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-Auszug vom 20.4.2009-

Drastischer Blutverlust
Höhere Staatsschulden und Inflation sind der Preis, den wir für die Rettung der Wirtschaft 
zahlen müssen. Und das sei gar nicht so schlimm, sagt Eckart Langen v. d. Goltz. 

Stellen Sie sich die Weltwirtschaft vor wie ein Unter-
nehmen, das hoffnungslos überschuldet ist: Ein solches 
Unternehmen hat nur drei Möglichkeiten - schnell und 
stark zu wachsen, die Preise zu erhöhen oder Konkurs 
anzumelden. Auf die Weltwirtschaft übertragen, 

bedeutet dies für Regierungen und Notenbanken: Wachstum 
schaffen, inflationieren oder bankrottgehen.
Einen erheblichen Teil des globalen Wachstums der vergangenen 
zehn Jahre verdanken wir der ausgiebigen Schuldenaufnahme 
der USA und der Bereitschaft der Welt, die US-Schulden zu 
finanzieren. Vor Beginn der Wirtschaftskrise der Dreißigerjahre 
lag die Gesamtverschuldung der USA (Staat, Unternehmen, 
Privatsektor) bei rund 120 Prozent des Bruttoinlandsprodukts 
(BIP). Heute haben die USA einen Gesamtschuldenberg von 
etwa 400 Prozent angehäuft. Dies ist die größte Schuldenorgie 
der Finanzgeschichte. Die Gesamtverschuldung der wichtigsten 
Industriestaaten beträgt heute etwa 160 Billionen Dollar. Damit ist 
der Schuldenberg mehr als dreimal so hoch wie das heutige Welt-
BIP von 50 Billionen Dollar. Vor der Depression der Dreißigerjahre 
betrug die Gesamtverschuldung nur das l,2-Fache des BIPs. Damit 
ist die heutige Verschuldungssituation wesentlich schlimmer als 
damals.
Können diese Schulden jemals zurückgezahlt werden? Ein 
Blick in die Historie ist hier aufschlussreich: Durch den Zweiten 
Weltkrieg waren die Regierungen in den USA und Großbritannien 
gezwungen, ihre Staatsdefizite auf 300 Prozent vom BIP 
auszuweiten. In den Vierzigerjahren wuchs die US-Wirtschaft 
dann aber wieder um 20 Prozent, die Arbeitslosigkeit sank von 
25 auf 3 Prozent. Gewaltige Konsumausgaben ermöglichten es, 
die angehäuften Staatsdefizite auf etwa 55 Prozent des BIPs im 
Jahr 2000 zu senken. Selbst allerhöchste Staatsdefizite in den 
Kriegsjahren führten also weder zu einem Staatsbankrott, einer 
Währungsreform oder einer Schädigung der nächsten Generation. 
Die Experten, die das damals behaupteten, irrten sich genauso, wie 
sich heutige Experten irren, wenn sie drastische Staatsdefizite und 
Notenbankhilfen ablehnen.
Die gegenwärtigen Konjunkturprogramme und Finanzhilfen 
für Bankinstitute sind nur ein Tropfen auf dem heißen Stein. 
Weltweit belaufen sich die Vermögensverluste bei Privatleuten, 
Banken und Unternehmen auf fast 60 Billionen Dollar. Dem 
stehen Liquiditätshilfen der westlichen Notenbanken für Banken 
von 2,5 Billionen Dollar und Kreditausfallgarantien von knapp 
fünf Billionen Dollar gegenüber. Bildlich gesprochen: Der Patient 
Weltwirtschaft hat einen drastischen Blutverlust erlitten, doch 
alle bisherigen Infusionen waren zu gering. Der Patient braucht 
massive Transfusionen – sonst kollabiert er. Die Notenbanken 
müssen mindestens zehn Billionen Dollar frische Liquidität in 

die Finanzmärkte pumpen, um den Wachstumsmotor in Gang zu 
setzen. Die Depression der Dreißigerjahre zeigt: Manchmal muss 
man Schulden zunächst mit noch höheren Schulden bekämpfen, 
um einen Flächenbrand einzudämmen.
Dreh- und Angelpunkt zur Belebung der Konjunktur ist der 
Konsument. In den USA hat der Konsum einen Anteil von 70 Prozent 
am BIP, in Europa sind es 60 Prozent. Leider sind die Verbraucher in 
den USA und weiten Teilen Europas ebenfalls hoch verschuldet. In 
der Vergangenheit ließen sich durch Zinssenkungen neue Börsen- 
oder Immobilienhaussen anfachen, die den Konsum ankurbelten. 
Doch dieser Effekt fällt im aktuellen Abschwung aus. In der jetzigen 
Situation muss zunächst die Zahlungsfähigkeit wiederhergestellt 
werden. Die USA haben das 2008 mit Steuergutschriften von 1000 
Dollar pro Bürger versucht. Das Ergebnis war unbefriedigend, weil 
das Geld aus Angst zum großen Teil gespart wurde. China indes 
zeigt, wie man die Kauflaune tatsächlich verbessert. Peking verteilt 
an 700 Millionen Bürger Konsumschecks für Kühlschränke. 
Zudem gibt die Regierung Konsumcoupons für Arme aus - mit 
Verfallsdatum, damit das Geld schnell ausgegeben wird. Was wir 
in Zukunft brauchen, so provokant es klingt, sind weit größere 
Steuergutschriften oder Konsumgutscheine von vielleicht 10 000 
Euro oder mehr pro Konsument - mit der Verpflichtung, das Geld 
innerhalb von ein bis zwei Jahren auszugeben.
Selbstverständlich bringt die drastische Liquiditätsausweitung auf 
lange Sicht Inflation mit sich. Doch es ist falsch, einen gewissen 
Grad an Inflation in unserer heutigen Lage zu verdammen. 
Vielfach wird vergessen, dass ein wenig Inflation der effektivste 
Anreiz ist, um sich eher heute als morgen ein neues Haus, ein neues 
Auto, neue Möbel und Kleidung zu kaufen. Ein wenig Inflation hat 
die Konjunktur immer wieder belebt. Die Entwertung des Dollar 
seit 1920 um etwa 98 Prozent und der D-Mark seit 1950 um etwa 
86 Prozent haben den beispiellosen Wohlstandsgewinn nach dem 
Krieg nicht behindert.
Wir benötigen staatliche Impulse mit der nötigen Schlagkraft. 
Eine kurzfristige Erhöhung der Staatsdefizite ist hierfür ebenso 
unvermeidlich wie die Akzeptanz mittelfristig höherer Inflation. 
Den Preis, den wir für die Rettung des Finanzsystems zahlen 
müssen, ist die schrittweise Inflationierung mit der Notenpresse.

Was bedeutet das für Anleger? In einem auf lange Sicht 
inflationären Szenario werden einige Anlageklassen besser 
abschneiden als andere. Gold etwa hat eine große Zukunft vor 
sich. Was geschieht denn, wenn der US-Dollar seinen Status als 
Weltersatzwährung verliert? Welche Währung soll ihn ersetzen? 
Euro und Yen können es nur bedingt, also wird es Gold sein. Es 
wird überall akzeptiert, ist kaum zu fälschen und leicht handelbar. 
Ich kann mir Goldpreise von 3000 Dollar und mehr vorstellen. 
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sich. Was geschieht denn, wenn der US-Dollar seinen Status als 
Weltersatzwährung verliert? Welche Währung soll ihn ersetzen? 
Euro und Yen können es nur bedingt, also wird es Gold sein. Es 
wird überall akzeptiert, ist kaum zu fälschen und leicht handelbar. 
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Höhere Staatsschulden und Inflation sind der Preis, den wir für die Rettung der Wirtschaft 
zahlen müssen. Und das sei gar nicht so schlimm, sagt Eckart Langen v. d. Goltz. 

