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Die falsche Angst

Die Inflation kommt.

Haben nicht die Staaten so grofle Schulden, dass sie
sich ihrer auf normalem Wege nicht entledigen kon-
nen? Und haben die Zentralbanken nicht so viel Geld
gedruckt, dass die Preise unweigerlich steigen miis-
sen? Erst langsam und dann immer schneller? So wie
wihrend der Hyperinflation in den zwanziger Jahren
des vergangenen Jahrhunderts, als fiir einen Laib Brot
eine Schubkarrenladung Geldscheine eingetauscht
werden musste und die Geschifte mehrmals am Tag
die Preisschilder wechselten?

Seit Ausbruch der Finanzkrise ist die Angst ums Geld
in Deutschland ein Dauerthema. Um ihr Erspartes in
Sicherheit zu bringen, kaufen die Bundesbiirger Im-
mobilien und Gold, als gébe es kein Morgen mehr. In
den Ballungsrdumen der Republik haben sich Eigen-
tumswohnungen allein im Jahr 2011 um fast zehn
Prozent verteuert, selbst feuchte Kellerriume gehen
inzwischen zu Hochstpreisen weg. Langst haben auch
die Banken das Geschéft mit der Inflation entdeckt.
Sie bieten ihren Kunden immer neue Anlageprodukte
an, die einen Schutz vor dem vermeintlichen Teue-
rungsschub versprechen.

Die Inflation kommt.

Aber was, wenn nicht?

Wenn die Preise sich weigern zu steigen?

Wenn die grole Wahrungskatastrophe ausbleibt?
Dann werden viele Bundesbiirger eines Morgens auf-
wachen und feststellen, dass sie aus Angst vor einem



Ereignis, das nicht eingetreten ist, viel Geld versenkt
haben. In Immobilien, die an Wert verlieren. In Gold,
dessen Preis verfillt. In Land, das niemand benétigt.
Und sie werden feststellen, dass sie Politikern das
Vertrauen geschenkt haben, die aus Furcht vor der
Geldentwertung im Kampf gegen die grofte Finanz-
krise seit dem Ende des Zweiten Weltkriegs zaghaft
agierten, wo Entschlossenheit erforderlich gewesen
wire. Die die Schlachten der Vergangenheit schlugen,
statt sich fiir die Herausforderungen der Zukunft zu
wappnen.

»Wenn wir innerhalb der ndchsten zehn Jahre keine
starke Inflation bekommen, gebe ich mein Diplom als
Bonner Volkswirt zuriick und bin bereit, alles neu zu
lernen«, hat der frithere Bundesbankvorstand und
Berliner Finanzsenator Thilo Sarrazin angekiindigt.
Sarrazin sollte sich schon einmal auf das Leben ohne
Diplom vorbereiten. Denn es ist hochst unwahr-
scheinlich, dass in Deutschland in naher Zukunft wie-
der die Schubkarre den Geldbeutel ersetzen wird. Ob-
wohl alle tiber Inflation reden, ist sie nirgends zu er-
kennen. Die Preise in Deutschland sind heute stabiler,
als sie es zu D-Mark-Zeiten waren. Und die Schul-
denprobleme in Europa lassen sich auch ohne eine
grofle Geldentwertung 16sen. Es ist allen gegenteili-
gen Behauptungen zum Trotz noch nicht einmal so,
dass sehr viel mehr Geld in Umlauf gebracht worden
wiére.

Das Einzige, was wir zu fiirchten haben, ist die Furcht
selbst, hat der amerikanische Président Franklin De-
lano Roosevelt am Tag seiner Amtseinfithrung in den



dunkelsten Stunden der Weltwirtschaftskrise der drei-
Biger Jahre gesagt. Roosevelts Diktum lésst sich in
abgewandelter Form auf die Inflationsdebatte {ibertra-
gen: Die groBite Gefahr fiir unseren Wohlstand ist im
Moment nicht die Geldentwertung selbst — sondern
die Angst vor ihr. Sie verleitet zu Fehlentscheidungen
und triibt den Blick fiir die wahren Herausforderun-
gen unserer Zeit.

Die Wirtschaftsgeschichte kennt viele Perioden, in
denen die Menschen nicht mehr ihrem Verstand ge-
horchen, sondern sich von Stimmungen anstecken
lassen, die mit der Realitét nichts zu tun haben. Dann
geben sie wie in den Niederlanden des 16. Jahrhun-
derts ein Vermogen fiir Tulpenzwiebeln aus. Oder
kaufen sich wie in den USA des 21. Jahrhunderts
Hauser, die sie sich eigentlich nicht leisten konnen.
Die Okonomen sprechen von einer Blase. Deutsch-
land erlebt gerade eine Inflationsblase.

