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Kriege, Aktien, Gold, Inflation und Steuern - wie
hangt das zusammen?

13.08.2017 | Manfred Gburek

Eine Frage, die derzeit nicht nur Anleger bewegt: Mit welchen politischen, wirtschaftlichen und finanziellen
Konsequenzen missen wir rechnen, wenn der Krieg der Worte zwischen den USA und Nordkorea in eine
militarische Auseinandersetzung Ubergeht?

Was die Politik betrifft, ist keine seridse Vorhersage moglich, dafir sind beide Seiten viel zu unberechenbar.
Und die Wirtschaft, die Borse inbegriffen? Als erste Reaktion gibt es erfahrungsgeman einen Schock, der
sich am schnellsten in Kursriickgangen der Aktien zeigt. Das war nach dem Ende des Zweiten Weltkriegs
und einigen unruhigen Jahren beim Ausbruch des Koreakriegs der Fall, spater aus Anlass der Kubakrise im
Jahr 1962, beim Vietnamkrieg einige Jahre spéater, nach dem Einmarsch irakischer Truppen in Kuwait 1990
und nach den Terroranschlagen von New York und Washington vom 11. September 2001 - um nur
besonders markante Ereignisse zu nennen.

Im Gefolge des ersten Schocks reagierten die Anleger unterschiedlich: Wahrend zum Beispiel nach dem
Koreakrieg und nach der Kubakrise Kurserholungen einsetzen, brachen die Aktienkurse wahrend des
jahrelangen Vietnamkriegs zwei Mal, 1970 und 1974, stark ein. Nachdem die USA Anfang 1991 Kuwait
befreit hatten, erholten sich die Aktienkurse wieder ganz schnell. Anders dagegen die Reaktion auf die
Terroranschlage: Die Kurse purzelten weiter.

In allen hier genannten und in vielen anderen Fallen wird deutlich: Die unterschiedlichen Kursreaktionen sind
zwar kurzfristig auch auf die Politik zurtickzufuhren, aber entscheidend ist die Okonomie. Das geht
besonders klar aus der Entwicklung der Aktienkurse nach dem 11. September 2001 hervor. Damals
reagierten die Anleger in erster Linie auf die bis zum Jahr 2000 aufgeblasenen Kurse und auf den
drohenden Abschwung der Konjunktur. Erst eineinhalb Jahre spéter, nach der Besetzung des Irak durch die
USA und ihre Verbiindeten im Friihjahr 2003, kam es zu einer nachhaltigen Kurserholung.

Und der Goldpreis? Auf den Punkt gebracht: Er entwickelte sich Uber langere Zeitabschnitte weitgehend
eigenstandig, unabhangig von Krieg und Frieden. Wahrend der 70er Jahre explodierte er geradezu, weil vor
allem die Inflation ihn hochtrieb. Dann folgten zwei Jahrzehnte Abwartstrend, denen sich ein Jahrzehnt
Aufwartstrend anschloss. Danach, beginnend im Sommer 2011, folgte wieder ein Abwartstrend, der zuletzt
in einen Seitwartstrend Uberging und Hoffnung auf den nachsten Preisanstieg macht.

Es waren immer primar 6konomische, im engeren Sinn geldpolitische bzw. finanzielle Ursachen, die den
Goldpreis nach oben oder nach unten trieben. Insofern ertibrigen sich die von den Mainstream-Medien gern
verbreiteten Kommentare, wonach Gold in erster Linie ein Krisenmetall sei, sodass sein Preis im Kriegsfall
steige. Das mag flr kurze Zeit, wie in diesen Tagen, voribergehend der Fall sein, trifft jedoch auf mittlere bis
lange Sicht nicht zu.

Diese Aussage bedarf indes noch einer wichtigen Erganzung: Bereits die Vorbereitung auf einen Krieg bzw.
auf dessen Verhinderung verschlingt Unsummen, die der Rustungsindustrie zugute kommen und von
Staaten in Verbindung mit ihren Notenbanken tber die - im tUbertragenen Sinn - Gelddruckmaschine
bereitgestellt werden. Das ist ein Teil der Inflation. Er kann dominant werden, wie in den 70er Jahren, als der
Vietnamkrieg tobte und fir die amerikanische Bevolkerung zum Trauma wurde. Wie erwahnt, gab es damals
neben den beiden Einbriichen der Aktienkurse von 1970 und 1974 einen Héhenflug des Goldpreises und
geradezu eine Explosion des Silberpreises.

