geld hat das schlechte aus dem Umlauf vertrieben und
die sich aufblahende Wahrung entwertet sich vollends. Hier spricht man vom sogenannten "Their's law".

Das passierte in Argentinien. Um ein Haus zu kaufen, erscheint man auf der Versteigerung buchstéblich mit
grof3en Sacken voller physischer US-Dollars. Wahrend die eine Seite dann das Bargeld zahlt, Gberprift die
andere die Formalien.

Ein solches Muster hat schreckliche Konsequenzen. Hyperinflation zerstért die Kaufkraft privater wie
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offentlicher Ersparnisse voll und ganz. Keiner méchte mehr Papiergeld besitzen, was zu exzessivem
Konsum und zum Horten von Sachanlagen fihrt. Die Anleger haben mit Unsicherheit zu kdmpfen und
weigern sich, zu investieren, die Arbeitslosigkeit schnellt in die H6he und Ersparnisse wandern fluchtartig ins
Ausland ab. Der Aktienmarkt, der 2008 am besten abschnitt, war der Aktienmarkt von Zimbabwe, der den

Menschen noch eine Mdglichkeit bot, ihre Wéahrungsrisiken abzusichern, obgleich auch die Wirtschaft
einbrach.

Probleme der Inflation

Der Gedanke, dass sich hochverschuldete Lander per Inflation ihren Weg aus den eigenen
haushaltspolitischen Problemen bahnen kdnnen, ist ein durchaus verlockender. Inflation wiirde den realen
Wert der Schulden nach und nach auflésen. Schulden sind fix, aber Arbeiter, Unternehmen und
Regierungen kénnten héhere Einnahmen generieren, lieRen sich Lohne und Preise an die Inflation koppeln.
Der gro3te Nachteil hoher Inflation oder von Hyperinflation ist jedoch, dass die meisten Menschen aufgrund
sinkender realer Einkommen armer werden. Wenn wir uns die realen Einkommen anschauen, sehen wir, wie
jene Perioden hoher Inflation (zum Beispiel in den spéaten 70ern und in den vergangen Jahren) zu sinkenden
Realldhnen geflihrt haben. Auf der anderen Seite haben Perioden der Disinflation und der Deflation zu
zeitweise positiven Realwachstum der Léhne gefiihrt. Kurz: Die Preise steigen schneller als die Léhne, und

die Dinge, die man kaufen muss, verteuern sich in der Tendenz schneller als die Léhne steigen (siehe
Abbildung 8.7).
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Figure 8.7 Real Income Proxy Year over Year
Sovrce Bleomberg, Vanant Perception,

Will man sich der Inflation bedienen, um den realen Wert der Schulden verschwinden zu lassen, so stellen
sich hier drei Hauptprobleme: Investoren wiirden selbst eine versteckte Inflationspolitik erkennen und schnell
die Umlaufrenditen in die Hohe treiben. Weltweit haben viele Staaten Renten und Léhne an die
Inflationsindizes gekoppelt, die steigenden staatlichen Ausgaben wiirden also zusammen mit der Inflation
weiter steigen. In den USA ist fast die Halfte der staatlichen Aufwendungen an die Inflationsraten gekoppelt,
steigende Inflation wiirde also auch steigende Defizite bedeuten. Die Sozialversicherung, auf die ca. 25%

der bundesstaatlichen Aufwendungen entfallen, ist offiziell an die Inflation gekoppelt, und Medicare und
Medicaid sind inoffiziell an diese gekoppelt.

