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Einleitung

G old ist kein Investment wie jedes andere. Gold fasziniert
und schmiickt, ist Anlageprodukt und Sachwert - und
lebt von seiner jahrtausendealten Geschichte als sicherer Ha-
fen. In Zeiten von Borsenturbulenzen, Eurokrise, Coronapan-
demie und globaler Instabilitdt sehnen sich die Menschen nach
einer Vermogenssicherung durch das Edelmetall - gerade auch
als Alternative zu anderen Anlageformen.

Die Menschen vertrauen den klassischen Wahrungen, aber
auch den dahinterstehenden Staaten und Regierungen, immer
weniger. Die milliardenschweren Corona-Hilfen haben die
Geldmenge und die Verschuldung gewaltig ausgeweitet und
lassen an den sogenannten Fiat-Wéhrungen zusitzlich zweifeln
- obwohl die Mafinahmen zweifelsohne die Wirtschaft gestiitzt
haben. Angesichts von Niedrig- oder vielmehr Minuszinsen
werfen manche Anlageklassen und Vorsorgeprogramme kaum
noch etwas ab. Hinzu kommt die wirtschaftliche Unsicherheit
und nicht zuletzt der tiefe Wunsch nach finanzieller Unabhan-
gigkeit. All dies fithrt dazu, dass Biirger nach Alternativen su-
chen, was am Ende nur eine Losung nahelegt: Gold.

Woher aber kommen der Hype und die Wiederauferstehung
des zwischenzeitlich angestaubten Edelmetalls? Wie ist unser
Wihrungssystem aufgebaut, aus dem so viele fliichten wol-
len? Was ist iiberhaupt »Geld« und was »Vermogen«? Mit die-
sem Buch mochte ich Antworten und Anlagekonzepte liefern
und auch meinen Beitrag dazu leisten, das Finanzwissen der
Deutschen zu verbessern. Ich beschreibe die jahrtausendealte
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Vom Goldboom profitieren

Erfolgsgeschichte von Gold, seine spezifischen Eigenschaften
besonders aus Anlegersicht und warum, in welcher Form und
Stiickelung es in jedes Depot gehort: Gold als unentbehrlicher
Baustein bei der Vermégenssicherung und nicht in erster Linie
als Renditeobjekt.

Dabei zdhle ich mich in keinster Weise zu den Crashpro-
pheten, die vielfach diistere Untergangsszenarien gemalt haben.
Vielmehr skizziere ich Szenarien, von denen niemand vorher
weif3, ob sie eintreffen werden. Mit diesem Buch erhalten Sie
geballtes Hintergrundwissen und Handlungsanleitungen, wie
man das Edelmetall strategisch und praktisch fiir sich nutzt -
und zwar in guten wie in schlechten Zeiten.

Die Frage nach der Wahrheit gehért zu den zentralen Pro-
blemen der Philosophie und wurde von den verschiedensten
Denkern im Laufe der Jahrhunderte unterschiedlich beantwor-
tet. Letztlich setzte sich die Uberzeugung durch, dass Wahrheit
bewiesen und von der Allgemeinheit als wahr akzeptiert sein
muss. Im Verstehen der Welt und ihrer Wahrheiten spielen
Uberzeugungen, Erziehung und moralische Grundsitze eine
wichtige Rolle. Demnach hat also jeder Mensch seine eigene
Wahrheit? Mitnichten. Denn es gibt Dinge in unserer Welt,
die einfach stimmen und tiber die es keine Diskussionen gibt.
Dieses unmittelbar einleuchtende, keines Beweises bediirfen-
de Augenscheinliche wird Evidenz genannt. Eine Aussage ist
wahr, wenn ihre Behauptung mit der Realitdt tibereinstimmt.
Die Wahrheit einer Behauptung héngt davon ab, ob sich allein
durch Argumente ein allgemeiner Konsens herstellen lasst. Wir
finden einen gemeinsamen Tenor. Das ist die Wahrheit! Den-
noch gibt es viele Bereiche in unserer heutigen Gesellschaft, in
denen viele Diskussionen gefiithrt werden und keine gemeinsa-
me Ubereinstimmung erreicht wird. Der Edelmetallmarkt stellt
hier keine Ausnahme dar. Die Meinungen zu Gold als Anlage-
objekt sind extrem kontrovers und konnen unterschiedlicher
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Einleitung