Stellen Sie sich die Weltwirtschaft vor wie ein Unter-
nehmen, das hoffnungslos überschuldet ist: Ein solches 
Unternehmen hat nur drei Möglichkeiten - schnell und 
stark zu wachsen, die Preise zu erhöhen oder Konkurs 
anzumelden. Auf die Weltwirtschaft übertragen, 

bedeutet dies für Regierungen und Notenbanken: Wachstum 
schaffen, inflationieren oder bankrottgehen.
Einen erheblichen Teil des globalen Wachstums der vergangenen 
zehn Jahre verdanken wir der ausgiebigen Schuldenaufnahme 
der USA und der Bereitschaft der Welt, die US-Schulden zu 
finanzieren. Vor Beginn der Wirtschaftskrise der Dreißigerjahre 
lag die Gesamtverschuldung der USA (Staat, Unternehmen, 
Privatsektor) bei rund 120 Prozent des Bruttoinlandsprodukts 
(BIP). Heute haben die USA einen Gesamtschuldenberg von 
etwa 400 Prozent angehäuft. Dies ist die größte Schuldenorgie 
der Finanzgeschichte. Die Gesamtverschuldung der wichtigsten 
Industriestaaten beträgt heute etwa 160 Billionen Dollar. Damit ist 
der Schuldenberg mehr als dreimal so hoch wie das heutige Welt-
BIP von 50 Billionen Dollar. Vor der Depression der Dreißigerjahre 
betrug die Gesamtverschuldung nur das l,2-Fache des BIPs. Damit 
ist die heutige Verschuldungssituation wesentlich schlimmer als 
damals.
Können diese Schulden jemals zurückgezahlt werden? Ein 
Blick in die Historie ist hier aufschlussreich: Durch den Zweiten 
Weltkrieg waren die Regierungen in den USA und Großbritannien 
gezwungen, ihre Staatsdefizite auf 300 Prozent vom BIP 
auszuweiten. In den Vierzigerjahren wuchs die US-Wirtschaft 
dann aber wieder um 20 Prozent, die Arbeitslosigkeit sank von 
25 auf 3 Prozent. Gewaltige Konsumausgaben ermöglichten es, 
die angehäuften Staatsdefizite auf etwa 55 Prozent des BIPs im 
Jahr 2000 zu senken. Selbst allerhöchste Staatsdefizite in den 
Kriegsjahren führten also weder zu einem Staatsbankrott, einer 
Währungsreform oder einer Schädigung der nächsten Generation. 
Die Experten, die das damals behaupteten, irrten sich genauso, wie 
sich heutige Experten irren, wenn sie drastische Staatsdefizite und 
Notenbankhilfen ablehnen.
Die gegenwärtigen Konjunkturprogramme und Finanzhilfen 
für Bankinstitute sind nur ein Tropfen auf dem heißen Stein. 
Weltweit belaufen sich die Vermögensverluste bei Privatleuten, 
Banken und Unternehmen auf fast 60 Billionen Dollar. Dem 
stehen Liquiditätshilfen der westlichen Notenbanken für Banken 
von 2,5 Billionen Dollar und Kreditausfallgarantien von knapp 
fünf Billionen Dollar gegenüber. Bildlich gesprochen: Der Patient 
Weltwirtschaft hat einen drastischen Blutverlust erlitten, doch 
alle bisherigen Infusionen waren zu gering. Der Patient braucht 
massive Transfusionen – sonst kollabiert er. Die Notenbanken 
müssen mindestens zehn Billionen Dollar frische Liquidität in 

die Finanzmärkte pumpen, um den Wachstumsmotor in Gang zu 
setzen. Die Depression der Dreißigerjahre zeigt: Manchmal muss 
man Schulden zunächst mit noch höheren Schulden bekämpfen, 
um einen Flächenbrand einzudämmen.
Dreh- und Angelpunkt zur Belebung der Konjunktur ist der 
Konsument. In den USA hat der Konsum einen Anteil von 70 Prozent 
am BIP, in Europa sind es 60 Prozent. Leider sind die Verbraucher in 
den USA und weiten Teilen Europas ebenfalls hoch verschuldet. In 
der Vergangenheit ließen sich durch Zinssenkungen neue Börsen- 
oder Immobilienhaussen anfachen, die den Konsum ankurbelten. 
Doch dieser Effekt fällt im aktuellen Abschwung aus. In der jetzigen 
Situation muss zunächst die Zahlungsfähigkeit wiederhergestellt 
werden. Die USA haben das 2008 mit Steuergutschriften von 1000 
Dollar pro Bürger versucht. Das Ergebnis war unbefriedigend, weil 
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zeigt, wie man die Kauflaune tatsächlich verbessert. Peking verteilt 
an 700 Millionen Bürger Konsumschecks für Kühlschränke. 
Zudem gibt die Regierung Konsumcoupons für Arme aus - mit 
Verfallsdatum, damit das Geld schnell ausgegeben wird. Was wir 
in Zukunft brauchen, so provokant es klingt, sind weit größere 
Steuergutschriften oder Konsumgutscheine von vielleicht 10 000 
Euro oder mehr pro Konsument - mit der Verpflichtung, das Geld 
innerhalb von ein bis zwei Jahren auszugeben.
Selbstverständlich bringt die drastische Liquiditätsausweitung auf 
lange Sicht Inflation mit sich. Doch es ist falsch, einen gewissen 
Grad an Inflation in unserer heutigen Lage zu verdammen. 
Vielfach wird vergessen, dass ein wenig Inflation der effektivste 
Anreiz ist, um sich eher heute als morgen ein neues Haus, ein neues 
Auto, neue Möbel und Kleidung zu kaufen. Ein wenig Inflation hat 
die Konjunktur immer wieder belebt. Die Entwertung des Dollar 
seit 1920 um etwa 98 Prozent und der D-Mark seit 1950 um etwa 
86 Prozent haben den beispiellosen Wohlstandsgewinn nach dem 
Krieg nicht behindert.
Wir benötigen staatliche Impulse mit der nötigen Schlagkraft. 
Eine kurzfristige Erhöhung der Staatsdefizite ist hierfür ebenso 
unvermeidlich wie die Akzeptanz mittelfristig höherer Inflation. 
Den Preis, den wir für die Rettung des Finanzsystems zahlen 
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die Konjunktur immer wieder belebt. Die Entwertung des Dollar 
seit 1920 um etwa 98 Prozent und der D-Mark seit 1950 um etwa 
86 Prozent haben den beispiellosen Wohlstandsgewinn nach dem 
Krieg nicht behindert.
Wir benötigen staatliche Impulse mit der nötigen Schlagkraft. 
Eine kurzfristige Erhöhung der Staatsdefizite ist hierfür ebenso 
unvermeidlich wie die Akzeptanz mittelfristig höherer Inflation. 
Den Preis, den wir für die Rettung des Finanzsystems zahlen 
müssen, ist die schrittweise Inflationierung mit der Notenpresse.

Was bedeutet das für Anleger? In einem auf lange Sicht 
inflationären Szenario werden einige Anlageklassen besser 
abschneiden als andere. Gold etwa hat eine große Zukunft vor 
sich. Was geschieht denn, wenn der US-Dollar seinen Status als 
Weltersatzwährung verliert? Welche Währung soll ihn ersetzen? 
Euro und Yen können es nur bedingt, also wird es Gold sein. Es 
wird überall akzeptiert, ist kaum zu fälschen und leicht handelbar. 
Ich kann mir Goldpreise von 3000 Dollar und mehr vorstellen. 

-Auszug vom 20.4.2009-

Drastischer Blutverlust
Höhere Staatsschulden und Inflation sind der Preis, den wir für die Rettung der Wirtschaft 
zahlen müssen. Und das sei gar nicht so schlimm, sagt Eckart Langen v. d. Goltz. 

Stellen Sie sich die Weltwirtschaft vor wie ein Unter-
nehmen, das hoffnungslos überschuldet ist: Ein solches 
Unternehmen hat nur drei Möglichkeiten - schnell und 
stark zu wachsen, die Preise zu erhöhen oder Konkurs 
anzumelden. Auf die Weltwirtschaft übertragen, 