Schéatzungen des Congressional Budget Office (CBO) zufolge werden die Ausgaben fiir diese drei
Programme, Uber den Zeitraum von 2009 bis 2020 gerechnet, 72% des Wachstums der bundesstaatlichen
Gesamtaufwendungen ausmachen - und ihr Anteil am Schuldenwachstum wird in etwa genauso hoch liegen.
Und die Schatzungen der CBO sind im besten Fall konservativ, denn bei den Berechungen fir das
Medicare-Programm ist die CBO laut geltenden Bestimmungen dazu angehalten, von deutlichen
Einschnitten bei der Arztevergiitung auszugehen. Seit 2003 wurden diese Einschnitte nun schon regelmaRig
aufgeschoben. Jeder Anstieg der Inflationsraten wird den Wert der bestehenden Schulden unterminieren,
aber er wird auch die zuklnftigen Defizite viel stérker ansteigen lassen und die reale Schuldenlast anteilig
am BIP am Ende moglicherweise sogar noch steigen lassen. Das CBO schéatzt, dass die Inflation in den
kommenden 10 Jahren mit einem Prozentpunkt tiber den eigens hochgerechneten Inflationsraten liegen

wird; auf diese Jahre gerechnet wiirden die Haushaltsdefizite dann insgesamt um knapp 700 Milliarden $
steigen.
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Hyperinflation in der Vereinigten Staaten?

Der Kongress hat kein Problem damit, mehr Geld auszugeben als ein betrunkener Seemann auf Landgang;
und die Federal Reserve reagiert auf jedes Problem mit erhdhter Bereitstellung von Liquiditat. Angesichts
dieser bedauernswerten Dynamik stellt sich folgende Frage: Wie hoch ist die Wahrscheinlichkeit, dass die
Vereinigten Staaten von steigender Inflation und Hyperinflation betroffen sein werden? Wer kénnte diese
Frage besser beantworten als der weltweit fihrende Experte zum Thema Hyperinflation? In Anbetracht aller
haushaltspolitischen Probleme als auch der geldpolitischen Reaktionen darauf, sieht Bernholz viele
potentielle Probleme anstehen, doch aktuell sieht er noch keine Gefahr in den Vereinigten Staaten.

"Aber kdnnte sich die Inflation in den USA nicht auch zu einer Hyperinflation ausweiten? Ich glaube nicht.
Zwar stimmt es, dass aus historischer Sicht Hyperinflationen durch Haushaltsdefizite verursacht werden, bei
denen die staatlichen Ausgaben zu 40% oder mehr Uber Kredite finanziert werden, aber im Buch "Monetary
Regimes and Inflation" wurde auch deutlich gemacht, dass nicht nur der Umfang dieser Kredite zahlt,
sondern auch deren Zusammensetzung. Im Buch heif3t es dazu:

'‘Anhand einer Betrachtung von 12 Hyperinflationen wird gezeigt werden, dass eine jede durch die
Finanzierung gewaltiger Haushaltsdefizite mit Hilfe von Geldschdpfung verursacht wurde. Hiermit wird zum
Ausdruck gebracht, dass nur die direkte oder indirekte Kreditvergabe durch die geldpolitischen Behdrden an
die Regierung zur Schopfung von Geld fuhrt - also zu einer Ausweitung der monetéren Basis. Auf die am
Kapitalmarkt aufgenommenen Darlehen trifft dies nicht zu, wenn diese nicht an die Fed weiterverkauft
wurden.' Eine solche Betrachtung des US-Defizits zeigt, dass bei Weitem nicht alle vom Staat
aufgenommenen Kredite von der Fed finanziert werden.

Laut vorlaufigen, groben Schatzungen werden nicht 40 Prozent, sondern "nur" ca. 13 Prozent der
US-Ausgaben auf diesem Weg finanziert. Zudem wurde bei dieser Betrachtung auch der Tatsache
Rechnungen getragen, dass schatzungsweise zwei Drittel aller Dollar-Noten im Ausland zirkulieren. Dieser
Umstand - wie auch die Tatsache, dass gerade China, Indien und die Golfstaaten Gber unglaublich gro3e
Bestande an Dollar-Vermdgensanlagen verfiigen - kénnte andere und spéatere Gefahren auf den Plan rufen.
Aber diese Gefahren werden, mit Ausnahme einer Ruckkehr der Dollar-Noten und des Aufkaufs sich im
Ausland befindlicher Dollar-Anlagen durch die Fed, von anderer Natur sein. In den nachsten Jahren kdnnte
die Inflation mehr oder weniger stark steigen, aber aktuell besteht in den Vereinigten Staaten keine Gefahr
einer Hyperinflation."

