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Wirtschaft - Finanzen - Edelmetalle

DIE WESTLICHE WELT VERLIERT
IHR FUNDAMENT, DEM SIE THREN
ERFOLG ZU VERDANKEN HAT

» Die fortschreitende Abkehr von der Marktwirtschaft kommt die Volks-
wirtschaften des Westens teuer zu stehen: Freiheit und Wohlstand ste-
hen auf dem Spiel.

LEntweder Kapitalismus oder Sozialismus.
Tertium non datur.”

—Ludwig von Mises

STAAT VERDRANGT FREIE MARKTE

Die westliche Welt ist drauf und dran, ihr Fundament fur Wohlstand und fried-
volles Zusammenleben zu verlieren. Das ist eine Entwicklungstendenz, die nicht
erst seit gestern, die nicht erst mit dem Aufkommen der Coronavirus-Krise im
Gange ist. In ihrem Mittelpunkt stehen zusehends gréBer und méachtiger wer-
dende Staaten und Staatengemeinschaften, die immer starker in Konflikt geraten
mit den Grundpfeilern der freien Gesellschaft — vor allem Selbstbestimmung des
Individuums, Privateigentum, verlassliche Rechtsetzung und —sprechung, freie
Markte, freier Handel und stabiles Geld.

In alle Lebensbereiche dringen die Staaten vor: Ob Erziehung und Bildung (Kin-
dergarten, Schule, Universitat), Gesundheit, Altersvorsorge, Recht, Sicherheit,
Transport, Geld und Kredit, Kapitalmarkt oder Umwelt — und nahezu Uberall sind
die Staaten zum wirkungsmachtigsten Akteur geworden. Die Staaten der westli-
chen Welt Gberfihren ihre Wirtschaften und Gesellschaften dadurch in ein Len-
kungs- und Befehlsregime, deren extremer Endpunkt auf einen (Neo-)Sozialismus
hinausldauft. Durch die Anreizstrukturen, die sie setzen, kultivieren die Staaten
Ressentiments gegen das System der freien Markte, also gegen das System, das
den Wohlstand der Nationen hervorgebracht hat.

Mit Hilfe des Staates konnen Politiker und vor allem auch Vertreter von Sonderin-
teressengruppen ungeniert ihre Ideologien in die Breite tragen. Man spricht un-
geniert von ,GroBer Transformation”, von ,Neustart” (englisch: ,Rest”). Das
Corona-Virus erweist sich dabei als ein wahrer Katalysator, der radikalen Um-
stirzlern in besonderer Weise in die Hande spielt. Mit ihm gelingt es, in der Um-
setzung sozialistischer Pldne wirksam und rasch voranzukommen. Zumal die Fol-
gen der politisch diktierten Lockdown-Krise — Rezession, BetriebsschlieBungen,
Massenarbeitslosigkeit — dem Staat Millionen bedurftige Menschen in die Arme
treiben; sie verschaffen ihm eine noch gréBere unterwirfige Anhangerschaft.

CORONAVIRUS ALS KATALYSATOR

Die allerorten staatlich verordneten Einschrankungen der Grundrechte (wie Ver-
tragsfreiheit, Versammlungsfreiheit, Religionsfreiheit etc.) sind in ihrer Tragweite
far die westlichen Demokratien bislang nicht nur einmalig. Sie hebeln vor allem
auch das Wirtschaftsleben aus den Angeln. Wenn staatliche Willktrakte méglich



Gefunden auf Facebook.
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werden und ihre Sanktionierung ausbleibt, steigt die Unsicherheit fiir Konsu-
menten und Produzenten. Wachstum und Beschaftigung nehmen dadurch
Schaden. Die Wirtschaft wird also nicht nur konjunkturell, sondern strukturell
geschwacht. Die Zahl der Menschen, die auf diese Weise in immer starkerem
MaBe von staatlichen Almosen abhangig werden, steigt daher dauerhaft an,
macht sie zu willfadhrigen Beflrwortern eines ,starken Staates”.