bedeutet dies für Regierungen und Notenbanken: Wachstum 
schaffen, inflationieren oder bankrottgehen.
Einen erheblichen Teil des globalen Wachstums der vergangenen 
zehn Jahre verdanken wir der ausgiebigen Schuldenaufnahme 
der USA und der Bereitschaft der Welt, die US-Schulden zu 
finanzieren. Vor Beginn der Wirtschaftskrise der Dreißigerjahre 
lag die Gesamtverschuldung der USA (Staat, Unternehmen, 
Privatsektor) bei rund 120 Prozent des Bruttoinlandsprodukts 
(BIP). Heute haben die USA einen Gesamtschuldenberg von 
etwa 400 Prozent angehäuft. Dies ist die größte Schuldenorgie 
der Finanzgeschichte. Die Gesamtverschuldung der wichtigsten 
Industriestaaten beträgt heute etwa 160 Billionen Dollar. Damit ist 
der Schuldenberg mehr als dreimal so hoch wie das heutige Welt-
BIP von 50 Billionen Dollar. Vor der Depression der Dreißigerjahre 
betrug die Gesamtverschuldung nur das l,2-Fache des BIPs. Damit 
ist die heutige Verschuldungssituation wesentlich schlimmer als 
damals.
Können diese Schulden jemals zurückgezahlt werden? Ein 
Blick in die Historie ist hier aufschlussreich: Durch den Zweiten 
Weltkrieg waren die Regierungen in den USA und Großbritannien 
gezwungen, ihre Staatsdefizite auf 300 Prozent vom BIP 
auszuweiten. In den Vierzigerjahren wuchs die US-Wirtschaft 
dann aber wieder um 20 Prozent, die Arbeitslosigkeit sank von 
25 auf 3 Prozent. Gewaltige Konsumausgaben ermöglichten es, 
die angehäuften Staatsdefizite auf etwa 55 Prozent des BIPs im 
Jahr 2000 zu senken. Selbst allerhöchste Staatsdefizite in den 
Kriegsjahren führten also weder zu einem Staatsbankrott, einer 
Währungsreform oder einer Schädigung der nächsten Generation. 
Die Experten, die das damals behaupteten, irrten sich genauso, wie 
sich heutige Experten irren, wenn sie drastische Staatsdefizite und 
Notenbankhilfen ablehnen.
Die gegenwärtigen Konjunkturprogramme und Finanzhilfen 
für Bankinstitute sind nur ein Tropfen auf dem heißen Stein. 
Weltweit belaufen sich die Vermögensverluste bei Privatleuten, 
Banken und Unternehmen auf fast 60 Billionen Dollar. Dem 
stehen Liquiditätshilfen der westlichen Notenbanken für Banken 
von 2,5 Billionen Dollar und Kreditausfallgarantien von knapp 
fünf Billionen Dollar gegenüber. Bildlich gesprochen: Der Patient 
Weltwirtschaft hat einen drastischen Blutverlust erlitten, doch 
alle bisherigen Infusionen waren zu gering. Der Patient braucht 
massive Transfusionen – sonst kollabiert er. Die Notenbanken 
müssen mindestens zehn Billionen Dollar frische Liquidität in 

die Finanzmärkte pumpen, um den Wachstumsmotor in Gang zu 
setzen. Die Depression der Dreißigerjahre zeigt: Manchmal muss 
man Schulden zunächst mit noch höheren Schulden bekämpfen, 
um einen Flächenbrand einzudämmen.
Dreh- und Angelpunkt zur Belebung der Konjunktur ist der 
Konsument. In den USA hat der Konsum einen Anteil von 70 Prozent 
am BIP, in Europa sind es 60 Prozent. Leider sind die Verbraucher in 
den USA und weiten Teilen Europas ebenfalls hoch verschuldet. In 
der Vergangenheit ließen sich durch Zinssenkungen neue Börsen- 
oder Immobilienhaussen anfachen, die den Konsum ankurbelten. 
Doch dieser Effekt fällt im aktuellen Abschwung aus. In der jetzigen 
Situation muss zunächst die Zahlungsfähigkeit wiederhergestellt 
werden. Die USA haben das 2008 mit Steuergutschriften von 1000 
Dollar pro Bürger versucht. Das Ergebnis war unbefriedigend, weil 
das Geld aus Angst zum großen Teil gespart wurde. China indes 
zeigt, wie man die Kauflaune tatsächlich verbessert. Peking verteilt 
an 700 Millionen Bürger Konsumschecks für Kühlschränke. 
Zudem gibt die Regierung Konsumcoupons für Arme aus - mit 
Verfallsdatum, damit das Geld schnell ausgegeben wird. Was wir 
in Zukunft brauchen, so provokant es klingt, sind weit größere 
Steuergutschriften oder Konsumgutscheine von vielleicht 10 000 
Euro oder mehr pro Konsument - mit der Verpflichtung, das Geld 
innerhalb von ein bis zwei Jahren auszugeben.
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Verfallsdatum, damit das Geld schnell ausgegeben wird. Was wir 
in Zukunft brauchen, so provokant es klingt, sind weit größere 
Steuergutschriften oder Konsumgutscheine von vielleicht 10 000 
Euro oder mehr pro Konsument - mit der Verpflichtung, das Geld 
innerhalb von ein bis zwei Jahren auszugeben.
Selbstverständlich bringt die drastische Liquiditätsausweitung auf 
lange Sicht Inflation mit sich. Doch es ist falsch, einen gewissen 
Grad an Inflation in unserer heutigen Lage zu verdammen. 
Vielfach wird vergessen, dass ein wenig Inflation der effektivste 
Anreiz ist, um sich eher heute als morgen ein neues Haus, ein neues 
Auto, neue Möbel und Kleidung zu kaufen. Ein wenig Inflation hat 
die Konjunktur immer wieder belebt. Die Entwertung des Dollar 
seit 1920 um etwa 98 Prozent und der D-Mark seit 1950 um etwa 
86 Prozent haben den beispiellosen Wohlstandsgewinn nach dem 
Krieg nicht behindert.
Wir benötigen staatliche Impulse mit der nötigen Schlagkraft. 
Eine kurzfristige Erhöhung der Staatsdefizite ist hierfür ebenso 
unvermeidlich wie die Akzeptanz mittelfristig höherer Inflation. 
Den Preis, den wir für die Rettung des Finanzsystems zahlen 
müssen, ist die schrittweise Inflationierung mit der Notenpresse.

Was bedeutet das für Anleger? In einem auf lange Sicht 
inflationären Szenario werden einige Anlageklassen besser 
abschneiden als andere. Gold etwa hat eine große Zukunft vor 
sich. Was geschieht denn, wenn der US-Dollar seinen Status als 
Weltersatzwährung verliert? Welche Währung soll ihn ersetzen? 
Euro und Yen können es nur bedingt, also wird es Gold sein. Es 
wird überall akzeptiert, ist kaum zu fälschen und leicht handelbar. 
Ich kann mir Goldpreise von 3000 Dollar und mehr vorstellen. 

-Auszug vom 20.4.2009-

Drastischer Blutverlust
Höhere Staatsschulden und Inflation sind der Preis, den wir für die Rettung der Wirtschaft 
zahlen müssen. Und das sei gar nicht so schlimm, sagt Eckart Langen v. d. Goltz. 

Stellen Sie sich die Weltwirtschaft vor wie ein Unter-
nehmen, das hoffnungslos überschuldet ist: Ein solches 
Unternehmen hat nur drei Möglichkeiten - schnell und 
stark zu wachsen, die Preise zu erhöhen oder Konkurs 
anzumelden. Auf die Weltwirtschaft übertragen, 