Bernholz ist mit der Fed und dem Kongress wahrscheinlich viel zu nachsichtig. Fur die Hypothekenanleihen
von Fannie und Freddie, die die Fed mit eigens gedrucktem Geld aufkaufte, veranschlagt er nicht mehr als
700 Milliarden $. Hatten andere Zentralbanken ihre hypothekarisch gesicherten Wertpapiere nicht auf den
Markt geworfen, so hatte die Fed wohl sogar 100% des Haushaltsdefizits Uber den Ankauf von
Staatsanleihen finanziert. Interessanterweise passt aktuell nur ein Land in das Raster einer Hyperinflation -
GroR3britannien. Dort wurde das Haushaltsdefizit zu 100% durch die Zentralbank monetisiert. So Uiberrascht
es auch gar nicht, dass die Inflation in Grof3britannien seither regelméaRig Gber den Prognosen der eigenen
Zentralbank liegt. Offenbar sieht man dort aber keine Verbindung.

Obgleich es unwahrscheinlich ist, dass die Vereinten Staaten, Japan oder irgendein anderes Land bald
schon eine Hyperinflation erleben werden, so kdnnte sich die Situation in Zukunft &ndern, sollte eine dieser
Zentralbanken ihre Unabhéngigkeit verlieren oder aber die eigenen geldpolitischen MaRhahmen weiterhin
Uber landeseigene Staatsanleihen koordinieren wollen. Mit den quantitativen Lockerungen haben die
Zentralbanken viel Unabhangigkeit verloren. Auch wenn sie sagen, sie wirden ihre Distanz zur Legislative
und dem Finanzministerium halten, so lassen sich doch nur wenige davon tauschen.

Die Zentralbanken in GroRbritannien, Europa und den Vereinigten Staaten arbeiten derzeit praktisch an der
Seite der Finanzministerien, um Geld in die Wirtschaft zu pumpen, was aufgrund des enormen Deleveraging
im Privatsektor bisher nur begrenzte Wirkung zeigt. Moglicherweise werden sie das in zunehmenden
Umfang versuchen; und je gréRer der Umfang, desto grof3er der Koordinationsbedarf und desto geringer die
Unabhangigkeit. Sollte es zu einem Abschwung kommen, hoffen wir, dass sich die Zentralbanken weise
genug zeigen und fur den Fall einer haushaltspolitischen Krise keine Staatsschulden monetisieren werden.
Aber vermutlich werden sie das tun, leider.

Die Federal Reserve hat in den letzten Jahrzehnten spektakulare Fehler begangen. Unter Alan Greenspan
kannte die Fed nur eine Losung fur Probleme - die Bereitstellung zuséatzlicher Liquiditat. Wer einzig und
allein Uber einen Hammer verfigt, sieht im allem einen Nagel. Unter Bernanke monetisierte die Federal
Reserve effektiv Staatsschulden und auch Hypothekenanleihen, die von quasi-staatlichen Korperschaften
wie Fannie Mae und Freddie Mac gehalten wurden.

Wird die Fed im Fall eines Abschwungs erneut ihren Hammer einsetzen und mehr Liquiditét bereitstellen,
indem sie noch grof3ere Mengen staatlicher Verbindlichkeiten aufkauft? Wir hoffen es nicht.
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Schuldendeflation ist eine schreckliche Sache, doch Hyperinflation ist sogar noch schlimmer. Wir missen
wachsam bleiben und darauf achten, dass die Zentralbanken ihre Unabhangigkeit behalten.

Was ist unsere Prognose fur die USA und lhr Land? Das kdnnen Sie alles in den folgenden Kapiteln lesen.
Unter www.amazon.com finden Sie Ihren personlichen Ratgeber fiir die kommenden Jahre.

© John Mauldin
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