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Inflation und Geldpolitik - Das Marchen von den
stabilen Preisen

24.07.2007 | Daniel Haase

Was Anleger tUber Inflation und Geldpolitik wissen missen

Und Gott sprach: Es werde Licht! (lat. Fiat Lux). Etwas weniger goéttlich, aber dennoch sehr beeindruckend
funktioniert unser heutiges Geldsystem. Notenbanker, zumeist &ltere Herren in maf3geschneiderten
Anzigen, sprechen gemeinsam ehrfurchtsvoll die magischen Worte: Fiat Money (es werde Geld) und siehe
da: Wo eben noch staubige Luft war, entsteht auf einmal neues Geld. Das seit der Aufgabe der
Golddeckung 1971 von jeglichem Wertbezug freie Papiergeld wird daher gern auch als Fiat Money
bezeichnet.

Kein System ist zur Erzeugung einer nachhaltigen inflationaren Entwicklung besser geeignet als eben dieses
Fiat Money-System. Das Aufblasen (lat. inflare) der Geldmenge geht naturgemaR leichter von der Hand,
wenn der garantierte Wert der herausgegebenen Papierscheine ein geringer ist. Und was kénnte wohl
weniger wert sein als Luft?

Ape, 1: GoLp- vs. US-CGeELomeENGE M3 seiT 2003

2000 = 100

Die Geldmenge kann durch die Notenbank bei zu vernachlassigten Kosten beliebig ausgedehnt werden, die
Goldmenge nicht.
Sie dehnt sich durch keine "Zauberformel", sondern nur durch harte Arbeit (Minenproduktion) seit Jahren um
gerade einmal +1,5% p. a. aus;
Quelle: Shadow Governments Statistics, World Gold Concil, eigene Berechnungen

Von diesem Ausflug in die Polemik einmal abgesehen ist jeder Kapitalanleger gut beraten, sich mit der
bedrohlichsten Konsequenz unseres Geldregimes auseinanderzusetzen: der Inflation.

Warenkorb kontra Geldmenge

Wenn heute von Inflation gesprochen wird, so wird zumeist die sogenannte Warenkorb-Inflation gemeint. Ein
Warenkorb umfasst eine reprasentative Anzahl von Gitern und Dienstleistungen. Um die Inflationsrate zu
ermitteln, vergleicht man den Betrag an Geld, der heute zum Erwerb dieses Warenkorbes notwendig war mit
jenem Betrag, der im letzten Jahr hierfur ausreichte. Inflation ist nach dieser Definition die prozentuale
Steigerung des zum Erwerb dieses Warenkorbes notwendigen Geldbetrages.
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Ape. 2: BEISPIELRECHMUMNG FUR DIE WARENKORBINFLATION

Preis fiir diesen Preis fiir diesen Preis fiir diesen
Warenkorb 2005: Warenkorb 2006: Warenkorb 2007:
100,00 Euro 104,00 Euro 109,20 Euro

2006er Inflation = 4%  2007er Inflation = 5%

Besonders fur die Politik ist diese Definition sehr praktisch, sind doch sowohl die Zusammensetzung der
Warenkorbe als auch die Berechnungsmethoden der Warenkorbinflation verschiedensten politisch
motivierten "Optimierungen” zuganglich (siehe auch Interview mit Folker Hellmeyer). Das Ausmal dieser
Manipulationen wird sichtbar, wenn man sich mit den Arbeiten von John Williams auseinandersetzt. Der
US-Okonom rechnet die nach 1992 neu eingefiihrten Standards aus der Inflationsstatistik heraus und
veroffentlicht die ungeschminkte, wirkliche Warenkorbinflation. Sie liegt mit Giber 6% gut 3% Uber den
offiziellen Angaben. Leider ist der Smart Investor-Redaktion bisher keine vergleichbare Informationsquelle
fur die Eurozone bekannt.
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Pre-Clinton Era CPI Official CPI-U
blau: Teuerungsrate nach alter Berechnungsmethode (vor Clinton 1992), gelb: offiziell optimierte
Inflationsrate;