In Zeiten groBer Verunsicherung l&Bt sich auch die staatliche Klimapolitik voran-
treiben: Um die Menschheit vor dem Uberhitzungstod zu bewahren, miisse der
Staat Wirtschaft und Gesellschaft umbauen, neu ausrichten. Nicht der freie
Markt, sondern nur die Staaten seien befahigt, die Ressource Erdatmosphare zu
bewirtschaften. Dazu bedarf es Staatseingriffe wie zum Beispiel die CO2-
Besteuerung oder Vorgaben fur erlaubte CO2-Emissionen. Die Staaten mafBen
sich an, Uber Wohl und Wehe von Industrien, von ganzen Volkswirtschaften zu
entscheiden. Die Geschicke der Volkswirtschaften werden in die Hande von Poli-
tikern, BUrokraten und Sonderinteressengruppen gelegt, dem freien Markt, der
Konsumentensouveranitat, wird das Gestaltungsmandat abgesprochen.

Die Européische Zentralbank (EZB) sitzt bereits in den Starléchern, um , grine
Geldpolitik” zu betreiben. Der EZB-Rat will die Kreditkosten fir Unternehmen,
die schadstoffarm produzieren, verbilligen und sie damit gegentiber Unterneh-
men, die schadstoffintensiv(er) produzieren, beglnstigen. Es geht darum, im
Gewand der Geldpolitik Industriepolitik zu betreiben: Das hei3t von zentraler
Stelle festzulegen, welche Industrien in welchen Regionen Europas geférdert,
welche zurtickgedrangt und welche zum Marktaustritt gezwungen werden. Ei-
ne Aufgabe, fir die die EZB kein Mandat hat. Zudem gibt es keine Evidenz, die
zeigt, wie die Euro-Geldpolitik auf die Erderwarmung einwirken kénnte.

GELDPOLITIK ENTGRENZT

Die staatsglaubigen Transformationsfantasien entfalten sich unter einer ent-
grenzten Geldpolitik. Die Zentralbanken haben die Marktzinsen auf oder zuwei-
len auch unter die Nulllinie gedriickt und weiten die Geldmengen sehr stark
aus. Ahnlich wie in Kriegszeiten werden die 6ffentlichen Haushalte direkt und
ohne Umschweife mit der elektronischen Notenpresse finanziert. Dadurch wer-
den die wahren Kosten der politischen diktierten Lockdown-Krise zwar nicht
vollstandig, aber doch zu einem ganz erheblichen Teil vor den Augen der Of-
fentlichkeit verschleiert. Die Regierungen kénnen auf diese Weise Politiken vo-
ranbringen, die vermutlich bei Offenlegung ihrer tatséchlichen Konsequenzen
auf Widerstand treffen und vermutlich auch zuriickgewiesen wiirden.

Die inflationdre Geldpolitik der Zentralbanken sorgt fur einen trigerischen
.Scheinwohlstand”: Die wirtschaftliche und gesellschaftliche Lage erscheint den
Betrachtern besser, als sie eigentlich ist. Beispielsweise werden Léhne mit neu
geschaffenem Geld bezahlt, denen keine entsprechende Produktionsleistung
gegenlbersteht. Oder: Die Ersparnisse vieler Menschen werden in Staatsschuld-
papiere gelenkt, die einen klnstlich niedrigen Zins tragen, und die auf ehrli-
chem Wege, also mit wertstabilem Geld, nicht mehr zurlickgezahlt werden
kdnnen. Oder: Die Folgen der Null- und Negativzinsen und der Geldmengenflut
treten derzeit vor allem als Vermdgenspreisinflation zutage: also in Form stei-
gender Preise fur Aktien, Hauser und Grundsticke.

Das wird in der Offentlichkeit jedoch meist als , Wohlstandszuwachs” gedeutet,
obwohl es sich doch im Wesentlichen um nichts anderes handelt als Inflation,
also Kaufkraftschwund des Geldes: Steigen die Preise fur Aktien und Hauser,



bekommt man weniger Aktie und Haus pro Geldeinheit. Zwar kann sich der Be-
sitzer von Aktien und Hausern freuen, wenn deren Preise in die Hohe klettern,
das Nachsehen hat jedoch der Geldhalter. Vermégenspreisinflation macht eine
Volkswirtschaft nicht reicher, sie sorgt lediglich fir eine Umverteilung von Ein-
kommen und Vermogen. Eine besondere Gefahr der inflationdren Geldpolitik
ist, dass man sich von ihr aus politischen Griinden kaum mehr abkehren kann.

