Interview mit Finanzwelt iiber
Zentralbanken und Geldsozialismus

Finanzwelt: Die so genannte ,nicht-konventionelle” Geldpolitik der
Zentralbanken steuert seit einigen Jahren die Preise von Anleihen, von Aktien
wie auch die Geldmenge und die Zinsen. Welche Absichten verfolgen die
Zentralbanker und wie wird sich dies Ihrer Meinung nach auf die Mitte unserer
Gesellschaft, auf die Mitbilrgerinnen und Mitbiirger auswirken?

Frank Schaffler: Die Notenbanken wollen die Konjunktur steuern und damit
beleben. Dies haben sie historisch immer Uber ihre Zinspolitik versucht, doch
jetzt sind die Moglichkeiten der Zinspolitik ausgereizt und dennoch springt
die Konjunktur nicht richtig an. Deshalb kaufen die wichtigsten Notenbanken
Schulden von Unternehmen, Banken und den eigenen Staaten an, um den
Langfristzins zu drucken und neuen ,Spielraum“ in den Staatshaushalten und
Bilanzen zu schaffen. Alle Hyperinflationen in der Geschichte haben damit
begonnen, dass Notenbanken die Schulden der Staaten durch Gelddrucken
finanziert haben. Das geht nicht lange gut.

Finanzwelt: Worauf griindet sich die Auffassung der Zentralbanker, das, kaum
vorstellbar grolBe, Aufkaufe von Staatsanleihen, von Aktien (z.B. durch die
SNB und BoJ) und von Asset-Backed-Securities eine Stimulation der
Realwirtschaft ergeben konnte? Wer verkauft eigentlich diese Finanzprodukte
an die Zentralbanken und was geschieht damit?

Frank Schaffler: Es grindet sich aus der Vergangenheit. Schauen Sie nach
Spanien. Dort ist durch die billigen Zinsen in den 2000er Jahren ein
Immobilienboom erzeugt worden, der das ganze Land mitzog. Nicht nur die
Bauindustrie profitierte, sondern auch die Nebengewerbe, der Konsum. Und
selbst der Staat profitierte vom Wachstum durch hdéhere Steuereinnahmen und
niedrigere Sozialausgaben. Doch dieser Boom war auf Sand gebaut, es bildete
sich eine Blase, die platzte, als die Investoren nicht mehr an die weiter
steigenden Immobilienpreise glaubten. Am Ende blieben die Banken auf den
faulen Krediten sitzen und wandten sich an den spanischen Staat und der an
den europaischen Steuerzahler und Sparer. Jetzt will die EZB diese faulen
Kredite den Banken abkaufen, damit die Party wieder von vorne los gehen kann.

Finanzwelt: Die meisten Lander leiden unter sinkenden Realeinkommen der
breiten BevOolkerungsschicht. Wie ist der logische Argumentationsweg des
Zentralbankers, durch Geldmengenausweitung eine Realwirtschaft, die zwischen
60-70 % von Konsum abhangig ist aber unter sinkenden Realeinkommen leidet,
Uberhaupt stimulieren zu koénnen?

Frank Schaffler: Die Zentralbanken kdénnen nur zwischen Pest und Cholera
wahlen. Wirden sie die Insolvenz von Staaten und Banken zulassen, hatte dies
eine Schrumpfung der Kredit- und damit der Geldmenge zur Folge. Dies wollen
die Zentralbanker auf jeden Fall verhindern, daher wollen sie Inflation und
damit die Enteignung der Sparer befordern und noch mehr Geld ins System
pumpen. Damit dreht sich das ,Hamsterrad” immer schneller bis breite
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Bevolkerungsschichten nicht mehr an die Werthaltigkeit dieses Geldes glauben.
Dann kann es sehr schnell gehen.