Quelle: Shadow Governments Statistics, BLS

Geldmengenwachstum = Inflationsursache

Uwe Bergold, Fondsmanager von Global Resources Invest, lehnt die Warenkorbinflation aus einem anderen
Grund ab: "Die Leute verwechseln hier die Ursache mit der Wirkung." Bergold préferiert die klassische
Definition der dsterreichischen Volkswirtschaftslehre: Inflation entsteht, wenn die Geldmenge (M) schneller
erhoht wird als die Gitermenge (BIP). Dabei ist es unerheblich, dass die Konsumgtterpreise zumeist nicht
sofort steigen, sondern die Inflation zuerst in den sogenannten Vermdgensgutern, also Aktien, Renten,
Immobilien und/oder auch Rohstoffen, sichtbar wird und erst spéter von dort auf die Erzeuger- und die
Konsumgiiterpreise tberspringt.

22.12.2025 Seite 2/11


http://www.goldseiten.de/content/diverses/artikel.php?storyid=4582

GoldSeiten.de - Gold & Silber, Miinzen und Barren sowie Minengesellschaften

Investmentstrategien mit Rohstoffen

l. Inflation als Ursache der Rohstoff-Hausse
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Varbraucherpreise mindet. Selbst wenn sig es patat nicht tut, sondam zunachst die Vermbgenspreise treibt.”

Bundesbankprisident Axel Weber, 20 .05 2007 (dpa)
Quelle: Uwe Bergold, GR Invest

Wer also nur auf den Preis eines Warenkorbes schaut, um die ihn betreffende Inflation zu ermitteln, vergisst,
die entscheidende Frage nach der Ursache der Preissteigerung zu stellen. Die klassische Definition liefert
die Antwort: Es ist die Steigerung der Geldmenge, die zum Anziehen der Preise fihrt.

Die EZB hat sich offiziell ein Inflationsziel von maximal 2% pro Jahr gesetzt. Da sie fur die Eurozone von
einem Wirtschaftswachstum von real etwa 2,5% pro Jahr ausgeht, soll die Geldmenge (M3) um nicht mehr
als 4,5% pro Jahr erhéht werden. Und nun raten Sie mal, wie hoch das Wachstum von M3 laut EZB
tatsachlich ist: +10,9% p. a. (Stand Méarz 2007). In den USA ist das Bild noch dramatischer (s. Abb. 5).

Agg. 5: US-CELDMENGEM-ACGREGATE

14%

12% /

1075 HJ’-J
H71

i \\m/ —_
_45:’

Year-to-Year- Percent Change

B E - -~ -
2
0%
-2 4
2003 2004 2005 2006 2007
M1 =Mz M3 =M3 - 3GS Continuatiation

Ausdehnung der Geldmenge in den USA mit +13% als in Europa,;
M3 SGS Continuation: Fortfiihrung der seit Méarz 2006 fortgesetzten M3-Berechnung
Quelle: SGS, FRB

Inflation der Eurozone: 8%
Gemal ihrer eigenen, klassischen Geldmengentheorie betragt die Inflation derzeit mehr als 8%. Das

unterscheidet sich doch etwas von der offiziellen Warenkorbinflation, die bekanntlich nur mit ca. 2%
angegeben wird. In der Tat tobt sich die Inflation bisher kaum in den Warenkdrben aus, wohl aber in einigen
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Vermdgensgitermarkten. So stiegen die durchschnittlichen Immobilienpreise in Spanien seit 1997 um mehr
als 180%, Kunst hat sich dramatisch verteuert. So erzielte erst kurzlich eine Moderne-Versteigerung des
Auktionshauses Sotheby’s in New York mit 278,6 Mio. USD den zweithdchsten jemals erzielten Wert (Im Mai
1990 trieben japanische Kaufer die Versteigerungserldése auf den immer noch guiltigen Héchstwert von 286
Mio. USD). An den Tankstellen hat der ein oder andere Européer vermutlich bemerkt, dass auch
Energierohstoffe etwas im Preis angestiegen sind. Nicht zuletzt ziehen seit 2003 auch die Aktienmarkte
wieder deutlich an.