nicht sein. Ein grofler Teil der Finanzberater, Verbraucher-
schiitzer, Anlageexperten und Investoren ist der Uberzeugung,
dass Gold ein Relikt lingst vergangener Zeiten ist und in der
modernen Finanzwelt durch bessere Anlageoptionen ersetzt
werden kann. Es erzeugt keine Zinsen und Dividenden und ist
daher kein gutes Investment, so deren Uberzeugung.

Fortschrittliches Denken ist geprigt davon, von Zeit zu Zeit
seine eigenen Uberzeugungen und die Meinungen, die man
selbst fiir wahr hilt, zu iiberpriifen. Doch gelingt dieser Akt
den meisten Menschen nicht. Sie stecken in ihren Glaubenssét-
zen, Auffassungen und Urteilen fest. Sie konnen sich nicht vor-
stellen, oder wollen es gar nicht, dass etwas auch ganz anders
sein konnte. Sie hdngen an Autorititen und Experten, spre-
chen ihnen nach und wagen es nicht mehr, selbst zu denken.
Mit diesem Buch wende ich mich daher auch gegen bestimmte
Systeme und ihre Protagonisten, deren Theorien, Dogmen und
Behauptungen einer unabhéngigen Untersuchung nicht stand-
halten wiirden.

Wissen beginnt mit der Zerstorung von Tduschungen, mit
der »Ent-tauschung«. Wissen bedeutet, durch die Oberfliche
zu den Wurzeln und damit zu den Ursachen vorzudringen.
Wissen bedeutet nicht, im Besitz von Wahrheit zu sein, son-
dern kritisch und tdtig nach immer groflerer Anndherung an
die Wahrheit zu streben.

Ich wiinsche Thnen viel Spaf beim Lesen!
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1.

Vermégen, Geldanlage,
Geld - der Kontext

Unser Finanzsystem - das Umfeld und
Einflussfaktoren

U nser Finanzsystem ist durch stetige, ja regelmaflige
Schwankungen geprégt. Oftmals hélt es nur noch der
Glaube vieler Menschen an die Wahrungen und Finanzanlagen
aufrecht. Andere haben bereits »gekiindigt«, Konten aufgelost
und Aktien verkauft und ihr gesamtes Geld in Gold angelegt.
Was aber sind die wichtigsten Einflussfaktoren unseres Finanz-
systems? Die bedeutendsten Aspekte, Mechanismen und Phi-
nomene werde ich in diesem Kapitel beleuchten.

Der Minsky-Moment

Finanzsysteme, Wirtschaftswissenschaften, Geldpolitik - all
diese Dinge sind hochkomplex. Wo selbst studierte Experten
die Hdnde heben und passen miissen, vermogen nur sehr weni-
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Vom Goldboom profitieren

ge Menschen die Zusammenhinge, die grofSen Linien und die
scheinbar naturgesetzartig auftretenden Ereignisse zu begrei-
fen. Zu den begnadeten Denkern und vorausschauenden Ana-
lysten gehorte dabei ohne Frage Hyman Minsky (1919-1996).
Der US-amerikanische Okonom war unter anderem Entde-
cker des sogenannten Minsky-Moments, eines dramatischen,
aber scheinbar mit zuverldssiger Regelméfligkeit einsetzenden
Ereignisses, in dem die Finanzmirkte und Wéhrungen kolla-
bieren. Das Interessante dabei: Die heutigen Finanzjongleure
scheinen den Minsky-Moment komplett zu ignorieren. Wie die
Lemminge marschieren sie in Richtung Abgrund. Und reiflen
ganze Volkswirtschaften, aber auch leichtgldubige Kleinanleger
mit sich.