Finanzwelt: Janet Yellen, die Vorsitzende der amerikanischen Fed, war
Studentin und Doktorantin von James Tobin, nach dem die ,Tobin-Steuer”
benannt wurde, einem Etatisten und Keynesianer. Frau Yellens Sprache ist
gepragt vom Keynsianismus alter Schule: Mit Begriffen wie ,Slack”
(Schlaffheit) des Arbeitsmarktes, ,potential GDP“ (potentiellem BSP) und dem
Modell der Badewanne des BSP, die es durch keynesianische Steuerung stets bis
an den Rand aufzufiullen gilt, ist eine strenggldubige Keynesianerin im
Zentrum des Kapitalismus angekommen. Wie sehen Sie die langfristigen Folgen
eines solchen ideologischen Wandels?

Frank Schaffler: Es ist nur konsequent, dass Yellen an die Spitze der FED
geruckt ist, denn alle Regierungen und alle Notenbanken auf dieser Welt sind
sich uUber den geldpolitischen Kurs weitgehend einig. Doch ich will Ihnen an
anderer Stelle widersprechen. Yellen ist nicht im Zentrum des Kapitalismus,
sondern im Epizentrum des Geldsozialismus angekommen. Wir befinden uns in
einer Geldplanwirtschaft, die vom Staat geschaffen und verteidigt wird. In
einem kapitalistischen Wirtschaftssystem wirde sich nicht dauerhaft ein
Geldmonopol bilden, sondern es wurde Wettbewerb herrschen und sich das beste
Geld durchsetzen.

Finanzwelt: Was sind die Folgen der Politik des billigen Geldes auf
politischer, auf realwirtschaftlicher — insbesondere der Mitblrger und
Mitblrgerinnen die fruher ,Mittelstand” heute vom Finanzminister schon
»Gutverdiener” genannt werden — und gesellschaftlicher Ebene?

Frank Schaffler: Sie fihrt zu immer mehr Staat, mehr Uberwachung, mehr
Steuern und mehr Schulden. Immer dann, wenn die nachste Blase noch viel
starker platzt als die davor, dann reagiert der Staat mit noch mehr Gesetzen,
Willkir und Blrokratie. Am Ende leidet die Marktwirtschaft, das Recht und die
Freiheit aller.

Finanzwelt: Noch vor wenigen Jahren hat die Politik die private Vorsorge,
nicht zuletzt fir das Alter, lautstark angemahnt. Heute sieht es so aus, als
werde der vorsichtige Sparer und Vorsorger bestraft. Wie sehen Sie diesen
plotzlichen Stimmungswandel in der Politik?

Frank Schaffler: Einen Stimmungswandel kann ich nicht feststellen. Die
Politik duckt sich weg. Es ist eine stillschweigende Ubereinkunft aller, dass
die Sparer still und heimlich enteignet werden sollen. Denn wenn der Zins
abgeschafft wird, damit der Staat seine Ausgaben dauerhaft finanzieren kann,
dann kénnen diejenigen, die in die Schulden des Staates ihr Geld anlegen auch
keine Rendite erwirtschaften. Das betrifft mehr oder weniger alle Blirger, den
fast jeder hat Produkte wie Lebensversicherungen, Riester-Vertrage,
betriebliche Altersvorsorge, private Krankenversicherungen oder zahlt in ein
Versorgungswerk ein.

Finanzwelt: Herr Asoka Woéhrmann, Chefanlagestratege der Deutschen Asset &
Wealth Management, wurde kirzlich in der “Welt am Sonntag” wie folgt zitiert:
“Statt sich arm zu sparen, missen wir Deutschen wieder mehr konsumieren und



gleichzeitig verninftig investieren”. Wirden Sie dem folgen?

Frank Schaffler: Keine Gesellschaft auf dieser Welt ist dauerhaft zu
Wohlstand gekommen, indem es moglichst viel konsumiert hat. Das ist doch kein
Selbstzweck! Konsum- und Investitionsentscheidungen sind individuelle
Prozesse, die nicht vom Staat gelenkt werden durfen, das ist doch gerade
unser heutiges Problem.