Selbst einige Lebensmittel halten sich schon seit geraumer Zeit nicht mehr an die offizielle Inflationsrate. So
ist der Bierpreis auf dem Munchner Oktoberfest 2006 um 4,7% avanciert, und fir dieses Jahr sind bereits
Preiserhthungen von glatt 5% auf 7,45-7,90 EUR pro Mal3 Bier angekiindigt. Aber vielleicht hat sich ja die
Qualitat des Bieres - von vielen bisher unerkannt - entsprechend verbessert?

AgE, 6: BIERPREISENTWICKLUNG OKTOBERFEST MUNCHEN
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Quellen: Historisches Archiv Spaten-Léwenbrau-Gruppe Minchen, www.muenchen.de,
Bayerischer Rundfunk (www.br-online.de)

Lockere Geldpolitik & Staatsverschuldung = Inflation
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Regierung
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Diie Zentralbank leiht
den Banken das
notwendige Geld.

Zentralbank

Da MNoten der Zentralbank nicht mehr durch Gold
gedeckt sind, kann sie aus dem Michts Geld
JLrzeugen”: Fiat money” (lat. fir Es werde Geld”).

Lin erheblicher Anteil der Staatsverschuldung wird
iber das Bankensystem direkt durch die Notenbank
mit neuem Zentralbankgeld finanziert. Dies erhoht die
Geldmenge sofort und senkt damit den Geldwert.

Jahrhundert der Inflationen bezeichnen. Ausnahmslos jede grofR3e Inflation wurde durch die jeweilige
Regierung/Zentralbank induziert. Banken kénnen zwar auch eigensténdig die Kreditmenge vergrdf3ern, ohne
Ruckendeckung durch die Zentralbank stol3en sie aber schnell an ihre Grenzen. Jede Zentralbank kann das
Wachstum der Geldmenge aktiv begrenzen. Hierzu stehen ihr unter anderem zwei wesentliche Instrumente
zur Verfugung: Mit den Leitzinsen steuern die Notenbanker direkt die Finanzierungskosten der leihenden
Banken. Uber die Festlegung des Mindestreservesatzes gibt sie den Banken vor, welchen Teil ihrer Einlagen
diese bei ihr hinterlegen missen. Spatestens bei einem Satz von 100% (aktuell: Eurozone 2%, China 11%)
ware keine einzige Bank mehr in der Lage, neue Kredite zu vergeben, da alle Einlagen unverzinst bei der
Notenbank hinterlegt werden miissten. Ohne die Duldung der Zentralbanker geht daher nichts.

Eine groRRe Rolle bei der Verursachung der Inflation spielt der Staat. Hinl&nglich bekannt ist die Tatsache,
dass Politiker und Sparsamkeit ebenso gut zusammenpassen wie Jugendliche und Keuschheit.
Mdoglicherweise finden sie einige gut, manche reden gar dariber, die allermeisten aber praktizieren sie nicht.
Durch das Streben, ihre Wiederwahl durch Geschenke zu sichern, die Uber das hinausgehen, was die
Waéhler durch Steuern bereit waren zu finanzieren, ist der Weg in die Staatsverschuldung vorgezeichnet.

