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Warum Geldentwertung jeden etwas angeht, wie
sie manipuliert wird und wie man es durchschaut

INFLATION

V

FI3



op SA-trMmM 113jun
USUONBULIOJU 219N USPUNA ‘Hqud) addnidsSefiap rourpuniy ‘SefroA yongzueurq 4q
(2-161-2£656-€-L6 NGSI) SNIQOIA JIBJA UOA »UONB[JUT IdqN YT A\ 1« S[AL], S3p 6107 O




Vorwort

Dieses Buches beschiftigt sich mit einem Thema, das fiir uns
alle wichtig ist; fiir die einen ist es ein Menetekel, ein Schreck-
gespenst; fiir die anderen eine fiskalpolitische Herausforde-
rung: die Inflation.

Dazu folgende Thesen:

Erstens: Das Konzept von Inflation ist aus verschiedenen
Griinden ein Mythos, eine Legende, eine Fabel, ja, sogar eine
Unwahrheit. Zwar steigen die Preise von Waren und Dienst-
leistungen in der einen oder anderen Wihrung hin und wieder
an, aber diese Preise manifestieren sich an unterschiedlichen
Orten und zu verschiedenen Zeiten auf sehr unterschiedliche
Weise.

Zweitens: Inflationsstatistiken sind fiir Regierungen in al-
ler Welt von grofler Bedeutung, weil steigende Preise eine
politische Reaktion bei ihren Wahlern' herbeifiihren. Haufig
hingen Aufstieg oder Niedergang von Regierungen davon ab,
wie die Biirger die Preise in ihrem Alltag wahrnehmen. Daher

1 Anmerkung des Ubersetzers: Um den Lesefluss nicht zu stéren, wird in diesem
Buch der Einfachheit halber bei der Bezeichnung von Personen und Personengrup-
pen stets die minnliche Form verwendet. Selbstverstindlich ist dabei die weibliche
Form (>Wihlerins, >Biirgerin< usw.) gleichrangig miteinbezogen.
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Die Wahrheit iiber Inflation

sind alle Regierungen sehr bemiiht, Inflation zu messen, und
dabei greifen sie gern zu Vereinfachungen und Verallgemei-
nerungen.

Drittens: Die Verfahren zum Erfassen von Inflation ha-
ben erhebliche Mangel. Das liegt nicht etwa daran, dass die
Menschen, die in aller Welt emsig Daten iiber die Preise von
Waren und Dienstleistungen zusammentragen, fiir diese Auf-
gabe nicht hinreichend qualifiziert oder gewissenhaft genug
wiren, sondern vielmehr daran, dass diese Daten sich stindig
dndern. Die Preise fallen oder steigen von Minute zu Minute,
und hinzu kommt noch, dass sogar die Produkte und Leis-
tungen selbst, deren Preise erfasst werden, sich ihrem We-
sen nach stindig verdndern. Das Streben nach Vereinfachung
beim Entwickeln eines Index, der die unzdhligen Preise ab-
bildet, die sich aus dem Kaufverhalten der gesamten Bevolke-
rung ergeben, fithrt zwangsldufig zu gravierenden Unzuling-
lichkeiten.

Viertens: Eine Wihrung wird von Menschen gemacht, und
daher kann sie auch von Menschen auf- oder abgewertet wer-
den, um ihr einen Wert zu verschaffen, der hoher oder niedri-
ger ist als der »Markt«-Wert. Im Laufe der Geschichte dienten
viele Formen von »Geld« als Zahlungsmittel — Gold-, Silber-,
Zinn- und Kupfermiinzen, Muscheln, Geldscheine aus Papier
und anderes —, aber sie alle wurden ausnahmslos durch Ent-
wertung zugrunde gerichtet.

Fiinftens: Regierungen in aller Welt sind bemiiht, die Infla-
tion genau im Blick zu behalten, da es die Wihler gar nicht
gerne sehen, wenn die Lebenshaltungskosten zu schnell zu



Vorwort

steigen scheinen. Deshalb treiben die Regierungen nicht nur
einen erheblichen Aufwand, um die Inflation zu messen,
sondern sind auch sehr darauf aus, die Ergebnisse zu kon-
trollieren, indem sie zum Beispiel Preiskontrollen fiir diverse
Produkte und Leistungen einfithren oder gar die Statistiken
manipulieren.

Der letzte und wichtigste Punkt: Die Einkommen — und so-
mit die Kaufkraft der Verbraucher — dndern sich stindig. Das
bedeutet, dass sie im Laufe der Zeit zumeist mit steigenden
Preisen Schritt gehalten haben. Das fithrte zu dem Effekt,
dass Produkte und Leistungen im Verhiltnis zur Ertragskraft
des Verbrauchers tatsichlich billiger werden — obwohl es so
scheint, als ob die Inflation die Einkommenszuwichse auf-
frisst! In Wirklichkeit befinden wir uns aber in einer Deflation!