Dieses Buch soll Sie in die Lage versetzen, zwischen
echter und vermeintlicher Inflationsgefahr zu unter-
scheiden, um so die richtigen Entscheidungen treffen
zu konnen — an der Wahlurne und bei der Geldanlage.
Es beschreibt, woher das Geld kommt und wer es
kontrolliert. Es erklart, warum fast iiberall in Deutsch-
land die Wohnungspreise steigen und was die Folgen
dieser Entwicklung sind. Es zeigt, wie es zur Hyper-
inflation kommen konnte und warum es unwahr-
scheinlich ist, dass sich die Geschichte wiederholt.
Sie werden einem Spieler und Frauenhelden begeg-
nen, der im 18. Jahrhundert erstmals im groBen Stil
Banknoten in Umlauf brachte und damit halb Europa



ruinierte. Und Sie werden erfahren, was der moderne
Finanzkapitalismus mit dem Mérchen vom Kaiser
ohne Kleider zu tun hat. Um besser zu verstehen, was
die Zukunft bringt, werfen wir aber zunichst einen
Blick in die Vergangenheit.
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Drei Mythen iiber die Inflation

Die Deutschen haben seit jeher ein besonderes Ver-
hiltnis zu ihrem Geld. Dieses Verhiltnis ist geprégt
von einer tiefsitzenden Skepsis gegeniiber den staatli-
chen Institutionen, die seine Stabilitdt sichern sollen.
Schon Johann Wolfgang von Goethe — der in der Ban-
kenstadt Frankfurt geboren wurde und am Weimarer
Hof auch fiir Finanzen zustdndig war — hat dieser
Skepsis im zweiten Teil des »Faust« Ausdruck verlie-
hen. Faust kommt in Begleitung von Mephisto an den
Hof eines mittelalterlichen Kaisers, der von akuten
Geldnoten geplagt ist. Mephisto bringt ihn auf die
Idee, eine Urkunde zu unterschreiben, die vervielfal-
tigt und als Papiergeld in Umlauf gebracht wird.

Ein solch Papier, an Gold und Perlen statt,

ist so bequem, man weill doch, was man hat;

Man braucht nicht erst zu markten noch zu tauschen,
Kann sich nach Lust und Lieb am Wein berau-
schen.

Anfangs geht alles gut, die Wirtschaft boomt, und der
Schatzmeister berichtet dem Hofstaat begeistert, wie
sich das Leben der Menschen verbessert hat.

So stempelten wir gleich die ganze Reihe,

Zehn, DreiBlig, Fiinfzig, Hundert sind parat.

Ihr denkt euch nicht, wie wohl’s dem Volke tat.
Seht eure Stadt, sonst halb im Tod verschimmelt,
Wie alles lebt und lustgenieBend wimmelt!
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Doch im weiteren Verlauf des Stiicks werden immer
mehr Geldscheine in Umlauf gebracht, das Geld ver-
liert seinen Wert, und das Reich wird in seinen Grund-
festen erschiittert. Allein der Hofnarr sieht das Deba-
kel kommen. Ungldubig hélt er die Papierscheine in
der Hand und kann erst nicht fassen, dass sie etwas
wert sind. Der Teufel {iberzeugt ihn davon, und der
Narr tut, was auch heute die meisten tun, wenn sie die
Inflation fiirchten: Er investiert in Immobilien.

Und kaufen kann ich Acker, Haus und Vieh?
Und Schloss, mit Wald und Jagd und Fischbach?
Heut Abend wieg ich mich im Grundbesitz!

Die Sorge um das Geld hat also in Deutschland eine
lange Tradition. In keinem anderen Staat wird so aus-
giebig und leidenschaftlich {iber monetére Angele-
genheiten diskutiert wie hierzulande. In der italieni-
schen, der spanischen oder der franzosischen Presse
ist der Preisauftrieb praktisch kein Thema, wihrend
die deutschen Zeitungen ausfiihrlich iiber mogliche
Gefahren fiir die Geldwertstabilitét berichten. Dabei
priagen drei Mythen die Debatte um die Inflation:
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Mythos 1: Die Hyperinflation der zwanziger
Jahre hat den Untergang der

Weimarer Republik verursacht

und Adolf Hitler an die Macht gebracht.

Schon rein zeitlich sind Zweifel an dieser Behaup-
tung angebracht. Die Hyperinflation war 1923 zu
Ende. Hitler aber kam 1933 an die Macht. Dazwi-
schen lagen die Goldenen Zwanzigerjahre, in denen
die Wirtschaft florierte und Kunst, Kultur und Wis-
senschaft eine Bliitezeit erlebten. In dieser Zeit ent-
spannte sich sogar das Verhéltnis zum Kriegsfeind
Frankreich. Im Jahr 1926 trat Deutschland dem Vol-

Die Inflation war es nicht
Teuerungsrate und Wahlergebnis fiir die NSDAP in Prozent
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Nationalsozialistische Freiheitsbewegung.
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kerbund bei und war auf dem besten Weg, internatio-
nal rehabilitiert zu werden.