Da diese Schulden aber praktisch nie zurtickgezahlt werden, erhéhen sie unwiderruflich die Geldmenge
(siehe Abb. 7). Anders als haufig behauptet, sind es nicht zukiinftige Generationen, die belastet werden,
sondern es sind die Sparsamen von heute, die mit dem Kaufkraftverlust ihrer Sparguthaben unfreiwillig -
vielfach auch unbewusst - die Zeche zahlen.
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Okonomische Auswirkungen der Inflation

In einem freien Geldmarkt ohne eine zentrale Institution wére Inflation nur als kurzes, voribergehendes
Phanomen denkbar. Der Zinssatz, der Preis des Geldes, bringt als Signalgeber die Sparplane mit den
Investitions- und Ausgabeplanen langfristig immer in Einklang und verhindert, dass es zu grof3en,
dauerhaften Uber bzw. Untertreibungen kommen kann. Wird dieser Zinssatz aber nicht am Markt gefunden,
sondern durch eine zentrale Planungsbehdrde fir den Geldmarkt diktiert, sind Fehlsignale vorprogrammiert
(s. Interview mit Claus Vogt).

Niedrige Zinsen l6sen inflationdren Boom aus

Ist der Zins zu niedrig, so sinkt der Anreiz zu sparen und gleichzeitig werden Verbraucher animiert, per
Kredit bereits heute zuklinftiges Einkommen zu verkonsumieren. Gleichzeitig signalisieren der niedrige Zins
und die unnaturlich hohe Konsumnachfrage den Unternehmen ein scheinbar giinstiges Umfeld, um in den
Ausbau ihrer Produktionskapazitat zu investieren. Die Basis fur einen inflationdren Boom ist gelegt.

"Um die biirgerliche Gesellschaft zu zerstéren, muss man ihr Geldwesen verwiisten."
- Wladimir I. Lenin -

Spatestens wenn die Verbraucher ihre Verschuldungsgrenze erreicht haben und vorsichtiger werden,
merken auch die Unternehmer, dass sie in eine Zukunft investiert haben, die weniger schdn aussieht als sie
dachten. Um dem Konkurs zu entgehen, miissen sie nun ihre Investitionen mdglichst schnell
zusammenstreichen. Gébe es keine Notenbank, folgte dem schénen Boom jetzt ein bereinigender
Zusammenbruch.

Fur die Notenbank gibt es kein Zuriick

Doch das zu verhindern, ist die wahre Aufgabe aller Notenbanker. Der einfachste Weg: Die Zinsen missen
runter, damit sich die Verbraucher noch mehr Schulden leisten und die Unternehmer weiterhin an eine rosige
Zukunft glauben kdnnen und nicht aufhdren zu investieren. Statt also eine realistische Lageeinschatzung
durch den Markt zuzulassen, setzt die Notenbank neue, starkere Fehlsignale. Im Ergebnis wird so eine
sofortige Anpassung der Wirtschaft an die Wirklichkeit um den Preis einer schlimmeren, aber eben erst
spater kommenden Krise hinausgeschoben.

Auf Dauer fuhren die durch den niedrigen Zins ausgesandten Fehlsignale zu immer grél3erem Fehlverhalten
der Marktteilnehmer. Es werden Investitionen getétigt, die sich spéter als wertlos herausstellen, und
Verbraucherkredite aufgenommen, die bei weitem nicht durch tatsachliches Einkommen ausreichend
gedeckt sind. Friher oder spéater sind Enttduschungen unvermeidlich.

Moralische Auswirkungen der Inflation

Sparen ist der Verzicht auf sofortigen Konsum. Dahinter steht in der Regel der Wunsch des Sparers, eine
gewisse finanzielle Unabhangigkeit zu erlangen, anstatt in Notsituationen auf private oder staatliche
Almosen angewiesen zu sein. Sparer sind fur den Bestand einer freiheitlichen Gesellschaftsordnung sehr
wichtig. Wer ausreichend spart, droht auch in Notsituationen nicht zum abh&angigen, unmiindigen Bittsteller
der Regierung zu werden.