Eine der Hauptthesen Minskys lautet, dass ein Finanzsys-
tem im Laufe des Aufschwungs automatisch instabil wird. Das
Auftreten einer Krise sei unabwendbarer Bestandteil heutiger
Geldsysteme. Scheinstabilitdt und Selbstzufriedenheit wiirden
nach und nach zu einem grof3en Schuldeniiberhang und zu vie-
len Fremdkapitalfinanzierungen fiithren. Irgendwann kommt
es dann zu einem Ungleichgewicht und das betroffene Finanz-
system kollabiert. Der Minsky-Moment ist da! Die Hypothe-
se einer finanziellen Instabilitit leitete Minsky vom falschen
Umgang mit der Schuldenaufnahme ab. Betrachtet man die
heutige Schuldensituation, kommt man zu folgendem Ergeb-
nis: Aktuell befinden sich die weltweiten Schulden auf Rekord-
niveau. Anndhernd 280 Billionen US-Dollar haben sich hier in
den vergangenen Jahrzehnten aufgetiirmt. Im Jahr 2030 wer-
den sich diese Schulden nach meinen Schitzungen auf 360 Bil-
lionen US-Dollar ausgeweitet haben. Demgegeniiber wird der
Wert aller auf der Welt hergestellten Waren und Dienstleistun-
gen (Welt-BIP) ca. 113 Billionen US-Dollar betragen.'? Folgt
man nun den Aussagen Minskys, kann man definitiv von einer
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Vermégen, Geldanlage, Geld — der Kontext

Situation der finanziellen Instabilitdt aufgrund {iberbordender
Schuldenexzesse sprechen.

Als gefahrlichste Form betrachtete er dabei die sogenannte
»Ponzi-Finanzierung«. Hier konnen weder die Verbindlichkei-
ten getilgt noch die Zinsen fiir aufgenommene Kredite aus dem
Cashflow des Schuldners bezahlt werden. Stattdessen wird bei
der nach Carlo Ponzi (1882-1949) benannten »Ponzi-Finan-
zierung« das vorhandene Anlagegut, wie zum Beispiel Anteils-
scheine an Kapitalgesellschaften oder Immobilien, zu einem
hoheren Preis verkauft, als fiir den Erwerb aufgewendet werden
musste. Aus der Differenz sollen dann die Schulden beglichen,
die Zinsen bezahlt und zudem noch ein Gewinn erwirtschaf-
tet werden. Laut Minsky drohen aber grofie Probleme, je mehr
die »Ponzi-Finanzierung« um sich greift. Daher bedeutet diese
Finanzierungsmethode — aufmerksame Leser haben es sicher
schon bemerkt - nichts anderes als ein Schneeballsystem. Die
»Ponzi-Finanzierung« und das »Schneeballsystem« unterschei-
den sich zwar in Nuancen voneinander, werden jedoch im all-
gemeinen Sprachgebrauch oft synonym verwendet. Ja, im Eng-
lischen steht »Ponzi schemex« fiir ebendiese Betrugsmasche, bei
der bekanntlich Verbindlichkeiten und Anspriiche von Glaubi-
gern mit Geldern/Einlagen von Neukunden beglichen werden.
Bis alles zusammenbricht.

Der Minsky-Moment ist immer dann zu erwarten, wenn
Anleger sich zu sicher fithlen. Nach dem alten Sprichwort
»Wenn dem Esel zu wohl wird, geht er aufs Eis« lassen sich
nicht wenige Investoren in Zeiten des wirtschaftlichen Hochs
auf riskante Geschifte ein, die nicht illegal sind, aber in ihrem
Ansatz — der auf Sand gebaut ist — unweigerlich an den in Siid-
europa geborenen und in Nordamerika aktiv gewesenen Signo-
re Carlo Pietro Giovanni Guglielmo Tebaldo Ponzi erinnern.
Im Vertrauen darauf, dass »schon nichts passieren wird, leihen
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Vom Goldboom profitieren

sie sich mehr und mehr Geld und geraten in eine immer grofle-
re Abhéngigkeit.