bedeutet dies für Regierungen und Notenbanken: Wachstum 
schaffen, inflationieren oder bankrottgehen.
Einen erheblichen Teil des globalen Wachstums der vergangenen 
zehn Jahre verdanken wir der ausgiebigen Schuldenaufnahme 
der USA und der Bereitschaft der Welt, die US-Schulden zu 
finanzieren. Vor Beginn der Wirtschaftskrise der Dreißigerjahre 
lag die Gesamtverschuldung der USA (Staat, Unternehmen, 
Privatsektor) bei rund 120 Prozent des Bruttoinlandsprodukts 
(BIP). Heute haben die USA einen Gesamtschuldenberg von 
etwa 400 Prozent angehäuft. Dies ist die größte Schuldenorgie 
der Finanzgeschichte. Die Gesamtverschuldung der wichtigsten 
Industriestaaten beträgt heute etwa 160 Billionen Dollar. Damit ist 
der Schuldenberg mehr als dreimal so hoch wie das heutige Welt-
BIP von 50 Billionen Dollar. Vor der Depression der Dreißigerjahre 
betrug die Gesamtverschuldung nur das l,2-Fache des BIPs. Damit 
ist die heutige Verschuldungssituation wesentlich schlimmer als 
damals.
Können diese Schulden jemals zurückgezahlt werden? Ein 
Blick in die Historie ist hier aufschlussreich: Durch den Zweiten 
Weltkrieg waren die Regierungen in den USA und Großbritannien 
gezwungen, ihre Staatsdefizite auf 300 Prozent vom BIP 
auszuweiten. In den Vierzigerjahren wuchs die US-Wirtschaft 
dann aber wieder um 20 Prozent, die Arbeitslosigkeit sank von 
25 auf 3 Prozent. Gewaltige Konsumausgaben ermöglichten es, 
die angehäuften Staatsdefizite auf etwa 55 Prozent des BIPs im 
Jahr 2000 zu senken. Selbst allerhöchste Staatsdefizite in den 
Kriegsjahren führten also weder zu einem Staatsbankrott, einer 
Währungsreform oder einer Schädigung der nächsten Generation. 
Die Experten, die das damals behaupteten, irrten sich genauso, wie 
sich heutige Experten irren, wenn sie drastische Staatsdefizite und 
Notenbankhilfen ablehnen.
Die gegenwärtigen Konjunkturprogramme und Finanzhilfen 
für Bankinstitute sind nur ein Tropfen auf dem heißen Stein. 
Weltweit belaufen sich die Vermögensverluste bei Privatleuten, 
Banken und Unternehmen auf fast 60 Billionen Dollar. Dem 
stehen Liquiditätshilfen der westlichen Notenbanken für Banken 
von 2,5 Billionen Dollar und Kreditausfallgarantien von knapp 
fünf Billionen Dollar gegenüber. Bildlich gesprochen: Der Patient 
Weltwirtschaft hat einen drastischen Blutverlust erlitten, doch 
alle bisherigen Infusionen waren zu gering. Der Patient braucht 
massive Transfusionen – sonst kollabiert er. Die Notenbanken 
müssen mindestens zehn Billionen Dollar frische Liquidität in 
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den USA und weiten Teilen Europas ebenfalls hoch verschuldet. In 
der Vergangenheit ließen sich durch Zinssenkungen neue Börsen- 
oder Immobilienhaussen anfachen, die den Konsum ankurbelten. 
Doch dieser Effekt fällt im aktuellen Abschwung aus. In der jetzigen 
Situation muss zunächst die Zahlungsfähigkeit wiederhergestellt 
werden. Die USA haben das 2008 mit Steuergutschriften von 1000 
Dollar pro Bürger versucht. Das Ergebnis war unbefriedigend, weil 
das Geld aus Angst zum großen Teil gespart wurde. China indes 
zeigt, wie man die Kauflaune tatsächlich verbessert. Peking verteilt 
an 700 Millionen Bürger Konsumschecks für Kühlschränke. 
Zudem gibt die Regierung Konsumcoupons für Arme aus - mit 
Verfallsdatum, damit das Geld schnell ausgegeben wird. Was wir 
in Zukunft brauchen, so provokant es klingt, sind weit größere 
Steuergutschriften oder Konsumgutscheine von vielleicht 10 000 
Euro oder mehr pro Konsument - mit der Verpflichtung, das Geld 
innerhalb von ein bis zwei Jahren auszugeben.
Selbstverständlich bringt die drastische Liquiditätsausweitung auf 
lange Sicht Inflation mit sich. Doch es ist falsch, einen gewissen 
Grad an Inflation in unserer heutigen Lage zu verdammen. 
Vielfach wird vergessen, dass ein wenig Inflation der effektivste 
Anreiz ist, um sich eher heute als morgen ein neues Haus, ein neues 
Auto, neue Möbel und Kleidung zu kaufen. Ein wenig Inflation hat 
die Konjunktur immer wieder belebt. Die Entwertung des Dollar 
seit 1920 um etwa 98 Prozent und der D-Mark seit 1950 um etwa 
86 Prozent haben den beispiellosen Wohlstandsgewinn nach dem 
Krieg nicht behindert.
Wir benötigen staatliche Impulse mit der nötigen Schlagkraft. 
Eine kurzfristige Erhöhung der Staatsdefizite ist hierfür ebenso 
unvermeidlich wie die Akzeptanz mittelfristig höherer Inflation. 
Den Preis, den wir für die Rettung des Finanzsystems zahlen 
müssen, ist die schrittweise Inflationierung mit der Notenpresse.

Was bedeutet das für Anleger? In einem auf lange Sicht 
inflationären Szenario werden einige Anlageklassen besser 
abschneiden als andere. Gold etwa hat eine große Zukunft vor 
sich. Was geschieht denn, wenn der US-Dollar seinen Status als 
Weltersatzwährung verliert? Welche Währung soll ihn ersetzen? 
Euro und Yen können es nur bedingt, also wird es Gold sein. Es 
wird überall akzeptiert, ist kaum zu fälschen und leicht handelbar. 
Ich kann mir Goldpreise von 3000 Dollar und mehr vorstellen. 

-Auszug vom 20.4.2009-

Drastischer Blutverlust
Höhere Staatsschulden und Inflation sind der Preis, den wir für die Rettung der Wirtschaft 
zahlen müssen. Und das sei gar nicht so schlimm, sagt Eckart Langen v. d. Goltz. 

Stellen Sie sich die Weltwirtschaft vor wie ein Unter-
nehmen, das hoffnungslos überschuldet ist: Ein solches 
Unternehmen hat nur drei Möglichkeiten - schnell und 
stark zu wachsen, die Preise zu erhöhen oder Konkurs 
anzumelden. Auf die Weltwirtschaft übertragen, 

bedeutet dies für Regierungen und Notenbanken: Wachstum 
schaffen, inflationieren oder bankrottgehen.
Einen erheblichen Teil des globalen Wachstums der vergangenen 
zehn Jahre verdanken wir der ausgiebigen Schuldenaufnahme 
der USA und der Bereitschaft der Welt, die US-Schulden zu 
finanzieren. Vor Beginn der Wirtschaftskrise der Dreißigerjahre 
lag die Gesamtverschuldung der USA (Staat, Unternehmen, 
Privatsektor) bei rund 120 Prozent des Bruttoinlandsprodukts 
(BIP). Heute haben die USA einen Gesamtschuldenberg von 
etwa 400 Prozent angehäuft. Dies ist die größte Schuldenorgie 
der Finanzgeschichte. Die Gesamtverschuldung der wichtigsten 
Industriestaaten beträgt heute etwa 160 Billionen Dollar. Damit ist 
der Schuldenberg mehr als dreimal so hoch wie das heutige Welt-
BIP von 50 Billionen Dollar. Vor der Depression der Dreißigerjahre 
betrug die Gesamtverschuldung nur das l,2-Fache des BIPs. Damit 
ist die heutige Verschuldungssituation wesentlich schlimmer als 
damals.
Können diese Schulden jemals zurückgezahlt werden? Ein 
Blick in die Historie ist hier aufschlussreich: Durch den Zweiten 
Weltkrieg waren die Regierungen in den USA und Großbritannien 
gezwungen, ihre Staatsdefizite auf 300 Prozent vom BIP 
auszuweiten. In den Vierzigerjahren wuchs die US-Wirtschaft 
dann aber wieder um 20 Prozent, die Arbeitslosigkeit sank von 
25 auf 3 Prozent. Gewaltige Konsumausgaben ermöglichten es, 
die angehäuften Staatsdefizite auf etwa 55 Prozent des BIPs im 
Jahr 2000 zu senken. Selbst allerhöchste Staatsdefizite in den 
Kriegsjahren führten also weder zu einem Staatsbankrott, einer 
Währungsreform oder einer Schädigung der nächsten Generation. 
Die Experten, die das damals behaupteten, irrten sich genauso, wie 
sich heutige Experten irren, wenn sie drastische Staatsdefizite und 
Notenbankhilfen ablehnen.
Die gegenwärtigen Konjunkturprogramme und Finanzhilfen 
für Bankinstitute sind nur ein Tropfen auf dem heißen Stein. 
Weltweit belaufen sich die Vermögensverluste bei Privatleuten, 
Banken und Unternehmen auf fast 60 Billionen Dollar. Dem 
stehen Liquiditätshilfen der westlichen Notenbanken für Banken 
von 2,5 Billionen Dollar und Kreditausfallgarantien von knapp 
fünf Billionen Dollar gegenüber. Bildlich gesprochen: Der Patient 
Weltwirtschaft hat einen drastischen Blutverlust erlitten, doch 
alle bisherigen Infusionen waren zu gering. Der Patient braucht 
massive Transfusionen – sonst kollabiert er. Die Notenbanken 
müssen mindestens zehn Billionen Dollar frische Liquidität in 
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fünf Billionen Dollar gegenüber. Bildlich gesprochen: Der Patient 
Weltwirtschaft hat einen drastischen Blutverlust erlitten, doch 
alle bisherigen Infusionen waren zu gering. Der Patient braucht 
massive Transfusionen – sonst kollabiert er. Die Notenbanken 
müssen mindestens zehn Billionen Dollar frische Liquidität in 