Inflationare Geldpolitik fihrt nun aber dazu, sparsames Verhalten durch das Ausbleiben eines Erfolges zu
bestrafen. Sind die Zinsertrage nach Abzug der Besteuerung niedriger als die Preissteigerungen, so
entwertet sich die Kaufkraft des angesparten Vermdgens sukzessive. Selbst relativ geringe Inflationsraten
entfalten im Verlauf mehrerer Jahre eine fur Sparer sehr unangenehme Wirkung.

Inflation enthemmt Konsumverhalten

Die inflationdre Geldpolitik senkt aber nicht nur die Anreize des Sparens, sie senkt auch die Hemmschwellen
zur privaten Verschuldung. Kaum etwas unterscheidet die junge Generation in 6konomischer Sicht so sehr
von der Generation ihrer Grof3eltern wie das Verhaltnis zu privaten Schulden. Private Verschuldung war
friher bestenfalls fur den Kauf eines Hauses opportun, und selbst dann war man bestrebt, grol3e Teile des
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Kaufpreises selbst zu bezahlen und die Hypothek fur den Rest zuigig zu tilgen. Dem Schuldnerdasein haftete
ein Makel an, den jeder mdglichst schnell wieder loswerden wollte.

Kredit fur alles und jeden

Aee. B: KAUFKRAFTVERLUSTE
DURCH INFLATION

Heutzutage ist in vielen Landern Eigenkapital fiir den Erwerb

812 3 4 5 6 7T B8 8 f0 1112 13 415
Feitraumin Jahren

einer Immobilie nicht mehr notwendig. Fir eine moderne Kicheneinrichtung bieten inzwischen alle
namhaften Hersteller Finanzierungsmodelle an, und fir die tbrigen Mdbel gibt es Konsumentenkredite. Wer
sein Auto noch selbst bezahlt, ist vermutlich Rentner. Werkstatten locken mit der Finanzierung von Sommer-
und Winterreifen und manchmal gar simpler Reparaturleistungen. Spielzeug kauft man auf Kredit und
Urlaubs- wie auch teure Hochzeitsreisen kénnen per Ratenzahlung abgestottert werden. Nicht selten sind
die Erinnerungen an den Urlaub l&ngst verblasst bzw. die Flammen der Liebe erloschen, bevor die letzte
Rate dem ohnehin schon arg strapazierten Konto belastet wird.

Immer haufiger sehen sich aber Verbraucher nicht mehr in der Lage, all ihren finanziellen Verpflichtungen
nachzukommen. So ist es bezeichnend, dass TVSender den Unterhaltungswert privater Konkurse (heute
vornehmer als Insolvenz bezeichnet) erkannt und entsprechende Shows aufgelegt haben. Jedem, der sich
naher mit den moralischen Konsequenzen einer inflationdren Geldpolitik auseinandersetzen will, kann das
aufmerksame Studium dieser Sendungen nur empfohlen werden.

Auf Dauer zerstort die Inflation den Zusammenhang zwischen Leistung und Erfolg. Wer spart, kann dennoch
in Altersarmut verelenden, weil die Kaufkraft seiner Ersparnisse schwindet. Man kann tber seine
Verhaltnisse leben und zahlt eventuell nie den vollen Preis, da sich die Schulden durch die Inflation selbst
entwerten. Erfolg wird haufiger ein Produkt des Zufalls und die Leistungsbereitschaft breiter
Bevdlkerungsschichten degeneriert.

Anmerkung zur Deflation:

In Japan hat es zwar Riickgange bei den Konsumentenpreisen und auch am Aktien- und Immobilienmarkt
gegeben. Eine wirkliche Deflation gemal der klassischen Definition (Abnahme der Geldmenge) hat es aber
nie gegeben. Die Inflation tobte sich am Anleihemarkt aus, wo die Preise der 10-jahrigen japanischen
Regierungsanleihen trotz massiven Anstiegs der Staatsverschuldung so stark anzogen, dass die Verzinsung
auf ein absurdes Niveau von nur noch 0,4% sank.