Finanzwelt: Herr Wohrmann spricht im zitierten Artikel vom ,verninftig
investieren”, was durchaus differenziert und in sich richtig ist. Was bleibt
in einer Welt, die fir Preisbildungen zunehmend auf die Handlungen der
Zentralbanken schaut, fir den Berater und den Anleger als verninftigen
OrientierungsmaBstab seiner Entscheidungen ubrig?

Frank Schaffler: Wer soll das ,vernunftige investieren” denn entscheiden?
Frau Merkel wie bei der Energiewende? Oder Herr Wowereit wie beim Berliner
Flughafen? Nein, vernunftig investieren konnen nur Unternehmer und Burger,
die selbst ihre Entscheidungen planen und das Risiko daflir tragen. Sich
diesem System dienlich zu machen, versaut eine ganze Gesellschaft und macht
den Geldsozialismus nur noch schlimmer.

Finanzwelt: Ist das Risiko derzeit noch Entscheidungskriterium mancher
institutioneller Anleger?

Frank Schaffler: Denn das Subprime-Segment boomt scheinbar wieder. Nein wir
sind wieder da, wo wir 2000 und 2007 waren. Es sind die gleichen Signale der
Ubertreibung an den Immobilien- und Aktienmarkte. Wir sind jetzt nur einige
Jahre weiter und die Verschuldung hat weiter zugenommen.

Finanzwelt: Die Inflation wird von den Zentralbanken ohne jede
wissenschaftliche Grundlage als positiv, ja begruBenswert, angepriesen, es
werden Inflationsziele gesetzt, die Deflation als Gefahr deklariert. Ware
dies korrekt, so misste Gideon Gono, Prasident der Zentralbank von Zimbabwe
der es auf rund 200 % jahrlicher Inflation bringt, bald Rockstar-Status
haben. Wem niutzt Inflation, wem schadet sie, Ihrer Ansicht nach?

Frank Schaffler: Die Ausweitung der Geld- und Kreditmenge fihrt aktuell nicht
in erster Linie zur Steigerungen der Konsumglterpreise, sondern zu einer
Steigerung der Vermdgensguterpreise bei Aktien und Immobilien. Davon
profitieren sehr viele. Die Banken, die mit Aktien handeln und Immobilien
finanzieren; der Staat der mehr Steuereinnahmen und geringere Zinsausgaben
hat; die Exportindustrie, die ihre Produkte billiger ins Ausland liefern
kann; und der Hauslebauer, der sich viel mehr Immobilie bei 2 Prozent
Hypothekenzinsen leisten kann als bei 5 oder 6 Prozent. Dauerhaft
zuruckgehende Preise wirde dagegen all diese Gruppe hart treffen, deshalb
wehren sie sich dagegen.

Finanzwelt: Als einer der wenigen deutschen Politiker besitzen Sie persdnlich
Erfahrung was das System der unabhangigen Beratung von Vorsorgern, Sparern
und Anlegern betrifft. Was koénnen Sie unseren Lesern, den unabhangigen
Maklern, Beratern und Vermittlern in dieser zunehmend absurd erscheinenden
Zeit fur Ihre Arbeit auf den Weg geben?



Frank Schaffler: Gute Beratung ist so wichtig, aber wahrscheinlich auch so
schwierig wie noch nie. Es gelten jedoch die klassischen Tugenden nach wie
vor: Ehrlichkeit, Verlasslichkeit fur den Aufbau einer langfristigen
Kundenbeziehung. Das erfordert, dass man die Zusammenhange versteht und
daraus die richtigen Lehren flir sich uns seine Kunden zieht. Staatsanleihen
und Produkte die darin investieren sind dabei ein absolutes No-Go.

Das Interview erschien in der aktuellen Ausgabe der Zeitschrift “Finanzwelt”,
Ausgabe 6/2014. Das Interview flihrte Christoph Sieciechowicz.
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