Auf der anderen Seite stehen die Banken, die sich gern an
solcherlei Kreditunternehmungen beteiligen. Im Ergebnis wird
das gesamte Finanzsystem immer instabiler. Der scheinbar nie
versiegende Wohlstand wird abgel6st von einer Phase zuneh-
mender Unsicherheit. Der Minsky-Moment droht dabei nicht
nur institutionellen Anlegern oder Volkswirtschaften. Auch
Kleinsparer kann er teuer zu stehen kommen. Der Grund hier-
fur liegt in der Tatsache, dass viele Menschen sich beispiels-
weise dazu hinreiflen lassen, Aktien vor allem in Zeiten hoher
Kurse zu kaufen. Die Gier nach Gewinnen lésst alle logischen
Bedenken schwinden. Doch ist der oben beschriebene und of-
fenbar unausweichliche Minsky-Moment da, wird Heulen und
Ziahneklappern sein. Anleger tun daher gut daran, Investments
nicht durch die rosarote Brille zu betrachten. Jede Aufwarts-
phase, und dauere sie auch noch so lange an, ist einmal zu Ende.
Diese natiirliche Gesetzmafligkeit wird als »Seneca-Effekt« be-
zeichnet, benannt nach dem roémischen Philosophen Lucius
Annaeus Seneca (geboren um das Jahr 1 nach Christus, gestor-
ben 65 nach Christus). Er war ein Philosoph und Politiker und
einer der meistgelesenen Schriftsteller seiner Zeit. Dieser von
ihm beschriebene Effekt kennzeichnet viele Phinomene, die
langsam anwachsen und schnell wieder zuriickgehen. Wie sich
zeigt, konnen Zusammenbriiche in unterschiedlichster Gestalt
und iiberall auftreten. Sie haben die verschiedensten Ursachen
und entwickeln sich auf unterschiedliche Weise. Jedoch haben
alle Zusammenbriiche bestimmte gleichbleibende Eigenschaf-
ten. Es sind stets kollektive Phanomene, das heif3t, sie treten nur
in sogenannten komplexen Systemen auf. Komplexe Systeme
weisen die Eigenschaft auf, dass sie durch viele Verkniipfungen
miteinander verbunden sind. Ein Zusammenbruch eines kom-
plexen Systems ist die rasche Neuordnung einer grof3en Zahl
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Vermégen, Geldanlage, Geld — der Kontext

solcher Verkniipfungen. Diese Knoten sind in unserem Fall
Menschen und deren Interaktionen mit ihrer Umwelt.

All diese Systeme haben vieles gemeinsam. So weisen sie
alle ein nichtlineares Verhalten auf: In einem komplexen Sys-
tem besteht keine einfache Beziehung zwischen Ursache und
Wirkung. Vielmehr kann ein komplexes System die Folge einer
Storung vervielfiltigen. Umgekehrt kann die Stérung auch so
gedampft werden, dass das System kaum davon beriihrt wird.
Diese Tatsachen fithren dazu, dass Prognosen in komplexen
Systemen unmdoglich sind. Voraussagen von Experten iiber die
zukiinftige Entwicklung eines komplexen Systems sind schlicht-
weg Fantasterei. Sie sollten darauf keinen Pfifferling geben.

Im Umgang mit dem drohenden Kollaps des Finanz- und
Wihrungssystems sollten wir uns deshalb an den Rat eines der
bedeutendsten Stoiker halten:

Wir missen die Dinge, die in unserer Macht stehen,
méglichst gut einrichten, alles andere aber so nehmen,
wie es kommt.®