Deflation (von lat. deflare = Luft herauslassen) wird haufig mit der grof3en Depression 1929-32 in Verbindung
gebracht. Doch dieser Depression ging ein gigantischer inflationdrer Boom voraus. Nicht umsonst spricht
man noch heute von den "goldenen 20er Jahren". In dieser Zeit erlangten Konsumentenkredite erstmals eine
groRere volkswirtschaftliche Bedeutung in der Automobilfinanzierung.

Folgt die Deflation einem Verschuldungsboom, so ist sie ausnahmslos verheerend. Ist eine Volkswirtschaft
erst einmal so hoch verschuldet wie heute die amerikanische, wirde sie unter der Last einer echten
Deflation zusammenbrechen. Dass es in unserem System zu einer echten Kontraktion der Kreditmenge
kommt, ist kaum wahrscheinlich. Vermutlich wird einer ausgepragten Inflation, vielleicht gar einer
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Hyperinflation, ein Wahrungsschnitt folgen, sozusagen eine Sekunden-Deflation, um dann wieder bei Null
anfangen zu kénnen.

Die Regierung gewinnt am meisten

Jede Regierung profitiert auf vielfaltigen Wegen von der Inflation: Ein inflationérer Scheinboom erhéht die
Steuereinnahmen des Staates. Nichts anderes widerfahrt dem deutschen Finanzminister derzeit. Dank des
progressiven Steuertarifs (mit zunehmendem nominalen Einkommen steigt auch der prozentuale Steuersatz)
erhohen sich die Staatseinnahmen Uberproportional. Zinseinklnfte, die in Wahrheit kein Einkommen sind,
sondern nur den Kaufkraftverlust des eigenen Geldvermégens teilweise ausgleichen, werden besteuert.
Inflation ermdglicht es dem Staat also sogar trotz Verlusten zu besteuern. Das Gleiche gilt fur die durch die
Inflation aufgeblahten Unternehmensgewinne.

Auf der Ausgabenseite ermoglicht die inflationéar wirkende Verschuldung dem Staat, dauerhaft Gber seine
Verhéltnisse zu leben und die Zeche dem dummen Sparer aufzubrummen. Gleichzeitig werden alle fixen
Ausgaben wie Renten, Baftg, Arbeitslosenunterstiitzung, Kindergeld etc. real abgewertet. In so einem
Umfeld féllt es Politikern leicht, hin und wieder sogar Leistungsverbesserungen in Aussicht zu stellen.
Naturlich nur nominale, denn real werten sich die Sozialleistungen schon seit geraumer Zeit ab. Inflation
bleibt bis auf weiteres der politisch am ehesten durchsetzbare Weg, das Problem zukiinftiger
Rentenzahlungen zu "l6sen". Auf der Preisseite gebardet sich die Regierung als der gréf3te Preistreiber von
allen. Uberall dort, wo sie eingreift und den Wettbewerb stort bzw. ganz unterbindet, ist die Inflation
besonders hoch und hartnéckig: Zigaretten, Kraftstoffe, Gesundheitswesen etc.

Der Staat gewinnt von allen am meisten durch eine inflationare Geldpolitik. Kein Wunder, dass die Politik -
zumindest die Minderheit der Politiker, die den Mechanismus durchschaut hat - kein Interesse hat, die
Bevolkerung uber die Zusammenhéange aufzuklaren.