UMSTURZ DURCH INFLATION

Wird die Geldmengenausweitung verlangsamt, oder werden die Zinsen auf
normale Niveaus zurtickgefihrt, tritt das ein, was die inflationdre Geldpolitik zu
verhindern trachtete: den Kollaps des Finanz- und Wirtschaftssystems. Wenn je-
doch an der inflationdren Geldpolitik festgehalten wird, werden friiher oder
spater auch die Preise der Lebenshaltung, die die breite Bevolkerung zu bezah-
len hat, steigen und viele Menschen in wirtschaftliche Bedrangnis und Not brin-
gen. Zu beflrchten ist dann, dass, wie schon so haufig in der Vergangenheit,
Lantikapitalistische Krafte” besonderen Auftrieb bekommen: Sie schieben die
steigenden Guterpreise dem System der freien Markte in die Schuhe.

Es wird lauthals gefordert, der Staat misse dem Einhalt gebieten. Etwa durch
Preiskontrollen und Subventionszahlungen (fir Miete, Fahrtkosten etc.). Man
ruft nach dem Staat, der Hochstpreise fir Lebensmittel, Mieten und Energie
festlegen soll. Liegen die Hochstpreise unter dem marktrdumenden Preisen,
nimmt jedoch das Guterangebot ab, die Versorgungslage verschlechtert sich —
und das wiederum erdffnet den Politikern und Sonderinteressengruppen neue
Moglichkeiten, immer starker in das Marktsystem einzugreifen. Nicht nur Geld-
wertschwund und Zwangsumverteilung sind also das Ergebnis der Preisinflation.
Sie zersetzt auch die freie Wirtschaft und Gesellschaft (beziehungsweise das,
was von ihr noch Ubrig ist), treibt die Menschen einer Lenkungs- beziehungs-
weise Kommandowirtschaft entgegen.

ZUR ERSTAUSGABE , KRALL & POLLEIT DIREKT” VOM 3. OKTOBER 2020 HIER KLICKEN

Nicht zuletzt ist die fortgesetzte Geldmengenausweitung — insbesondere wenn
sie die Preisinflation sichtbar und fuhlbar in die Hohe treibt — ein Gefahr fir die
Demokratie (im Sinne der Selbstbestimmung der Biirger). Inflation ermoglicht es
den Regierungen, die Wahler Gber die wahren wirtschaftlichen Verhéltnisse
hinwegzutauschen. Dadurch werden Politiken méglich, die die Wahler bei klarer
Darlegung der Dinge nicht akzeptieren wirden. Hinzu kommt, dass eine um
sich greifende Inflation (in Form der Geldmengenausweitung, die zu GUterpreis-
anstieg fuhrt) wenige Gewinner und viele Verlierer schafft und auf diese Weise
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Friedrich August von Hayek (1899-
1992) schrieb 1960, dass

»der Sozialismus als bewufst anzu-
strebendes Ziel zwar allgemein auf-
gegeben worden ist, es aber keines-
wegs sicher ist, daf3 wir ihn nicht
doch errichten werden, wenn auch
unbeabsichtigt. Die Neuerer, die sich
auf die Methoden beschrinken, die
ihnen jeweils fiir ihre besonderen
Zwecke am wirksamsten scheinen,
und nicht auf das achten, was zur
Erhaltung eines wirksamen Markt-
mechanismus notwendig ist, werden
leicht dazu gefiihrt, immer mehr
zentrale Lenkung der wirtschafili-
chen Entscheidungen auszuiiben
(auch wenn Privateigentum dem
Namen nach erhalten bleiben mag),
bis wir gerade das System der zent-
ralen Planung bekommen, dessen
Errichtung heute wenige bewufit
wiinschen. Auferdem finden viele
der alten Sozialisten, daf3 wir schon
so weit auf den Zuteilungsstaat zuge-
trieben sind, daf3 es jetzt viel leichter
scheint, in dieser Richtung weiter zu
gehen, als auf die etwa in Mifskredit
geratene Verstaatlichung der Pro-
duktionsmittel zu drdngen. Sie schei-
nen erkannt zu haben, daf} sie mit ei-
ner verstdrkten staatlichen Beherr-
schung der nominell privat gebliebe-
nen Industrie jene Umverteilung der
Einkommen, die das eigentliche Ziel
der sensationelleren Enteignungspo-
litik gewesen war, leichter erreichen