die Finanzmärkte pumpen, um den Wachstumsmotor in Gang zu 
setzen. Die Depression der Dreißigerjahre zeigt: Manchmal muss 
man Schulden zunächst mit noch höheren Schulden bekämpfen, 
um einen Flächenbrand einzudämmen.
Dreh- und Angelpunkt zur Belebung der Konjunktur ist der 
Konsument. In den USA hat der Konsum einen Anteil von 70 Prozent 
am BIP, in Europa sind es 60 Prozent. Leider sind die Verbraucher in 
den USA und weiten Teilen Europas ebenfalls hoch verschuldet. In 
der Vergangenheit ließen sich durch Zinssenkungen neue Börsen- 
oder Immobilienhaussen anfachen, die den Konsum ankurbelten. 
Doch dieser Effekt fällt im aktuellen Abschwung aus. In der jetzigen 
Situation muss zunächst die Zahlungsfähigkeit wiederhergestellt 
werden. Die USA haben das 2008 mit Steuergutschriften von 1000 
Dollar pro Bürger versucht. Das Ergebnis war unbefriedigend, weil 
das Geld aus Angst zum großen Teil gespart wurde. China indes 
zeigt, wie man die Kauflaune tatsächlich verbessert. Peking verteilt 
an 700 Millionen Bürger Konsumschecks für Kühlschränke. 
Zudem gibt die Regierung Konsumcoupons für Arme aus - mit 
Verfallsdatum, damit das Geld schnell ausgegeben wird. Was wir 
in Zukunft brauchen, so provokant es klingt, sind weit größere 
Steuergutschriften oder Konsumgutscheine von vielleicht 10 000 
Euro oder mehr pro Konsument - mit der Verpflichtung, das Geld 
innerhalb von ein bis zwei Jahren auszugeben.
Selbstverständlich bringt die drastische Liquiditätsausweitung auf 
lange Sicht Inflation mit sich. Doch es ist falsch, einen gewissen 
Grad an Inflation in unserer heutigen Lage zu verdammen. 
Vielfach wird vergessen, dass ein wenig Inflation der effektivste 
Anreiz ist, um sich eher heute als morgen ein neues Haus, ein neues 
Auto, neue Möbel und Kleidung zu kaufen. Ein wenig Inflation hat 
die Konjunktur immer wieder belebt. Die Entwertung des Dollar 
seit 1920 um etwa 98 Prozent und der D-Mark seit 1950 um etwa 
86 Prozent haben den beispiellosen Wohlstandsgewinn nach dem 
Krieg nicht behindert.
Wir benötigen staatliche Impulse mit der nötigen Schlagkraft. 
Eine kurzfristige Erhöhung der Staatsdefizite ist hierfür ebenso 
unvermeidlich wie die Akzeptanz mittelfristig höherer Inflation. 
Den Preis, den wir für die Rettung des Finanzsystems zahlen 
müssen, ist die schrittweise Inflationierung mit der Notenpresse.

Was bedeutet das für Anleger? In einem auf lange Sicht 
inflationären Szenario werden einige Anlageklassen besser 
abschneiden als andere. Gold etwa hat eine große Zukunft vor 
sich. Was geschieht denn, wenn der US-Dollar seinen Status als 
Weltersatzwährung verliert? Welche Währung soll ihn ersetzen? 
Euro und Yen können es nur bedingt, also wird es Gold sein. Es 
wird überall akzeptiert, ist kaum zu fälschen und leicht handelbar. 
Ich kann mir Goldpreise von 3000 Dollar und mehr vorstellen. 

-Auszug vom 20.4.2009-

Drastischer Blutverlust
Höhere Staatsschulden und Inflation sind der Preis, den wir für die Rettung der Wirtschaft 
zahlen müssen. Und das sei gar nicht so schlimm, sagt Eckart Langen v. d. Goltz. 

Stellen Sie sich die Weltwirtschaft vor wie ein Unter-
nehmen, das hoffnungslos überschuldet ist: Ein solches 
Unternehmen hat nur drei Möglichkeiten - schnell und 
stark zu wachsen, die Preise zu erhöhen oder Konkurs 
anzumelden. Auf die Weltwirtschaft übertragen, 

bedeutet dies für Regierungen und Notenbanken: Wachstum 
schaffen, inflationieren oder bankrottgehen.
Einen erheblichen Teil des globalen Wachstums der vergangenen 
zehn Jahre verdanken wir der ausgiebigen Schuldenaufnahme 
der USA und der Bereitschaft der Welt, die US-Schulden zu 
finanzieren. Vor Beginn der Wirtschaftskrise der Dreißigerjahre 
lag die Gesamtverschuldung der USA (Staat, Unternehmen, 
Privatsektor) bei rund 120 Prozent des Bruttoinlandsprodukts 
(BIP). Heute haben die USA einen Gesamtschuldenberg von 
etwa 400 Prozent angehäuft. Dies ist die größte Schuldenorgie 
der Finanzgeschichte. Die Gesamtverschuldung der wichtigsten 
Industriestaaten beträgt heute etwa 160 Billionen Dollar. Damit ist 
der Schuldenberg mehr als dreimal so hoch wie das heutige Welt-
BIP von 50 Billionen Dollar. Vor der Depression der Dreißigerjahre 
betrug die Gesamtverschuldung nur das l,2-Fache des BIPs. Damit 
ist die heutige Verschuldungssituation wesentlich schlimmer als 
damals.
Können diese Schulden jemals zurückgezahlt werden? Ein 
Blick in die Historie ist hier aufschlussreich: Durch den Zweiten 
Weltkrieg waren die Regierungen in den USA und Großbritannien 
gezwungen, ihre Staatsdefizite auf 300 Prozent vom BIP 
auszuweiten. In den Vierzigerjahren wuchs die US-Wirtschaft 
dann aber wieder um 20 Prozent, die Arbeitslosigkeit sank von 
25 auf 3 Prozent. Gewaltige Konsumausgaben ermöglichten es, 
die angehäuften Staatsdefizite auf etwa 55 Prozent des BIPs im 
Jahr 2000 zu senken. Selbst allerhöchste Staatsdefizite in den 
Kriegsjahren führten also weder zu einem Staatsbankrott, einer 
Währungsreform oder einer Schädigung der nächsten Generation. 
Die Experten, die das damals behaupteten, irrten sich genauso, wie 
sich heutige Experten irren, wenn sie drastische Staatsdefizite und 
Notenbankhilfen ablehnen.
Die gegenwärtigen Konjunkturprogramme und Finanzhilfen 
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Kriegsjahren führten also weder zu einem Staatsbankrott, einer 
Währungsreform oder einer Schädigung der nächsten Generation. 
Die Experten, die das damals behaupteten, irrten sich genauso, wie 
sich heutige Experten irren, wenn sie drastische Staatsdefizite und 
Notenbankhilfen ablehnen.
Die gegenwärtigen Konjunkturprogramme und Finanzhilfen 
für Bankinstitute sind nur ein Tropfen auf dem heißen Stein. 
Weltweit belaufen sich die Vermögensverluste bei Privatleuten, 
Banken und Unternehmen auf fast 60 Billionen Dollar. Dem 
stehen Liquiditätshilfen der westlichen Notenbanken für Banken 
von 2,5 Billionen Dollar und Kreditausfallgarantien von knapp 
fünf Billionen Dollar gegenüber. Bildlich gesprochen: Der Patient 
Weltwirtschaft hat einen drastischen Blutverlust erlitten, doch 
alle bisherigen Infusionen waren zu gering. Der Patient braucht 
massive Transfusionen – sonst kollabiert er. Die Notenbanken 
müssen mindestens zehn Billionen Dollar frische Liquidität in 