Aussichten

Im Smart Investor 10/2006 aulerte der als Dr. Doom bekannte schweizerische Investmentprofi Dr. Marc
Faber, dass insbesondere Amerika eine gute Chance habe, einmal eine Hyperinflation zu erleben. Anfang
2007 gab er zu Protokoll, dass der US-Dollar, der seit Grindung der Fed im Jahre 1913 etwa 95% seines
Wertes verloren habe, fir die ndchsten 95% nicht mehr so lange brauchen werde (siehe Heft Nr. 3/2007).
Wie auch immer man zu diesen Aussagen stehen mag, eines ist klar: Die Notenbanken, die sich gerne als
Huter des Geldes darstellen, mdgen vielleicht alles Erdenkliche tun, nicht aber die Kaufkraft "ihrer" Wahrung
haten. Wer sich mit ihrer Geschichte beschéftigt, muss zwangslaufig zu diesem Ergebnis kommen. Keine
Boswilligkeit zu unterstellen, grenzt an Naivitat. Naturlich gebarden sich moderne Notenbanker gern als von
der Regierungspolitik unabhéangig. Wenn sie das wirklich wéren, ist die Frage gestattet, warum alle zu
vergebenden Posten ausnahmslos durch die zusténdige Regierung besetzt werden? Selbstverstandlich
haben Notenbanken wie auch andere Behdrden gewisse Spielraume. Wirden sie aber ernsthaft
Regierungsinteressen zu Gunsten einer soliden Wahrungspolitik preisgeben, wiirden den handelnden
Personen schnell und nachdriicklich die Grenzen ihrer angeblichen Unabhé&ngigkeit aufgezeigt.
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ABE. 9: DT. AKTIENMARKT WAHREND DER INFLATION 1919 BI1S 1923
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In einer Hyperinflation haben die Menschen das Gliick, die Segnungen der Inflation im Zeitraffer zu erleben.
So préagt es sich besser ein. Der deutsche Staat konnte sich Ubrigens mit dieser Inflation fast all seiner
Inlandskriegsschulden entledigen. Im November 1923 beliefen sich diese noch auf den tberschaubaren
Gegenwert von 16 Reichspfennig in Gold (heute etwa 92 Cent) und konnten problemlos bedient werden. Die
Deutschen haben im letzten Jahrhundert die Lektionen der Hyperinflation gleich zweimal (1919-23 sowie
1945) erhalten und waren fir den Rest des Jahrtausends ausreichend kuriert. Unter all den Notenbanken
der Nachkriegszeit gehdrte die Bundesbank mit Abstand zu den moderatesten Inflationisten. Verstandlich,
dass so viele Deutsche ihrer friheren Bedeutung nachtrauern.

Euro beginstigt Inflation

Die Zusammenlegung vieler europdaischer Notenbanken zur EZB beglinstigt den Trend zu unsolider
Geldpolitik in Europa. Zuvor wurde zumindest tiberdurchschnittlich schlechte Geldpolitik durch eine
Abwertung der entsprechenden Wahrung gegenuber der Deutschen Mark fur jeden erkennbar. Fir die
betroffenen Notenbanker bestand so immerhin die Gefahr, sich zu blamieren. Der einheitliche
Waéhrungsraum raumte diese Hemmschwelle aus dem Weg und erweiterte somit leider erheblich den
Handlungsspielraum der EZB. Es spricht Bande, dass ranghohe Vertreter der Zentralbank keinen
Handlungsbedarf erkennen, obwohl das Geldmengenwachstum sich stetig beschleunigt und nun schon seit
Jahren deutlich Gber dem Zielkorridor von 4,5% liegt. Eine Ruckkehr zu Soliditat ist nicht zu erwarten.
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MONETARE ILLUSIONEN

Mittels Fiat Money kann man dem breiten Publikum wunderbare
Musionen vorgaukeln, Nominale Kursverliufe geben Anlegern
die lMusion von Stabilitit oder gar Vermogenszuwichsen. So hat
sich z. B. der argentinische Aktienmarkt wihrend der Krise 2002
in Pesos hervorragend geschlagen: +50% in nur einem Jahr, Erst

Apg. 10: ARGENTINISCHER AKTIENMARKT (MERVAL) WAHREND

per Pesoxrise 2002
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Wie kann man sich schitzen?

die Betrachtung in Euro (in Gold noch deutlicher) offenbart das
wahre Disaster: 45%,