¢

konnen.”


https://www.youtube.com/watch?v=cgLsdj35wjQ&t=3228s

Geldmengen steigen weltweit, die Gii-
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produkt (indexiert: Q1 ‘00 = 100).

(@) USA

530
480
430
380
330 <
280
230

180
130 —\

80 T T T T
2000 2005 2010 2015 2020

M1 Reales BIP

(b) Euroraum
530
480
430
380 f—
330
280
230
180
ERpas——

80 T T T T
2000 2005 2010 2015 2020

M1 Reales BIP

(c) Japan
530

480

430

380

330
280

230

180

130
Ll —~~—"

80 T T T T
2000 2005 2010 2015 2020

M1 Reales BIP

Quelle: Refinitiv; Graphiken Degussa.

22. Oktober 2020

zu einer Vergiftung des gesellschaftlichen und politischen Miteinanders sorgt.
Inflation ist so gesehen der Nahrboden flr Konflikte und radikale Politiken.

Gerade Beflrworter radikaler gesellschaftlicher und wirtschaftlicher Umbrtche
erblicken in der Inflationspolitik ein probates Mittel, um ihre Plane zu realisieren.
Die politische Unabhangigkeit der Zentralbankrate ist da nur ein unzureichender
Schutzwall. Zentralbanken und ihr Personal werden vereinnahmt durch den po-
litischen Zeitgeist. Spatestens seit der Finanz- und Wirtschaftskrise 2008/2009
haben sich die Ziele der Geldpolitik verschoben. An erster Stelle steht nicht
mehr die niedrige Inflation, sondern die Finanzierung strauchelnder Staaten und
Banken. Vor die Wahl gestellt, den Geldwert zu erhalten oder Staaten und Ban-
ken vor dem Zahlungsausfall zu bewahren, werden die Zentralbanken sich fur
zweiteres, nicht fUr ersteres entscheiden.

Gelingt es nicht, das Vordringen marktfeindlicher Ideen zurtickzudréangen, den
Staat zu entmachten und zu verkleinern, kommen Freiheit und Wohlstand in
der westlichen Welt immer starker unter die Rader. Schwindet die wirtschaftli-
che Leistungsfahigkeit, werden schwere gesellschaftliche Streitigkeiten herauf-
beschworen. Wirtschaftswachstum sorgt nicht nur fir steigenden materiellen
Wohlstand, es senkt auch gesellschaftliche Konflikte: Wenn der Kuchen groBer
wird, werden alle besser gestellt, auch wenn ihr Anteil am Kuchen gleich bleibt
— im Vergleich zur Situation, in der der Kuchen nicht wachst oder schrumpft,
weil jeder sich dann nur noch besser stellen kann auf Kosten anderer.

FOLGEN FUR KAPITALANLAGE

Der fortschreitende Abschied der westlichen Welt von ihrem Fundament, das ihr
Wohistand und Frieden gebracht hat, ist fir den Kapitalmarktinvestor noch
nicht wirklich sparbar geworden. Im Gegenteil: Dank der inflationdren Geldpoli-
tiken konnten sich die Anleger in Aktien, Anleihen und Hausern sogar auf der
Gewinnerseite wahnen. Doch das wird sich dndern. Der Markt far Schuldpapie-
re lasst sich bereits nicht mehr viel weiter inflationieren: Die Kapitalmarktzinsen
sind nahe null oder zuweilen auch schon unter null Prozent; in realer Rechnung
sind sie bereits negativ.