die Finanzmärkte pumpen, um den Wachstumsmotor in Gang zu 
setzen. Die Depression der Dreißigerjahre zeigt: Manchmal muss 
man Schulden zunächst mit noch höheren Schulden bekämpfen, 
um einen Flächenbrand einzudämmen.
Dreh- und Angelpunkt zur Belebung der Konjunktur ist der 
Konsument. In den USA hat der Konsum einen Anteil von 70 Prozent 
am BIP, in Europa sind es 60 Prozent. Leider sind die Verbraucher in 
den USA und weiten Teilen Europas ebenfalls hoch verschuldet. In 
der Vergangenheit ließen sich durch Zinssenkungen neue Börsen- 
oder Immobilienhaussen anfachen, die den Konsum ankurbelten. 
Doch dieser Effekt fällt im aktuellen Abschwung aus. In der jetzigen 
Situation muss zunächst die Zahlungsfähigkeit wiederhergestellt 
werden. Die USA haben das 2008 mit Steuergutschriften von 1000 
Dollar pro Bürger versucht. Das Ergebnis war unbefriedigend, weil 
das Geld aus Angst zum großen Teil gespart wurde. China indes 
zeigt, wie man die Kauflaune tatsächlich verbessert. Peking verteilt 
an 700 Millionen Bürger Konsumschecks für Kühlschränke. 
Zudem gibt die Regierung Konsumcoupons für Arme aus - mit 
Verfallsdatum, damit das Geld schnell ausgegeben wird. Was wir 
in Zukunft brauchen, so provokant es klingt, sind weit größere 
Steuergutschriften oder Konsumgutscheine von vielleicht 10 000 
Euro oder mehr pro Konsument - mit der Verpflichtung, das Geld 
innerhalb von ein bis zwei Jahren auszugeben.
Selbstverständlich bringt die drastische Liquiditätsausweitung auf 
lange Sicht Inflation mit sich. Doch es ist falsch, einen gewissen 
Grad an Inflation in unserer heutigen Lage zu verdammen. 
Vielfach wird vergessen, dass ein wenig Inflation der effektivste 
Anreiz ist, um sich eher heute als morgen ein neues Haus, ein neues 
Auto, neue Möbel und Kleidung zu kaufen. Ein wenig Inflation hat 
die Konjunktur immer wieder belebt. Die Entwertung des Dollar 
seit 1920 um etwa 98 Prozent und der D-Mark seit 1950 um etwa 
86 Prozent haben den beispiellosen Wohlstandsgewinn nach dem 
Krieg nicht behindert.
Wir benötigen staatliche Impulse mit der nötigen Schlagkraft. 
Eine kurzfristige Erhöhung der Staatsdefizite ist hierfür ebenso 
unvermeidlich wie die Akzeptanz mittelfristig höherer Inflation. 
Den Preis, den wir für die Rettung des Finanzsystems zahlen 
müssen, ist die schrittweise Inflationierung mit der Notenpresse.

Was bedeutet das für Anleger? In einem auf lange Sicht 
inflationären Szenario werden einige Anlageklassen besser 
abschneiden als andere. Gold etwa hat eine große Zukunft vor 
sich. Was geschieht denn, wenn der US-Dollar seinen Status als 
Weltersatzwährung verliert? Welche Währung soll ihn ersetzen? 
Euro und Yen können es nur bedingt, also wird es Gold sein. Es 
wird überall akzeptiert, ist kaum zu fälschen und leicht handelbar. 
Ich kann mir Goldpreise von 3000 Dollar und mehr vorstellen. 
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Höhere Staatsschulden und Inflation sind der Preis, den wir für die Rettung der Wirtschaft 
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anzumelden. Auf die Weltwirtschaft übertragen, 
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Industriestaaten beträgt heute etwa 160 Billionen Dollar. Damit ist 
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betrug die Gesamtverschuldung nur das l,2-Fache des BIPs. Damit 
ist die heutige Verschuldungssituation wesentlich schlimmer als 
damals.
Können diese Schulden jemals zurückgezahlt werden? Ein 
Blick in die Historie ist hier aufschlussreich: Durch den Zweiten 
Weltkrieg waren die Regierungen in den USA und Großbritannien 
gezwungen, ihre Staatsdefizite auf 300 Prozent vom BIP 
auszuweiten. In den Vierzigerjahren wuchs die US-Wirtschaft 
dann aber wieder um 20 Prozent, die Arbeitslosigkeit sank von 
25 auf 3 Prozent. Gewaltige Konsumausgaben ermöglichten es, 
die angehäuften Staatsdefizite auf etwa 55 Prozent des BIPs im 
Jahr 2000 zu senken. Selbst allerhöchste Staatsdefizite in den 
Kriegsjahren führten also weder zu einem Staatsbankrott, einer 
Währungsreform oder einer Schädigung der nächsten Generation. 
Die Experten, die das damals behaupteten, irrten sich genauso, wie 
sich heutige Experten irren, wenn sie drastische Staatsdefizite und 
Notenbankhilfen ablehnen.
Die gegenwärtigen Konjunkturprogramme und Finanzhilfen 
für Bankinstitute sind nur ein Tropfen auf dem heißen Stein. 
Weltweit belaufen sich die Vermögensverluste bei Privatleuten, 
Banken und Unternehmen auf fast 60 Billionen Dollar. Dem 
stehen Liquiditätshilfen der westlichen Notenbanken für Banken 
von 2,5 Billionen Dollar und Kreditausfallgarantien von knapp 
fünf Billionen Dollar gegenüber. Bildlich gesprochen: Der Patient 
Weltwirtschaft hat einen drastischen Blutverlust erlitten, doch 
alle bisherigen Infusionen waren zu gering. Der Patient braucht 
massive Transfusionen – sonst kollabiert er. Die Notenbanken 
müssen mindestens zehn Billionen Dollar frische Liquidität in 

die Finanzmärkte pumpen, um den Wachstumsmotor in Gang zu 
setzen. Die Depression der Dreißigerjahre zeigt: Manchmal muss 
man Schulden zunächst mit noch höheren Schulden bekämpfen, 
um einen Flächenbrand einzudämmen.
Dreh- und Angelpunkt zur Belebung der Konjunktur ist der 
Konsument. In den USA hat der Konsum einen Anteil von 70 Prozent 
am BIP, in Europa sind es 60 Prozent. Leider sind die Verbraucher in 
den USA und weiten Teilen Europas ebenfalls hoch verschuldet. In 
der Vergangenheit ließen sich durch Zinssenkungen neue Börsen- 
oder Immobilienhaussen anfachen, die den Konsum ankurbelten. 
Doch dieser Effekt fällt im aktuellen Abschwung aus. In der jetzigen 
Situation muss zunächst die Zahlungsfähigkeit wiederhergestellt 
werden. Die USA haben das 2008 mit Steuergutschriften von 1000 
Dollar pro Bürger versucht. Das Ergebnis war unbefriedigend, weil 
das Geld aus Angst zum großen Teil gespart wurde. China indes 
zeigt, wie man die Kauflaune tatsächlich verbessert. Peking verteilt 
an 700 Millionen Bürger Konsumschecks für Kühlschränke. 
Zudem gibt die Regierung Konsumcoupons für Arme aus - mit 
Verfallsdatum, damit das Geld schnell ausgegeben wird. Was wir 
in Zukunft brauchen, so provokant es klingt, sind weit größere 
Steuergutschriften oder Konsumgutscheine von vielleicht 10 000 
Euro oder mehr pro Konsument - mit der Verpflichtung, das Geld 
innerhalb von ein bis zwei Jahren auszugeben.
Selbstverständlich bringt die drastische Liquiditätsausweitung auf 
lange Sicht Inflation mit sich. Doch es ist falsch, einen gewissen 
Grad an Inflation in unserer heutigen Lage zu verdammen. 
Vielfach wird vergessen, dass ein wenig Inflation der effektivste 
Anreiz ist, um sich eher heute als morgen ein neues Haus, ein neues 
Auto, neue Möbel und Kleidung zu kaufen. Ein wenig Inflation hat 
die Konjunktur immer wieder belebt. Die Entwertung des Dollar 
seit 1920 um etwa 98 Prozent und der D-Mark seit 1950 um etwa 
86 Prozent haben den beispiellosen Wohlstandsgewinn nach dem 
Krieg nicht behindert.
Wir benötigen staatliche Impulse mit der nötigen Schlagkraft. 
Eine kurzfristige Erhöhung der Staatsdefizite ist hierfür ebenso 
unvermeidlich wie die Akzeptanz mittelfristig höherer Inflation. 
Den Preis, den wir für die Rettung des Finanzsystems zahlen 
müssen, ist die schrittweise Inflationierung mit der Notenpresse.

Was bedeutet das für Anleger? In einem auf lange Sicht 
inflationären Szenario werden einige Anlageklassen besser 
abschneiden als andere. Gold etwa hat eine große Zukunft vor 
sich. Was geschieht denn, wenn der US-Dollar seinen Status als 
Weltersatzwährung verliert? Welche Währung soll ihn ersetzen? 
Euro und Yen können es nur bedingt, also wird es Gold sein. Es 
wird überall akzeptiert, ist kaum zu fälschen und leicht handelbar. 
Ich kann mir Goldpreise von 3000 Dollar und mehr vorstellen. 

- Auszug vom 04.12.2014 -

Thorsten Polleit und Eckart Langen von der Goltz

"Wir müssen verhindern, dass das System kollabiert"
von Tim Rahmann

Herr Langen von der Goltz, seit Jahren lautet Ihre Parole: „Nur die EZB kann Europa retten.“
Wieso nehmen Sie die Nationalstaaten aus der Verantwortung?