Im Jahr 1929 beendete der Borsenkrach am Schwar-
zen Freitag in den USA den Aufschwung auch in
Deutschland. Es folgte eine tiefe und schwere Wirt-
schaftskrise. Die Produktion in der Industrie brach
innerhalb von drei Jahren um mehr als 40 Prozent ein.
Das fiihrte dazu, dass 1932 5,5 Millionen Deutsche
ohne Arbeit waren. Auch das Preisniveau gab nach.
Zwischen 1930 und 1933 fielen die Verbraucherpreise
um 25 Prozent. Anfang 1933 kam Hitler an die Macht.
Im Mérz 1933 holte die NSDAP bei der letzten or-
dentlichen Reichstagswahl 43,9 Prozent der Stimmen,
und die Weimarer Republik war endgiiltig am Ende.
Sicher hat die Inflation der zwanziger Jahre den Un-
tergang der Weimarer Republik beschleunigt. Die
Mittelschicht sah ihr Sparvermdgen schwinden und
verlor das Vertrauen in die Leistungsfahigkeit und
Stabilitét einer demokratischen Ordnung. Dennoch ist
es ein historischer Fakt, dass Hitler in einem deflatio-
ndren und nicht in einem inflationdren Umfeld an die
Macht gekommen ist. Der mal3gebliche 6konomische
Grund fiir den Erfolg der Nazis war die hohe Arbeits-
losigkeit wihrend der Weltwirtschaftskrise. Sie war
fiir viele deutsche Familien verheerender als die Infla-
tion — und es ist bemerkenswert, dass sich trotzdem
die Inflation und nicht die Depression in das kollekti-
ve Gedichtnis der Deutschen eingeschrieben hat.
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Mythos 2: Die Preise steigen immer schneller, und
das gefihrdet den Wohlstand.

Ludwig Erhard gilt als Vater der sozialen Marktwirt-
schaft. Von ihm stammt der beriihmte Satz, die Infla-
tion sei eine »entschidigungslose Enteignung zu-
gunsten der 6ffentlichen Hand«. Viele Bundesbiirger
wiinschen sich die 6konomische Stabilitiat der Wirt-
schaftswunderjahre zuriick, die im Gegensatz zur Un-
sicherheit der heutigen Zeit zu stehen scheint.

Das Interessante ist nur, dass die Inflation damals viel
hoher war — Sie haben richtig gelesen! In den golde-
nen sechziger Jahren lag die Teuerungsrate im Schnitt

Das Geld ist stabiler als friiher
Inflationsrate in Prozent
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bei 2,5 Prozent pro Jahr. In der vergangenen Dekade
waren es nur 1,5 Prozent.

Und das, obwohl damals die Bundesbank und nicht
die in weiten Teilen der Bevdlkerung heute mit Arg-
wohn betrachtete Europédische Zentralbank (EZB)
iber das Geld bestimmte. Und obwohl die Wirt-
schaftsleistung damals Jahr fiir Jahr kriftig zulegte,
wihrend das vergangene Jahrzehnt von mageren Zei-
ten geprigt war. Die Zeiten waren so mager, dass sich
die rot-griine Bundesregierung unter Gerhard Schro-
der gezwungen sah, die umstrittenen Sozial- und
Wirtschaftsreformen der Agenda 2010 umzusetzen.
Ganz offensichtlich ist das Geld heute also stabiler als

Es gibt keine Geldschwemme
Verédnderung der Geldmenge M3 zum Vorjahr in Prozent
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in den guten alten Zeiten — und ganz offensichtlich ist
das gar nicht unbedingt so gut.

Mythos 3: Die Welt ertrinkt im Geld.

In kaum einem Beitrag iiber die Inflationsgefahr fehlt
der Hinweis darauf, dass die Notenbanken die Fi-
nanzmérkte mit Geld {iberschwemmten. Umso er-
staunlicher ist es da, dass die Menge des in der Wirt-
schaft umlaufenden Geldes in den letzten Monaten
sogar weniger stark zugenommen hat als friiher.

Zu Beginn des Jahrtausends wuchs die Geldmenge im
europdischen Wahrungsraum zeitweise um mehr als
zehn Prozent pro Jahr. Zuletzt stieg sie kaum noch —
obwohl doch die Zentralbanken angeblich die Welt
im Geld ertrinken. Umso bemerkenswerter ist es,
dass jetzt alle iiber Inflation sprechen, wihrend das
Thema vor zehn Jahren niemanden interessierte.

Die Sache mit der Inflation ist also komplizierter, als
es zundchst den Anschein hat. Dieses Buch ist kein
Pladoyer dafiir, die wirtschaftlichen Herausforderun-
gen unserer Zeit mit der Notenpresse zu 16sen. Das
wire falsch, denn eine stabile Wahrung ist die Vor-
aussetzung fiir ein prosperierendes Staatswesen. In
einer Marktwirtschaft bestimmen die Preise, welche
Giter produziert und verbraucht werden. Sie konnen
diese Aufgabe nicht mehr erfiillen, wenn die Inflation
sie verzerrt. Deshalb ist Geldwertstabilitdt ein wichti-
ges Ziel. Sie ist aber nicht alles. Geféhrlich aber wird
es, wenn das politische und wirtschaftliche Handeln
einseitig daran ausgerichtet wird.
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