Die Aktien- und Hauserpreise inflationieren zwar noch weiter, aber friher oder
spater wird auch hier Ernlchterung einsetzen. Ohne tatsachlichen wirtschaftli-
chen Fortschritt entzaubert sich auch eine noch so ausgekligelte Inflationspoli-
tik der Zentralbanken als selbstzerstorerischer Hokus Pokus. Kurzum: Die Luft
wird zweifelsohne enger fir alle, die noch darauf hoffen, durch Kapitalmarktin-
vestments positive Renditen erzielen zu kénnen, wenn die westliche Welt sich
nicht abkehrt vom eingeschlagenen Kurs: die freie Marktwirtschaft abzuttten
und die Staatswirtschaft voranzutreiben; das wird die Menschheit nicht reicher
und friedvoller, sondern drmer und konfliktbeladener machen.

Bei einer Sache sollte der Anleger sich keiner Illusion hingeben: beim Geld. Die
Kaufkraft von US-Dollar Euro und Co wird in den kommenden Jahren weiter
und verstarkt schwinden. Denn selbst wenn die westliche Welt zurlckfinden
sollte zu ihrem Fundament, das ihren wirtschaftlichen und kulturellen Erfolg
maoglich gemacht hat, sind die bereits aufgelaufenen wirtschaftlichen und politi-
schen Schaden so groB, dass sich eine groBe Kaufkraftentwertung der offiziel-
len Wahrungen wohl nicht mehr abwenden lasst.
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US-PRASIDENTSCHAFTSWAHLEN
UND GOLDPREIS

» Der Wahlausgang fiir das Amt des US-Présidenten war bislang kein
verlasslicher Indikator fiir die Preisentwicklung des Goldes.

Lassen sich aus US-Prasidentschaftswahlen Riickschlisse ziehen fir den Ver-
lauf des Goldpreises? Funf der letzten 12 US-Prasidenten waren Demokraten,
sieben waren Republikaner. Wie Abb. 1 und 2 illustrieren, lassen sich jedoch
keine verlasslichen ,,Muster” erkennen. Im Durchschnitt hat der Goldpreis in
den sechs Monaten nach Wahl eines demokratischen Prasidenten um knapp
3 Prozent zugelegt, nach Wahl eines republikanischen Prasidenten knapp 4
Prozent.

Goldpreis (USD/oz) vor und nach US-Prasidentschaftswahlen
Preis des Goldes (USD/oz), indexiert "
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Gefunden bei den The Simpsons.



DER DIGITALE EURO -
EINE FINSTERE IDEE

» Der ,,Meisterring”, den die Notenbanken, darun-
ter auch die Europdische Zentralbank (EZB), derzeit
schmieden, heiBt digitales Zentralbankgeld.

Im Roman , Herr der Ringe”, den John R. R. Tolkiens in
drei Banden von 1954 bis 1955 veroffentlichte, erschuf
der tiefbdse Sauron heimlich seinen eigenen Meisterring.
Dieser Ring beherrschte die Ringe, die die Elbenschmie-
de angefertigt hatten, und mit ihm trachtete Sauron die
Welt zu versklaven: ,Ein Ring, sie zu knechten, sie alle
zu finden. Ins Dunkel zu treiben und ewig zu binden.”
Der Erzahlstoff dieses Klassikers der Fantasy-Literatur
dréngt sich geradezu auf, blickt man auf das Treiben der
Zentralbanken.

Der Meisterring, den die Notenbanken, darunter auch
die Europaische Zentralbank (EZB), derzeit schmieden,
heiBt digitales Zentralbankgeld. In Fachkreisen wird die
Geldkreatur Central Bank Digital Currency (kurz CBDC)
genannt. Was Hauptstrom-Okonomen als innovativ und
fortschrittlich bejubeln, entpuppt sich bei genauer Be-
trachtung als hochst gefahrvoll fur Freiheit und Wohl-
stand. Deutlich wird dies, wenn man sich vor Augen
fahrt, wie unser Geldsystem funktioniert.