Auch in den etablierten Markten werden Anleger mittels
monetirer Nusionen zum Narren gehalten: Allzeit-Hoch im Dow
Jones? Nur in US-Dollar, nicht in Euro und erst recht nicht Gold

Aeg, 11: Dow jones INDUSTRIAL AVERAGE IN LinzEN GOLD

1676 15TA 1980 1982 1084 TOBE TDAA 1660 1662 10654 1995 1998 2000 2002 2004 M08

Quelle: eigene Berechnungen

Leider muss man feststellen, dass es keinen optimalen Schutz

fur alle Zeiten gibt. Andernfalls wére er allen bekannt und dieser Artikel es nicht wert, gelesen zu werden.
Waéhrend in den 70er Jahren Gold und Silber ohne Frage eine hervorragende Mdglichkeit boten, sein
Vermogen nicht nur zu erhalten, sondern gar auszubauen, wird dies fur den Zeitraum 1980 bis 2001
niemand behaupten kdnnen. Bestenfalls Mitleid gebulhrt demjenigen, der durch diese zwei Jahrzehnte an
seinem Edelmetall festhielt, obwohl an den Aktien- und Rentenmérkten traumhafte Renditen erzielt werden
konnten. Erst als um die Jahrtausendwende die Masse der Kleinanleger glaubte, dass der Weg zum
Reichtum mit Aktien gepflastert sei, begann langsam die Renaissance des edel schimmernden Metalls.

Gold in physischer Form sollte noch auf einige Jahre hinaus Bestandteil jedes gut diversifizierten Portfolios
sein. Auch die Profiteure der Goldhausse, die Minenunternehmen oder Goldminenaktienfonds, kénnen in
begrenztem Umfang Eingang ins Depot finden. Wobei man sich nattirlich der erstaunlich hohen
Schwankungsanfélligkeit dieser Aktiengattung bewusst sein sollte, bevor man sich entscheidet, ob und wenn
ja wie sehr man sich hier engagiert. Fir groRere Vermdgen bieten sich vielleicht auch forstwirtschaftliche
Flachen an, wurden diese doch in der Vergangenheit im "Fall der Falle" anders als etwa
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Immobilienvermdgen von Zwangsabgaben an den Staat verschont.

Finger weg von langfristigen Rentenpapieren

Die beste Empfehlung kann es manchmal sein, bestimmte Dummbheiten lieber gar nicht erst auszuprobieren.
In diesem Sinne kann man heute von langfristigen Sparvertragen auf Basis verzinslicher Anlagen nur
abraten. Hierzu zahlen nicht nur Banksparvertrage, sondern selbstverstandlich ebenso langfristige
Rentenfonds, Kapitallebens- und Rentenversicherungen ebenso wie auf Zinsertragen basierende
Riestersparvertrage. Nicht dass die Rickzahlung der eingezahlten Betrage plus einer gewissen Verzinsung
geféhrdet wére, ganz im Gegenteil. Nur wird die Kaufkraft der Auszahlungsbetrage wohl zu manch herber
Enttauschung auf Seiten der hier engagierten Sparer fiihren (siehe nochmals Graphik Nr. 8). AuRerdem
droht fehlende Flexibilitat bei den eigenen Kapitalanlagen mit Blick auf politische Risiken im kommenden
Jahrzehnt eine unverzeihliche Siinde zu werden.

Fazit

Sparen bleibt fur die Erhaltung der persdnlichen Unabhangigkeit wichtiger denn je. Aufgrund der von der
inflationaren Geldpolitik ausgehenden Gefahren kommt es aber darauf an zu erkennen, welche
Anlageklassen hierflir geeignet sind und welche unbedingt gemieden werden sollten. Eines noch fernen
Tages wird es heil3en: Gold allein macht Kleinanleger gliicklich. Dies dirfte dann ein guter Tag fir
Aktienkaufe sein.

© Daniel Haase und Gerd Ewert
Haase & Ewert GbR

Quelle: aus Smart Investor, Juni 2007
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