Schwer zu glauben? Wir werden sehen.
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Vorwort zur
deutschen Ausgabe

In diesem Buch werden die deflationdren Entwicklungen
dargestellt, die sich tiberall auf der Welt vollziehen, und be-
griindet, warum sie vorteilhaft sind. Angesichts der Erfah-
rungen der Deutschen mit Inflation und Deflation in ihrer
Geschichte ist sich die heutige Generation ihrer Lebenshal-
tungskosten sehr bewusst: Sie behilt genau im Auge, was sie
tir ihr Geld im Alltag kaufen kann. Allerdings spielt das im
Moment keine allzu grofle Rolle, da die Preissteigerungen
wihrend der vergangenen Jahre relativ harmlos waren. Aber
die Angehorigen fritherer Generationen, die zwei Weltkriege
durchgemacht hatten, konnten sich noch gut an die Ara der
Weimarer Republik erinnern, als es zwischen 1921 und 1923
zu einer dramatischen Hyperinflation kam. Damals verlor
die Deutsche »Papiermark« so rapide an Wert, dass man fiir
einen Laib Brot einen ganzen Korb voller Geldscheine zum
Bicker tragen musste. Das fithrte zu politischen Unruhen,
vor allem im Januar 1923, als franzosische und belgische
Truppen das Ruhrgebiet besetzten, um Reparationszahlun-
gen fiir die im Ersten Weltkrieg von den Deutschen ange-
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richteten Schiden zu erzwingen. Zur Hyperinflation kam es,
als die Arbeiter im Ruhrgebiet in einen Generalstreik traten
und die deutsche Regierung immer mehr Geld druckte, um
sie fiir ihren passiven Widerstand zu entlohnen. Heute ist
in Vergessenheit geraten, dass es selbst damals, in der Zeit
der Not, als die deutsche Wihrung wertlos wurde, Menschen
gab, die sich des rapide verfallenden Wertes der Wihrung be-
wusst waren und die Gelegenheit nutzten, um Sachwerte —
Immobilien, Schmuck, Kunstwerke — zu kaufen und dabei
mithilfe der zunehmend wertloser werdenden Wihrung die
Preise zu driicken. Noch mehr Profitchancen taten sich auf,
als Reichsbankprasident Hjalmar Schacht 1926 eine neue
Wihrung auflegte, nimlich die durch Grund und Boden besi-
cherte »Rentenmark«, um die Hyperinflation unter Kontrolle
zu bringen. Der Wechselkurs zur »Papiermark« wurde mit
1:1 Billion festgesetzt!

Aber das waren auflergewohnliche Zeiten. In normalen
Zeiten ist es doch so, dass die Regierung zwar Geld druckt,
bis dessen Kaufkraft abnimmt, zugleich jedoch die Ertrags-
kraft der arbeitenden Bevolkerung steigt. Noch wichtiger ist
jedoch, dass die zunehmende Produktivitit zu preiswerteren
Produkten und Leistungen in grofleren Mengen fiihrt, so-
dass die Kaufkraft der Menschen steigt, ungeachtet der im-
mer grofleren mit der Notenpresse produzierten Geldmen-
ge. In den vergangenen Jahren hat es in Deutschland Zeiten
gegeben, da gemifl der umstrittenen Inflationsstatistik die
Preise fielen statt zu steigen. Anfang 2016 sank der harmo-
nisierte Verbraucherpreisindex (HVPI) fiir Deutschland,
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Vorwort zur deutschen Ausgabe

und Anfang 2017 zeigte der Index erneut, dass die Preise
fielen.

Zu dieser Zeit stellte EZB-Chef Mario Draghi fest, dass
nicht nur die deutsche Wirtschaft eine Deflation verzeichnete,
sondern auch alle anderen der insgesamt 19 Linder der Eu-
rozone. Das motivierte ihn, eine bemerkenswerte Aussage zu
machen: »Die Menschen in Deutschland kénnen sicher sein,
dass ihr EZB-Prisident alles tun wird, um die Inflation wie-
der auf das richtige Niveau zu bringen.« Natiirlich wusste nie-
mand so recht, was denn nun eigentlich »das richtige Niveau«
sei; und noch wichtiger: Es gab und gibt keinen guten Grund,
warum es tiberhaupt Inflation geben sollte. Die Befiirworter
von Inflation allerdings zeigten sich mehr oder weniger er-
leichtert, als 2018 die Inflationsrate in Deutschland langsam
zu klettern begann — Ende des Jahres war sie bei etwa 2,5 Pro-
zent angekommen.