Epiktet

Daraus folgt, dass man den »Seneca-Effekt« abmildern kann,
sofern man die Verdnderung akzeptiert, statt gegen sie anzuge-
hen. Es bedeutet, dass man niemals versuchen sollte, das Sys-
tem zu etwas zu zwingen, was es nicht tun will, sondern sich auf
die Auswirkungen auf das eigene Leben bestmdglich vorzube-
reiten. Die heutige Politik scheint jeden Versuch aufgegeben zu
haben, sich Veridnderungen anzupassen. Stattdessen greift sie
zu groben, schlagkriftigen Parolen, die eine Riickkehr in die
frithere Zeit des Wohlstands unmoglich machen. Ganze Zivili-
sationen wie beispielsweise das Romische Reich erlebten einen
Niedergang und verschwanden, weil sie sich nicht an Veran-
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Vom Goldboom profitieren

derungen anpassten, ein Schicksal, das uns ebenfalls blithen
konnte, wenn wir nicht lernen, die Verdnderungen anzuneh-
men. Dabei darf man nicht vergessen, dass man zwar ein Prob-
lem beheben kann, nicht aber eine Verinderung. Veranderun-
gen kann man sich nur anpassen.

Weder sollte der breiten Masse gefolgt werden, noch diir-
fen die oft zweifelhaften Empfehlungen von Beratern ungepriift
ausgefithrt werden. Besser ist es, in aller Ruhe eine robuste,
langfristige Strategie zu entwickeln.

Der blinde Glaube an unbegrenzten Fortschritt und der
damit verbundene materielle Uberfluss und Wohlstand waren
es auch, die die Hoffnung und den Glauben von Generationen
seit Beginn des Industriezeitalters aufrechterhielten. Von der
menschlichen und tierischen Koérperkraft, die durch mechani-
sche und spiter nukleare Energie ersetzt wird, bis zur Ablosung
des menschlichen Verstandes durch den Computer bestirkte
uns der industrielle Fortschritt in dem Glauben, allméchtig und
allwissend zu sein. Im Geiste der meisten Wissenschaftler und
Politiker entstand der Irrglaube von unbegrenzter Produktion
und damit auch von unbegrenztem Konsum. Doch wird es lang-
sam der Mehrheit der Menschen klar, dass sich diese Verhei-
8ung nicht erfiillen kann. Und das liegt neben 6konomischen
Widerspriichen an dem vom Menschengeschlecht erschaffenen
System selbst. Die Entwicklung dieses Wirtschaftssystems wur-
de nicht mehr durch die Frage: Was ist gut fiir den Menschen?
bestimmt, sondern durch die Frage: Was ist gut fiir das Wachs-
tum des Systems? Die Schdrfe dieses Konflikts versuchte man
durch die These zu verschleiern, dass alles, was dem Wachstum
des Systems (oder auch nur eines einzigen Konzerns) diene,
auch das Wohl der Menschen férdere. Der Mensch kiimmert
sich nicht mehr um sein Leben und sein Gliick, sondern um
seine Verkiuflichkeit.

©2021 desTitels »Vom Goldboom profitieren« von Ronny Wagner
1 é (ISBN 978-3-95972-492-0) by FinanzBuch Verlag, Miinchner Verlagsgruppe GmbH,
Miinchen. Nahere Informationen unter: www.m-vg.de
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Der Konjunkturzyklus: Permanentes Auf und Ab

Als »Konjunkturzyklus« wird die typische Abfolge von inflati-
ondrem Aufschwung (Boom) und deflationdrem Abschwung
(Bust) der Gesamtwirtschaft bezeichnet. In einer Boompha-
se florieren der Konsum und die Investitionen. Ausloser ist
die Ausweitung der ungedeckten Geldmenge. Im Zuge dieser
Entwicklung kommt es zu massiven fehlerhaften Zuteilungen
von Wirtschaftsgiitern. Dabei handelt es sich um falsche Ent-
scheidungen tiber den Giitereinsatz. Wahrgenommen wer-
den diese Entscheidungen jedoch nicht als Fehler, sondern es
kommt dem Wirtschaftsteilnehmer als ein fantastischer Erfolg
vor, diese Entscheidungen getroffen zu haben. Unternehmer
verdienen normalerweise daran, die richtigen Produkte zur
richtigen Zeit dem richtigen Kunden zu verkaufen. Doch im
inflationaren Aufschwung bringt der falsche Giitereinsatz dem
Unternehmer einen ansehnlichen Erfolg. Diese Entwicklungen
fithren zu einem nicht nachhaltigen Wirtschaftsaufschwung.
Die Wertschopfung nimmt ab und die Tilgung von Darlehen
gerdt ins Stocken. Daran schliefit sich eine Phase wirtschaftli-
cher Abkiihlung mit steigenden Arbeitslosenzahlen, Unterneh-
menskonkursen und Zahlungsausfillen an. Ein regelmafliger
Lauf der Dinge in modernen Volkswirtschaften.