Die staatliche Zentralbank besitzt das Monopol fiir das
Zentralbankgeld: Nur sie kann Banknoten, Minzen und
Zentralbankgiroguthaben ausgeben. Daher kann die
Zentralbank auch nicht Pleite gehen. Sie kann das Geld,
mit dem sie ihre Rechnungen bezahlt, jederzeit selbst
drucken. Geschéftsbanken erzeugen Geschéaftsbanken-
geld. Das koénnen sie aber nur, wenn sie Uber Zentral-
bankgeld verfigen. Hat eine Geschéaftsbank nicht genu-
gend Zentralbankgeld, kann sie zahlungsunfahig wer-
den, und im schlimmsten Fall verliert der Kunde sein
Geld.

Mit der EinfUhrung eines digitalen Euros soll jeder Bank-
kunde die Moglichkeit haben, sein Guthaben, das er bei
einer Geschaftsbank halt, in digitales Zentralbankgeld
einzutauschen — und es auf einem Konto zu halten, das
von den Geschéaftsbanken oder direkt von der Zentral-
bank angeboten wird. Niemand muss dann mehr be-
flrchten, dass sein Bankguthaben verloren gehen kénn-
te. Wenn Banken wanken, kann man sein Guthaben per
Mausklick in digitales Zentralbankgeld umbuchen - und
das kann nicht ausfallen.
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Fur die Banken wadre ein elektronischer Zentralbankgeld-
Euro ein ernstes Problem: In Krisen wollen die Menschen
ihre Konten, die sie bei Geschaftsbanken halten, in den
digitalen Zentralbankgeld-Euro umtauschen. Die Ge-
schaftsbanken wirden dadurch illiquide.

Denn derzeit ist es so, dass die Banken, die alle mit einer
Teilreserve operieren, bei Auszahlungen Einlagen verlie-
ren, mit denen sie ihr Kreditgeschaft refinanzieren; das
ware auch der Fall, wenn Kunden ihre Guthaben auf
Konten Uberweisen, die sie bei der Zentralbank unterhal-
ten.

Den Live-Podcast finden Sie hier.

Das digitale Euro-Zentralbankgeld lasst sich allerdings zu
einem stabilen Refinanzierungsmittel der Banken ma-
chen: Indem die Zentralbank den Geschéaftsbanken ge-
stattet, die Konten fur digitales Zentralbankgeld in ihren
eigenen Bilanzen auszuweisen. Dann verlieren die Ban-
ken kein Geld mehr, wenn Kunden ihre Einlagen in digi-
tales Zentralbankgeld tauschen. Das wirde zwar eine
kreative Buchhaltung erfordern — die die Zentralbanken
und die staatlichen Regulierer vermutlich bei Bedarf er-
lauben wirden.

Weil digitales Zentralbankgeld sicher ist und Zahlungen
via Smartphone oder PC bequem sind, dirfte die Zent-
ralbank den Geschaftsbanken rasch Marktanteile im
Zahlungs- und Einlagengeschaft abjagen. Auch im Kre-
ditgeschaft konnte sie den Banken Konkurrenz machen,
indem sie Konsumenten und Unternehmen Darlehen in
digitalem Zentralbankgeld anbietet. Das wuirde digitales
Euro-Zentralbankgeld fur die Bankkunden attraktiv ma-
chen.

Zieht die Zentralbank immer mehr Transaktionen an sich,
erodiert das Geschaftsmodell der privaten Banken. Die
Bereitschaft von Investoren sinkt, den Banken Eigenkapi-


https://soundcloud.com/user-889325874/hayek-14okt20-berlin

tal zur Verflgung zu stellen. Fir den Staat &ffnet sich
dadurch ein Einfallstor: Er kann als Retter kapitalschwa-
cher Banken in Erscheinung treten und sie direkt oder
indirekt verstaatlichen; vor allem in Krisenzeiten durfte
der Druck zur Verstaatlichung groB sein.