Solche kurzfristigen Schwankungen in den offiziellen
Statistiken konnen nicht dartiber hinwegtiuschen, dass
Deutschland sich seit geraumer Zeit in einem deflationiren
Trend befindet, obwohl viele Deutsche erstaunt wiren, das zu
héren. Wenn man sich die deutsche Wirtschaftsstatistik an-
sieht, bekommt man einen guten Eindruck davon, wie sich
dort die Dinge in jlingerer Vergangenheit entwickelt haben,
wenn auch nicht iiber einen lingeren Zeitraum. Schauen

2 Der HVPI ist ein in der Europiischen Union von den nationalen Statistikimtern
erhobener und von Eurostat berechneter Verbraucherpreisindex, der nach EU-weit
einheitlichen Regeln berechnet wird. Der HVPI ist die Kennzahl, mit der in der Eu-
ropidischen Wirtschafts- und Wihrungsunion (EWWU) die Preisniveauentwicklung
gemessen wird.
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wir uns die von der EZB fiir Deutschland berechneten Infla-
tionsstatistiken und die vom Statistischen Bundesamt ver6f-
fentlichten durchschnittlichen Brutto-Monatseinkommen fiir
die Jahre 2015 und 2018 an, stellen wir fest, dass zwischen
Juli 2015 und Juli 2018 das durchschnittliche Brutto-Monats-
einkommen von 3624 Euro auf 3875 Euro gestiegen ist, eine
Zunahme um 7 Prozent, wihrend der HVPI von 100 auf 103
stieg, ein Anstieg von nur 3 Prozent. Dies ist nur eine kleine
Momentaufnahme eines langfristig deflationiren Szenarios,
durch das die Lebensverhiltnisse der Deutschen dramatisch
verbessert wurden — vor allem seit Ende des Zweiten Welt-
kriegs, aber auch schon davor, trotz der zwischenzeitlichen
Perioden von Krieg und Chaos.
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KAPITEL 1

Was ist eigentlich Inflation?

»Inflation ist eine Methode, um den Menschen ih-
ren Wohlstand zu nehmen, ohne die Steuern offen
erh6éhen zu miissen. Sie ist die universellste aller
Steuern.«

Thomas Sowell, Senior Fellow an der
Hoover Institution, Stanford University
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nflation ist ein Wihrungsphinomen, das extremen
I Schwankungen unterliegt, und zwar infolge von Verande-
rungen — zumeist Vergréflerungen der Geldmenge —, die von
den ausgebenden staatlichen Instanzen vorgenommen wet-
den. Inflation wird gemessen anhand der Anzahl der Wih-
rungseinheiten, die benétigt werden, um ein Produkt oder
eine Leistung zu kaufen. Wenn eine Person feststellt, dass sie
heute mehr Wahrungseinheiten braucht, um das gleiche Pro-
dukt wie gestern zu kaufen, dann wiirde sie sagen, sie sei ein
Opfer der Inflation geworden.

Hin und wieder wird Inflation mit einem Luftballon ver-
glichen, der expandiert, wenn er aufgeblasen wird — ganz
dhnlich wie Preise expandieren, wenn Inflation auftritt. Sie
kann sich auf ein bestimmtes Objekt auswirken oder auf eine
ganze Kategorie von Objekten.

Es wurden verschiedene 6konomische Theorien entwickelt,
um Inflation zu erkliren. Okonomen in der Tradition von
Keynes folgen der Idee, dass Inflation entsteht, wenn die Ge-
samtnachfrage nach Waren und Dienstleistungen das Angebot
iibersteigt. Die Monetaristen meinen dagegen, dass bei einem
Uberangebot an Geld das {iberschiissige Geld eine Inflation
der Preise von Vermogenswerten, Giitern und Leistungen er-
zeugt. Eine dritte Theorie besagt, dass Inflation entsteht, wenn
eine Regierung durch zu hohe Staatsausgaben simtliche Res-

sourcen in Anspruch nimmt.
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Was die Experten sagen

Viele bekannte Okonomen und Politiker haben sich — aus
sehr unterschiedlichen Perspektiven — zum Phinomen Infla-
tion geduflert. Hier einige Zitate:

* Friedrich August von Hayek, Okonom: »Ich halte es nicht
fiir eine Ubertreibung, wenn man sagen wollte, dass die Ge-
schichte zum grofien Teil eine Geschichte der Inflation ist,
zumeist von Inflationen, die von Regierungen zum Vorteil
von Regierungen ins Werk gesetzt wurden.«