Eckart Langen v. d. Goltz: Die Verschuldung der Nationalstaa-
ten ist fast drei Mal so hoch wie vor der großen Depression 
Ende der Zwanzigerjahre. Wir müssen aus dem Würgegriff der 
enormen Verschuldung und der Konjunkturschwäche kom-
men; das wird uns nicht mit den gängigen Wirtschaftstheorien 
gelingen. Der Welt droht ein Flächenbrand. Den können nicht 
die Nationalstaaten allein durch ein paar Reformen hier, ein 
paar Anpassungen da löschen – sondern nur die EZB, die 
über grenzenlose finanzielle Möglichkeiten verfügt.

Polleit: Die Frage ist – bevor man eine Rezeptur erstellt – was 
die Ursache der Krise ist. Das Problem ist das ungedeckte Pa-
piergeldsystem. Der Dollar, der Renminbi und auch der Euro 
sind ungedeckte Papiergeldwährungen. Sie führen zu speku-
lativen Blasen, zu Boom&Bust-Zyklen.

Eckart Langen v. d. Goltz: Unser ganzer Wohlstand beruht 
auf dem Papiergeldsystem. Hinter dem System, sei es Euro 
oder Dollar, stehen keine leeren Versprechungen, sondern 
eine enorme Kaufkraft und eine verlässliche Infrastruktur. Die 
Kaufhäuser quellen über vor Waren. Wir schwimmen nicht in 
Papiergeld, sondern in einem Meer von Schulden. Ohne neues 
Papiergeld, ohne Kredite, gibt es kein Wachstum. Die Industrie 
könnte keine Maschinen auf Pump anschaffen, Privatleute kei-
ne Immobilien auf Kredit kaufen.

Polleit: Es ist ein Fehler zu glauben, eine Volkswirtschaft brau-
che eine steigende Geldmenge, um wachsen zu können. Geld 
hat nur eine Funktion: die Tauschmittelfunktion. Wenn man die 
Geldmenge erhöht, bringt das keinen volkswirtschaftlichen 
Nutzen. Anders als die Ausweitung von Produktions- oder Kon-
sumgütermengen.

Eckart Langen v. d. Goltz: Die Amerikaner haben in den letzten 
sechs Jahren 8000 Milliarden neue Schulden gemacht. Finan-
ziert von der Notenbank Fed. Das ist der Grund, dass sich die 
USA heute in einem relativ guten Zustand befindet. Die Erhö-
hung der Geldmenge hat fundamentale Verbesserung gebracht: 
Die Wirtschaft wächst, die Arbeitslosigkeit ist gesunken. Wenn 
wir in Europa dasselbe getan hätten, gäbe es keine Euro-Krise.

Thorsten Polleit: Sie können per Kreditvergabe permanent 
neues Geld schaffen…

... 

Eigentlich sind die Staaten doch schon insolvent. Der Kollaps 
wurde nur verhindert, indem Marktmechanismen außer Kraft 
gesetzt wurden. Der Zins ist von der EZB künstlich hergesetzt 

worden; man hat Garantien ausgesprochen für strauchelnden 
Schuldner. Nur so wird das potemkinsche Dorf über Wasser 
gehalten.

...

„Die EZB muss Staatsanleihen kaufen“
Wie kommen wir aus dem Teufelskreis der fortwährenden Ver-
schuldung und Insolvenzverschleppung der Staaten heraus?

Thorsten Polleit: Wir brauchen einen Markt für Geld – wie es 
auch einen Markt gibt für Turnschuhe, Äpfel und Urlaubsreisen. 
Sie haben die Freiheit, für Supermarktkäufe, den Euro zu ver-
wenden, aber auch den Yen oder einen Bitcoin.

Eckart Langen v. d. Goltz: Ich halte nichts von Bitcoins. Wo 
kommen die her? Wer garantiert ihren Wert? Wer produziert sie?

Thorsten Polleit: Der Bitcoin ist eine Entwicklung des freien 
Marktes. Es handelt sich um eine Cybereinheit. Sie wird pro-
duziert durch Computerberechnungen in einem Netzwerk von 
Menschen, die sich zusammengeschlossen haben.

Eckart Langen v. d. Goltz: Der freie Markt muss reguliert wer-
den! Warum haben wir eine Bankenkrise erlebt? Weil sie un-
verantwortlich Kredite vermittelt haben. Da fehlten Kontrolle 
und Regularien.

Lassen Sie uns zurückkommen auf die Euro-Krise und die 
Rettungsprogramme. Herr Langen von der Goltz, stimmen Sie 
der Analyse zu, dass die EZB viel Geld in den Markt gepumpt 
hat, es den Wirtschaften in Südeuropa aber keinen Deut bes-
ser geht? Stattdessen erleben wir eine Blasenbildung: an den 
Aktienmärkten, bei den Immobilienpreisen.

Eckart Langen v. d. Goltz: Durch die Nullzinspolitik sind selbst-
verständlich Blasen aufgebaut worden, die nichts mit der Real-
wirtschaft zu tun haben. Das ist eindeutig richtig. Jetzt gilt es, die 
richtigen Schlüsse zu ziehen: Ja, die Nullzinspolitik trägt nicht 
mehr zur Lösung bei. Aber auch die Sparpolitik ist gescheitert. 
Kein Staat der Welt hat seine Schulden je durch Sparen abge-
baut! Wir brauchen eine höhere Verschuldung; die EZB muss 
ABS-Papiere und Staatsanleihen aufkaufen.

Thorsten Polleit: Es gibt immer den Reflex, bei Krisen mehr 
Geld zu drucken. Geldmengenvermehrung schafft kein Wachs-
tum. Es wird lediglich kurzfristig übertüncht, wie schlecht die 
Lage ist. Es gibt einen Scheinaufschwung, nicht mehr. Für mich 
sind die Programme der Notenbanken ein Akt der Krisenver-
schleppung.
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steht uns noch bevor. Das meint ECKART LANGEN VON DER GOLTZ. Alles, 

was bislang unternommen wurde, so unser Gastautor, habe nur zu einer 

Insolvenzverschleppung in den wichtigsten Industriestaaten geführt. Wenn 

nicht bald eine echte Lösung gefunden werde, drohe eine schlimme Depression, 

ähnlich wie in den 30er-Jahren  

Die Lösung der  
Weltschuldenkrise  

E
s kann in der Europäischen Union noch 
so gespart oder Steuern können erhöht 
werden — eine Rückzahlung der Staats-
schulden ist auf normalem Weg nicht 
mehr möglich. Auch ein staatlich ver-

ordneter Schuldenschnitt zulasten der Sparer, wie 
bereits in Griechenland geschehen, würde der EU 
den Rest geben. Die Privatwirtschaft ist heute mit 
etwa 200 Prozent zum Bruttosozialprodukt ver-
schuldet. Sie kann weder Staat noch Banken ret-
ten. Der jüngste Vorschlag des Internationalen 
Währungsfonds, zehn Prozent aller Sparguthaben 
in der EU zur Rückzahlung von Staatsschulden zu 
verwenden, führt direkt in die nächste größere 
Wirtschaftskrise. 

Manche Experten wie der bekannte und oft zi-
tierte Professor Sinn wollen es sogar auf Staatsplei-
ten ankommen lassen. Auch ein Bestseller mit dem 
Titel „Der Crash ist die  Lösung“ sieht den Kollaps 
unseres Finanzsystems als einzigen Weg aus der 
Weltschuldenkrise. Dies wäre die dümmste aller 
Lösungen. Die Folgen wären Massenarbeitslosig-
keit, Massenpleiten und soziale Unruhen. Auch ein 
Auseinanderbrechen des Euro wäre dann möglich. 
Welchen Sinn macht das, Herr Professor Sinn? An-
schließend müssten die Staaten das Vielfache an 
neuen Schulden machen, um aus dieser Misere he-
rauszukommen. 

Ein schwacher Euro befreit nicht 
aus der Schuldenkrise 
Der berühmte US-Ökonom Joseph Stiglitz behaup-
tete Anfang Oktober im „Handelsblatt“, der Euro 
sei schuld an der Konjunkturschwäche in der EU. 
Den Amerikanern ginge es wirtschaftlich besser 
als den Europäern, so seine Aussage. Kein Wun-
der, die USA haben nicht wie die EU in den vergan-

genen sechs Jahren gespart, sondern neue 
Haushalts defizite in Höhe von rund 8000 Milliar-
den US-Dollar gemacht. An der Konjunkturschwä-
che der EU ist nicht der Euro schuld, sondern un-
sere verfehlte Sparpolitik.

Der Euro ist auch nicht schuld an der Überschul-
dungskrise. Alle wichtigen Industriestaaten wie 
die USA, Japan und China sind  genauso überschul-
det, unabhängig von der jeweiligen Währung. Kei-
ner käme in diesen Ländern auf die Idee, dass die 
Währung verantwortlich ist. 