Potemkinsche Dorfer statt Goldener Konstante
Man kann die Realitdt ignorieren, aber
man kann nicht die Konsequenzen einer

ignorierten Realitét ignorieren.

Ayn Rand
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Medien und Interessenvertreter zeichnen iiberwiegend ein po-
sitives Bild unseres heutigen Geldsystems: Aktienmarkte auf
dem Weg zu neuen Hochststinden, starkes Wirtschaftswachs-
tum, weniger Firmenpleiten, massive Staatsverschuldung, die
all das noch am Laufen halten. Durch die Coronakrise muss
man daran zwar einige Abstriche machen. Doch hat ausgerech-
net das vermeintliche Meistern dieser Phase den Glauben an die
Robustheit des Systems wohl noch gesteigert. Allerdings sind
die - potenziellen und tatsdchlichen - Probleme unseres heuti-
gen Systems enorm, eine Liste bedngstigend lang. Viele davon
wurden durch die finanzpolitischen Corona-Mafinahmen noch
verstarkt; andere tibertiincht oder verzogert — wie iiberfillige
Firmenpleiten von »Zombiefirmen«:

« Steigende Defizitfinanzierung,

o Schuldenexplosion,

o Bevorstehender Zusammenbruch der Schulden- und Asset-
mairkte (Deflation),

 Unbegrenzte Geldschopfung,

o Zusammenbruch des Papiergeldsystems,

« Ausfall von Banken und des Finanzsystems,

« Inflation, Hyperinflation,

o Bevorstehende Knappheiten bei physischem Gold und Silber,

o Ausfall der Gold- und Silber-Papiermairkte,

o Politischer Umbruch, Marxismus,

« Politische Unruhen, Biirgerkrieg,

« Geopolitische Probleme, grofle Kriege.

Wohlgemerkt beinhaltet diese Aufzdhlung viele mogliche Pro-
blemfelder. Manche von ihnen liegen in weiter Ferne, sind
aber keineswegs irrelevant. Zu oft haben wir in den vergange-
nen Jahren lernen miissen, dass selbst vorher als unglaublich
angesehene Dinge plétzlich Realitdt werden. Was heifSt das

©2021 desTitels »Vom Goldboom profitieren« von Ronny Wagner
1 8 (ISBN 978-3-95972-492-0) by FinanzBuch Verlag, Miinchner Verlagsgruppe GmbH,
Miinchen. Nahere Informationen unter: www.m-vg.de
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fur Investoren und Anleger? Alle Bewertungen vor allem von
Finanzanlagen in beliebig vermehrbarem Papiergeld sind nur
Potemkinsche Dorfer in unserem globalen Finanzsystem. Beim
Begriff des »Potemkinschen Dorfs« handelt es sich um ein Syn-
onym fiir Trugbild, Blendwerk und eine Fassade, hinter der sich
nichts weiter befindet. Anders als Charles Ponzi ist die damit
verbundene Person aber zu Unrecht der Namenspate fir die-
ses Phanomen. Trotzdem verbirgt sich dahinter eine lehrreiche
und eben auch sprichwortliche Anekdote.