* Ayn Rand, Begriinderin der philosophischen Denkschule
des Objektivismus: »Inflation wird nicht durch das Handeln
privater Biirger verursacht, sondern durch die Regierung:
durch eine gezielte Ausweitung der Geldmenge, die not-
wendig wird, um defizitire Staatsausgaben zu finanzieren.
Kein privater Betriiger oder Bankriuber der Geschichte hat
jemals die Ersparnisse der Menschen in einem Mafe ge-
pliindert, das vergleichbar wire mit den Beuteziigen, die
durch die Fiskalpolitik dirigistischer Regierungen begangen
wurden.«

* Ernest Hemingway, Schriftsteller und Journalist: »Das
erste Patentrezept fiir eine schlecht gefithrte Nation ist
die Inflation der Wahrung; das zweite ist Krieg. Beide er-
zeugen einen voriibergehenden Wohlstand; beide brin-
gen einen permanenten Ruin. Aber beide sind sie die
Zuflucht politischer und wirtschaftlicher Opportunis-

ten.«

- 18 -
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* Sri Mulyani Indrawati, seit 2016 Finanzministerin von In-

donesien: »Viele Schwellenldnder sind mit dem gleichen
Problem konfrontiert, nimlich Uberhitzung der Wirt-
schaft und Inflation, weil sie ihre Fiskal- und Geldpolitik
energisch expandiert haben, um den Folgen des Schocks
von 2008 entgegenzuwirken.«

James Callaghan, ehemaliger Premierminister Grofibri-
tanniens: »Frither haben wir gedacht, man koénne sich aus
einer Rezession herausarbeiten und die Beschiftigung er-
hohen, indem man die Steuern senkt und die Staatsaus-
gaben erhoht. Ich sage Thnen ganz offen, dass es diese
Option nicht mehr gibt. Sie hat bei jeder Gelegenheit nach
dem Krieg nur deswegen funktioniert, weil der Wirtschaft
jedes Mal eine hohere Dosis Inflation injiziert wurde, wo-
rauf dann im nichsten Schritt noch hohere Arbeitslosig-
keit folgte.«

W. Edwards Deming, der das Stichproben-Erhebungsver-
fahren entwickelt hat, das vom U.S. Department of the
Census und dem Bureau of Labor Statistics (BLS, »Amt
fiir Arbeitsmarktstatistik«) eingesetzt wird: »Abnehmende
Produktivitit und Qualitit bedeuten, dass Thre Produkti-
onsstiickkosten hoch bleiben, Sie aber nicht mehr so viel
zu verkaufen haben. Thre Arbeiter weigern sich, niedrige-
re Lohne hinzunehmen, und deswegen miissen Sie, um
den gleichen Profit zu erzielen, Ihre Preise erhohen. Das
ist Inflation.«

Janet Yellen, ehemalige Prisidentin der Federal Reserve:
»Bemithungen, das Finanzsystem durch Anpassungen der

~-19 -
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Zinssitze zu stabilisieren, wiirden die Schwankungsbrei-
te von Inflation und Beschiftigungsquote erhéhen. Daher
glaube ich, dass ein makroprudenzieller Ansatz zur Ban-
kenaufsicht und -regulierung die primire Rolle spielen
sollte.«

Chester Bowles, ehemaliger US-Botschafter in Indien:
»Produktion ist die einzige Antwort auf Inflation.«
Raghuram Rajan, ehemaliger Gouverneur der Reserve
Bank of India: »Ich habe wiederholt gesagt, dass der bes-
te Weg zu mehr Wachstum darin besteht, die Inflation auf
ein wesentlich verniinftigeres Niveau zu senken.«

Milton Friedman, Okonom: »Inflation ist eine Krankheit,
eine gefihrliche und manchmal todliche Krankheit, die
eine Gesellschaft zerstéren kann, wenn sie nicht unter
Kontrolle gebracht wird.«

Toba Beta, indonesischer Schriftsteller: »Inflation erzeugt
eine Blase, die dann platzt. Das entwickelt die Weltwirt-
schaft und wird sie auch zerstéren.«

Henry Hazlitt, Wirtschaftsjournalist: »Wie jede andere
Steuer wirkt sich Inflation auf die Verhaltensregeln fiir In-
dividuen und Unternehmen aus, die wir alle gezwungen
sind zu befolgen. Sie demotiviert jede Form von MafRhalten
und Sparsambkeit. Sie fordert Verschwendung, Gliicksspiel,
leichtsinniges Verhalten aller Art. Oft macht sie Spekulie-
ren profitabler als Produzieren. Sie zerreifdt das gesamte
Gewebe stabiler wirtschaftlicher Beziehungen. Thre unent-
schuldbaren Ungerechtigkeiten treiben Menschen zu ver-
zweifelten Taten. Sie legt den Keim fiir Faschismus und

-20-
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