Auch ein schwacher Euro befreit uns weder aus 
der Schuldenkrise noch trägt er wesentlich zur 
Konjunkturerholung bei. Japan hat in den vergan-
genen zwölf Monaten seine Währung um 30 Pro-
zent abgewertet, ohne dass bisher der Export be-
lebt wurde. Wir befinden uns heute in einem Ab-
wertungswettlauf ähnlich wie in den 30er-Jahren. 
Jedes Land will mehr exportieren. Das kann nicht 
richtig funktionieren, solange sich die Weltwirt-
schaft in einer Stagnation befindet. 

Nur noch ein Schuldenerlass der Noten banken 
durch die Hintertür kann uns vor Staatsbankrot-
ten und einer neuen Weltwirtschaftskrise retten. 
Aber keine Zentralbank wird offiziell einen Schul-
denerlass erklären, sonst würde sie ihr Gesicht ver-
lieren. Ohne eine dauerhafte Staatsfinanzierung 
mittels Notenpresse lassen sich die Probleme nicht 
mehr bewältigen. Japan, China und die USA sowie 
auch Großbritannien praktizieren diese Lösung 
seit Jahren. Zur Lösung der Weltschuldenkrise 
müssen Entscheidungen getroffen werden, die bis-
lang undenkbar erschienen. Der Lösungsweg, den 
wir hier vorschlagen, ist ein indirekter Schulden-
erlass durch die Notenbanken. Dazu muss die Eu-
ropäische Zentralbank (EZB) EU-Staatsanleihen in 
Höhe von circa drei bis vier Billionen Euro aufkau-
fen. Diese Anleihen sind dann auf 30 bis 40 Jahre 
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Eckart Langen v. d. Goltz: Das ist Insolvenzverschleppung. Da 
stimme ich Ihnen zu! Aber es gibt keinen anderen Weg.

Thorsten Polleit: Ich habe 2008 die Meinung vertreten, den Fi-
nanzsektor nicht zu retten und etwa die US-Investmentbanken 
Lehman Brothers und Bear Stearns zusammensacken zu lassen.

Eckart Langen v. d. Goltz: Um Gottes Willen. Das hätte eine 
Katastrophe gegeben!

Thorsten Polleit: Die Problematik ist heute doch noch größer 
geworden. Die Schulden in den Wertpapiermärkten liegen bei 
100 Billionen Dollar. 2008 waren es noch 70 Billionen. Das 
Schuldenmonster wird immer größer. Die Frage ist: Wie kann 
man dem noch begegnen? Ich glaube, wir brauchen einen 
Wettbewerb der Währungen, damit die Menschen der Miss-
brauchsmacht der Notenbanken ausweichen können.

„Die Fallhöhe der nächsten Krise wird noch größer sein“

Eckart Langen v. d. Goltz: Sie reden von Machtmissbrauch, 
dabei retten uns die Zentralbanken. Welchen Sinn macht es, 
die Leute auf die Straße zu schicken, unsere Demokratie zu 
gefährden, obwohl wir in Gütern schwimmen!? Es fehlt an 
Geld. Und es ist zum Glück nicht nur die Fed, sondern auch 
die japanische Notenbank, die Geld druckt. Die Bank of Japan 
geht hin und finanziert die Hälfte aller Staatsausgaben über die 
Notenpresse. Stellen Sie sich mal vor, was hier los wäre, wenn 
die EZB die Hälfte des Haushaltes von Frankreich, Italien und 
Deutschland finanzieren würde. Wir sind zu verkrampft, wir be-
harren auf eine angeblich stabilitätsorientierte Geldpolitik und 
gefährden damit unseren Wohlstand.

Herr Polleit, ist Japan ein nachahmenswertes oder ein mah-
nendes Beispiel?

Thorsten Polleit: Ich halte die japanische Geldpolitik für fatal. 
Ich wiederhole mich: Schulden werden mit neuen Schulden 
bekämpft, die Fallhöhe der nächsten Krise wird noch größer 
sein. Es wird irgendwann einen Zusammenbruch geben. Die 
Notenbanken versuchen, diesen Zeitpunkt hinauszuzögern. 
Aber der Kollaps wird kommen. Ich befürchte, dass Europa 
den japanischen Weg geht und schon in Kürze wieder Staats-
anleihen der Euro-Krisenländer kauft.

Eckart Langen v. d. Goltz: Hoffentlich wird es so kommen!

...

Eckart Langen v. d. Goltz: Das ist das Problem. Wir müssen 
die Konsumenten stärken. Sie brauchen mehr Geld im Porte-
monnaie. Sie müssen Waren kaufen. Sonst liegt die Wirtschaft 
am Boden.

Thorsten Polleit: Im ungedeckten Papiergeldsystem lässt sich 
Inflation problemlos generieren, wenn die Notenbanken das 
wollen.

Eckart Langen v. d. Goltz: Schauen Sie sich die Daten an: Es 
gibt derzeit keine nennenswerte Inflation und es wird zu keiner 
Hyperinflation in den nächsten Jahren kommen.

Thorsten Polleit: Das kommt immer drauf an, worauf Sie schau-
en! Wir erleben derzeit eine Vermögenspreisblase. Schauen 
Sie sich an, wie sich die Hauspreise entwickeln, wie sich die 
Aktienmärkte entwickeln.

Eckart Langen v. d. Goltz: Ich sage ja nicht, dass die Politik der 
Notenbanken zu einem umfassenden Erfolg führt. Es führt nur 
dazu, dass das System am Leben bleibt. Die Lösung sieht ganz 
anders aus. Der Patient bleibt schwer krank. Es ist schlimm ge-
nug, dass Sparer mit einem Negativzins leben müssen. Noch 
schlimmer wäre es aber wenn er wie in den 1930er-Jahren 
einen Großteil seines Vermögens verliert, weil das System kol-
labiert. Das müssen wir verhindern. Hier geht es ums Ganze!

„Der Dax kann noch auf 12.000 oder mehr Punkte steigen“
Wenn ich zusammenfasse: Sie haben unterschiedliche Ret-
tungsvorschläge, ähneln sich aber in ihrem – negativen – Aus-
blick. Was bedeutet das für den Investor: Was soll der Privat-
bürger mit seinem Ersparten machen?

Thorsten Polleit: Mein Rat ist: Investieren Sie in Aktien und 
Gold. Jeder Investor muss eine positive reale Verzinsung sei-
nes Kapitals anstreben. Das werden sie nur mit bestimmten 
Unternehmensmodellen schaffen. Von Anleihen würde ich ab-
raten. Da werden sie kaum ein sicheres Papier finden, das die 
Inflation schlagen wird.

Eckart Langen v. d. Goltz: Ich halte das Investitionsumfeld für 
gefährlich. Vielen Firmen fehlt Kapital. Wir steuern auf eine de-
flationäre Phase zu. Deswegen: Vermeiden Sie größere Risi-
ken und widerstehen Sie – zumindest für den Moment – dem 
Traum von der hohen Rendite.

Thorsten Polleit: Es gibt zwei Szenarien: Entweder wir steuern 
auf eine deflationäre Phase zu, wie Sie, Herr Langen von der 
Goltz skizzieren, oder wir erleben in den kommenden Jahren 
eine kräftig wachsende Inflation. Schauen Sie nach Unterneh-
men, die Preismacht haben und in beiden Szenarien zu den 
Gewinnern gehören können. Es gibt Konzerne, die können in 
einem inflationären Umfeld die höheren Einkaufspreise weiter-
geben und Gewinn erzielen. Und gleichzeitig in einer Deflati-
onsphase von den fallenden Preisen, etwa beim Einkauf von 
Öl, profitieren, in dem das Unternehmen seine Preise nicht in 
gleichem Maße senkt und so seinen Gewinn steigert. Diese 
Perlen gilt es zu suchen und zu finden.

Eckart Langen v. d. Goltz: Die Finanzblase nähert sich ihrem 
Höhepunkt. Wann der Knall kommt, wissen wir nicht. Der Dax 
kann noch auf 11.000 bis 12.000 oder mehr Punkte steigen, 
bevor es soweit ist. Wir wissen derzeit nur, ob es unterbewer-
tete Aktien gibt. Wir werden immer in Aktien investieren. Aber 
derzeit gibt es wenige dieser Perlen. Das heißt: Seien Sie vor-
sichtig, warten Sie ab. Verausgaben Sie sich nicht, halten Sie 
den Großteil Ihres Geldes in sicherer Form trocken und warten 
Sie, bis sich wieder bessere Chancen ergeben.