Die Rustungsetats der USA und ihrer Nato-Verbundeten wie auch der meisten anderen Lander dieser Welt
weisen auf Dauer nur in eine Richtung: nach oben. Alle paar Jahre - je nach Waffenart auch Jahrzehnte -
wird auf moderneres Gerat umgeristet, ohne dass man im Voraus weil3, ob es Uberhaupt je zum Einsatz
kommen wird. Dennoch setzt sich die Lobby der Ristungsindustrie fast immer durch - und damit der zu
grof3en Teilen unproduktive Kapitaleinsatz.

Man kann lange daruber streiten, ob dieses Kapital am Ende nicht doch auch produktiv eingesetzt wird, etwa
beim sogenannten "dual use" (Verwendung sowohl fur militéarische als auch fir zivile Zwecke). Oder ob sein
Einsatz fur Waffen aller Art das Wachstum einer Volkswirtschaft erst ermdglicht, weil das nicht in die
Rustung flieRende produktive Kapital dann seine positive Wirkung voll entfalten kann, ohne von fremden
Méchten daran gehindert zu werden. Doch zu Ende gedacht, bleibt es dabei: So wichtig die
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Rustungsindustrie fir die Verteidigung eines Landes auch sein mag, im Endeffekt tragt sie nur mittelbar und
nur teilweise zum Wachstum einer Volkswirtschaft bei.

Zweifellos wird US-Prasident Donald Trump Deutschland und andere Nato-Verbiindete weiter drangen, ihre
Verteidigungshaushalte aufzustocken. Das durfte Deutschland derart in die Bredouille bringen, dass bereits
im nachsten Jahr - ganz unabhangig davon, welche Koalition die Bundesregierung stellen wird - mit
Steuererhdhungen zu rechnen ist. Warum Deutschland? Weil der Bundeshaushalt eine gehérige Unwucht
hat, die Giber Jahre hinaus so gut wie programmiert ist: Seine Eckwerte fir 2018 umfassen vom
Gesamtvolumen in Héhe von 335,5 Milliarden Euro 38,5 Milliarden (11,5 Prozent) fur die Verteidigung sowie
140,9 Milliarden (42,0 Prozent) fir Arbeit und Soziales, zusammen also weit Uber die Halfte.

In beiden Haushalten ist nach unten nichts mehr zu machen, nach oben dagegen viel - zulasten der
Steuerzahler. Man mag nun dariber streiten, in welchem Umfang sich das Ganze auch inflationar auswirken
kann. Sicher ist indes, dass Steuererh6hungen kommen werden. Als heil3e Kandidaten gelten - wie immer
schon, wenn der Bund mehr Geld braucht - die Umsatzsteuer, aul3erdem eine Immobiliensteuer anhand der
Verkehrswerte (zusatzlich zur Erhdhung der Grundsteuer, die allerdings den Kommunen zugute kommen
soll).

Welchen Unfug die jetzige Bundesregierung mit ihren vermeintlichen Wohltaten fir Rentner und Mutter
angerichtet hat, durfte sich wahrend der kommenden Jahre zeigen, wenn immer mehr Babyboomer aus den
60er Jahren in Rente gehen und den Haushalt fur Arbeit und Soziales zunehmend belasten. Dann droht die
Unwucht im Bundeshaushalt noch schlimmer zu werden. Und nicht zu vergessen: Weder der Verteidigungs-
noch der Haushalt fir Arbeit und Soziales lasst sich herunterfahren. Daflr wird in dem einen Fall Donald
Trump, in dem anderen die Riege opportunistischer Politiker sorgen, die Uber die Verteilung von weiteren
Wahlgeschenken wiedergewdahlt werden wollen.

Fassen wir zusammen: Das verbale Sabelrasseln zwischen den USA und Nordkorea hat unabsehbare
Folgen. Aktienkurse reagieren eher auf wirtschaftliche und im Besonderen auf finanzielle Einflisse als auf
Kriege. Gold bietet in erster Linie Schutz vor Inflation; sein Preis reagiert nur kurzfristig auf Kriege.

Die Rustungsindustrie ist mitverantwortlich dafiir, dass die Verteidigungshaushalte immer weiter wachsen,
ohne dass davon langfristig entscheidende Impulse fiir das Wirtschaftswachstum ausgehen. Im
Bundeshaushalt dominiert der Etat fir Arbeit und Soziales; er droht weiter stark zu wachsen und dadurch
mittelbar die Inflation anzuheizen. AbschlieRendes Fazit: Wer relativ viel Geld in Gold und Silber angelegt
hat, braucht sich bei alldem keine Sorgen zu bereiten.
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