Die Zarin KatharinaIl.,auch »Katharina die Grof3e« genannt,
befand sich auf einer Inspektionsreise durch ihre stidrussischen
Provinzen und die Krim. Der dortige Gouverneur, so heifit es,
habe bei ihr Eindruck erwecken und umfangreiche Ortschaften
seines angeblich blithenden Landes vorfithren wollen, die es in
Wahrheit gar nicht gab. Nichts als Hauserfronten habe Grigori
Alexandrowitsch Potemkin, der Hochstapler, errichten lassen
- und mit dieser Vorspiegelung die Herrscherin samt grofler
Begleitung erfolgreich getduscht. Noch heute allerdings kann
sich jeder von Potemkins wahren Bauwerken tiberzeugen, der
durch Odessa, Sewastopol oder auch Dnipro (das frithere Dnje-
propetrowsk) fahrt. Allerdings sind viele von ihnen inzwischen
verwittert, angegraut, in die Jahre gekommen - eben oft nur
noch Fassade. Und damit stimmt das Bild wieder, auch wenn
Fiirst Potemkin wahrlich fiir den heutigen Zustand seiner eins-
tigen Prachtbauten nichts kann.

Inflation und Deflation
»Inflation« kommt vom lateinischen Wort fiir »aufblahen« und

bezeichnete urspriinglich die Ausweitung der ungedeckten
Geldmenge. Gemeint ist damit
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« die Produktion von mehr Miinzen aus der gleichen Edelme-
tallmenge durch Zumischung unedler Metalle,

« das Ausstellen zusitzlicher Lieferscheine, ohne dass die gela-
gerte Menge zunimmt,

o die Vergabe zusitzlicher Kredite, ohne dass die Sicherheiten
zugenommen haben, und

o der Ankauf von Schuldtiteln aus eigens dafiir kiinstlich ge-
schopften Geldmitteln.

Das allgemeine Preisniveau umfasst nicht nur die taglichen
Konsumausgaben, sondern ist deutlich weiter gefasst. Auch
die deutlichen Kurssteigerungen beispielsweise an den Aktien-
mairkten oder Immobilienpreise haben Einfluss auf das allge-
meine Preisniveau. Gold etwa ist 2021 um knapp 13 Prozent im
Preis gestiegen.

In der volkswirtschaftlichen Forschung gibt es eine einfa-
che Faustformel zur Ermittlung der Inflation. Danach berech-
net sich die Inflationsrate entsprechend dem Wachstum der
Geldmenge minus dem Wirtschaftswachstum. Das ist logisch.
Denn normalerweise sollte die Geldmenge bei einem gesunden
Geldsystem durch die Wirtschaftsleistung eines Staates gedeckt
sein. Steht der Geldvermehrung keine entsprechend gestiegene
Wirtschaftsleistung gegeniiber, ist das Ergebnis Inflation. Fiir
Deutschland ergibt sich dieser Berechnungsmethode entspre-
chend fir das Jahr 2020 eine Inflationsrate von tiber 16 Prozent
— also weit mehr, als es die offiziellen Daten von 0,5 Prozent*
suggerieren. Laut Angabe der Europdischen Zentralbank von
Ende Dezember 2020 stieg ndmlich die umfassendste Geld-
mengendefinition M3 im Euro-Wahrungsraum um zwolf Pro-
zent® gegeniiber dem Vorjahr — und dieses Wachstum hat sich
2020 deutlich beschleunigt. Laut einer Prognose des Deutschen
Instituts fiir Wirtschaftsforschung e.V. (DIW) wird das BIP im
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Jahr 2020 in Deutschland aber um 5,1 Prozent gegeniiber dem
Vorjahr sinken.

Ist das aber der einzige Grund, warum die Behorden in
Deutschland, in den USA und in vielen anderen Lindern die
Inflationsraten gern nach unten rechnen? Wohl kaum. Ein Zi-
tat des beriihmten britischen Okonomen John Maynard Keynes
(1883-1946) nennt das Kind beim Namen: »Mit dem kontinu-
ierlichen Prozess der Inflation kann der Staat heimlich und un-
beachtet einen groflen Teil des Reichtums seiner Biirger kon-
fiszieren. Mit dieser Methode konnen die Regierungen nicht
nur konfiszieren, sondern willkurlich konfiszieren. Der Prozess
stellt alle verborgenen Krifte der 6konomischen Gesetze in
den Dienst der Zerstérung, und er macht es auf eine Art und
Weise, die nicht einer aus einer Million Menschen zu erkennen
vermag.«°

Diese Ausweitung der ungedeckten Geldmenge tduscht —
im Gegensatz zu einer Ausweitung der gedeckten Geldmenge —
iiber das Ausmaf der real vorhandenen Giiter und Ersparnisse
und setzt eine ungerechte Umverteilung von Vermégenswerten
in Gang. Heute wird Inflation meist als Synonym fiir »Teue-
rung« verwendet. Der Preisanstieg ist jedoch nur eine Folge der
Inflation. Wahrend die Ausweitung des Konsum- und Investi-
tionsgiiterangebots den Reichtum einer Gesellschaft mehrt, gilt
das jedoch nicht fiir die Ausweitung der Geldmenge ohne ent-
sprechende Erhohung der Wirtschaftsleistung einer Volkswirt-
schaft. Die Geldmengenausweitung fiithrt lediglich zu einem
Umverteilungseffekt. Okonomen sprechen vom »Cantillon-Ef-
fekt«. Dieser besteht daraus, dass sich eine Erhohung der Geld-
menge nicht automatisch gleichméflig unter allen Wirtschafts-
teilnehmern verteilt, sondern in Kaskadenform in alle Bereiche
einer Volkswirtschaft einstromt. Diese stufenférmige Ausbrei-
tung lasst natiirlich gewisse Gruppen (Banken, staatsnahe Fir-
men oder politisch begiinstigte Gruppen) zuerst profitieren.
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Zinsen als Einnahmequelle funktionieren fiir Investoren
und private Kleinanleger schon lange nicht mehr. Vorbei die
Zeiten Anfang der 1980er-Jahre, als es mehr als zehn Prozent
pro Jahr mit Bundesschatzbriefen gab.” Die magere oder nega-
tive Rendite wird nun jedoch von der Inflation in die Zange
genommen: Viele Jahre war die Geldentwertung niedrig, was
je nach politischer Sichtweise geradezu ein Resultat der EZB-
Niedrigzinspolitik war. Denn eine Geldschwemme fithrt dem
Lehrbuch nach schliefilich zu steigenden Preisen. Dagegen lag
die Inflationsrate in Deutschland 2015 bei gerade einmal 0,5
Prozent. Ende 2016 schlug das Pendel auf 1,7 Prozent aus. Im
Januar 2017 wurde die magische Grenze von zwei Prozent ge-
rissen.® Die reale Geldvernichtung war wieder in Deutschland
angekommen: Inflation und Nullzinspolitik gleichzeitig.

Doch das fiir deutsche Verhaltnisse »hohe« Niveau flachte
dann wieder deutlich ab und lag im September 2020 mit minus
0,2 Prozent sogar unter null.’ Diese Zahlen betreffen jedoch im-
mer den gesamten »Warenkorb« des Statistischen Bundesamts.
Je nach Lebensstil, Vermogen, Interesse oder Anlagemotiven
schlagen indes die realen Preise fiir die jeweilige Produktklasse
zu, lange Jahre bei Energie, vor allem aber bei Immobilien, de-
ren Preise zweifelsohne erst durch das billige Geld nach oben
getrieben wurden. Dabei strebt die EZB iibrigens eine Inflati-
onsrate von zwei Prozent an und wiirde auch eine hohere Zahl
tolerieren. Die derzeitige Rate ist ihr also zu niedrig.

Trotz des Nichtvorhandenseins einer Teuerung warnen fiih-
rende Okonomen wie der frithere ifo-Chef Hans-Werner Sinn
gerade angesichts der Geldflutung und aus dem Ruder gelaufe-
nen Verschuldung vor den Folgen - in Form von Inflation oder
gar Deflation. Entscheidend fiir das Verstdndnis unseres Geld-
systems ist namlich besonders auch die Deflation, die Reduk-
tion der Geldmenge. Die ungedeckte Geldmenge kann durch
Riickzahlung von Krediten sinken, wenn nicht zugleich mehr
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