Digitales Zentralbankgeld konkurriert mit Bargeld. Es ist
ebenso ausfallsicher wie Minzen und Scheine. Zudem
ist seine Handhabung bedienerfreundlich und kosten-
ginstig. Das erhoht die Wahrscheinlichkeit, dass es bei
den Burgern breite Akzeptanz findet und das Bargeld
verdrdngt — im Zahlungsverkehr ebenso wie bei der Hal-
tung von Vorsichtskasse. Das spielt jenen Interessen-
gruppen in die Hande, die das Bargeld aus dem Verkehr
ziehen wollen.

Ohne Bargeld aber ist das Geld der Menschen in den
Bankbilanzen gefangen und der finanziellen Repression
schutzlos ausgeliefert — beispielsweise durch Negativzin-
sen. Zudem erleichtert digitales Zentralbankgeld den No-
tenbanken die Ausgabe von Helikoptergeld. Die Zentral-
bank kann die Konten der Menschen besonders einfach
durch Knopfdruck mit neuem digitalem Zentralbankgeld
befullen — und die Vermogensverhaltnisse in der Gesell-
schaft auf den Kopf stellen.

Verwenden die Menschen digitales Zentralbankgeld zu
Zahlungszwecken, kann die staatliche Geldbehorde
nachvollziehen, wer was wann und wo kauft und ver-
kauft. Das Ende der finanziellen Privatsphare ware einge-
lautet. Beteuerungen, man werde fUr die Anonymitat
von digitalen Zentralbankgeldzahlungen Sorge tragen,
kdnnen nicht Gberzeugen. Chinas Zentralbank spricht es
aus: Mit digitalem Zentralbankgeld sollen die Menschen
wirksam kontrolliert und gesteuert werden.

Das Verhalten der Birger kann in staatlich vorgedachte
Bahnen gelenkt werden, etwa indem der Zugang zu di-
gitalem Zentralbankgeld an politisches Wohlverhalten
geknUpft wird. China mit seinem Sozialkreditsystem
zeigt, wie das geht: Vorstellbar ist, dass nur regierungs-
treue BUrger ein Konto fur digitales Zentralbankgeld er-
halten. Zudem konnte es nur jenen Unternehmen zur
Verfligung gestellt werden, die ihre Produktion auf
CO2-mindernde Technologien umstellen oder bei ihrer
Personalauswahl politisch vorgegebene Kriterien an-
wenden.

Digitales Zentralbankgeld mag bequem sein, seine Ein-
fihrung modern und innovativ erscheinen. Doch die
Burger sollten sich von den technischen Vorzigen nicht
blenden lassen. Digitales Zentralbankgeld ist ein vergifte-
ter Apfel. Es zerstort die noch verbliebenen marktwirt-
schaftlichen Elemente des Kredit- und Geldsystems, ver-
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schafft Regierungen und Staaten mehr Macht und berei-
tet der Enteignung und Uberwachung der Birger den
Boden. Zumal die Européische Zentralbank als suprana-
tionale Institution der Kontrolle durch die nationalen
Parlamente de facto entzogen ist.

Die EZB erwagt, den digitalen Euro schon Mitte nachs-
ten Jahres einzufitihren. Die Chancen, das Vorhaben
noch zu vereiteln, sind zwar gering. Doch ausgeschlos-
sen ist es nicht, wenn die Birger noch aufwachen und
erkennen, welch tiefbéses Potenzial im digitalen Euro
steckt. In Tolkiens Roman gibt es in fast aussichtloser
Lage noch ein tragisch-gutes Ende: In Mordor beif3t
Gollum Frodo, den die finstere Macht erfasst hat, den
ringtragenden Finger ab und stlrzt siegestaumelnd mit
dem Ring in die Feuer des Schicksalsberges. Der Ring ist
zerstort, die Macht der Finsternis besiegt.

Sehr verehrte Damen, sehr geehrte Herren, die Selbst-
ermachtigung der Zentralbanken, ihre ausufernde
Macht, die von Sonderinteressengruppen fir eigene
Zwecke eingespannt wird, ist kein Zufall.

Sie ist vielmehr direkte Konsequenz der Tatsache, dass
der Staat das Geldproduktionsmonopol innehat. Ein
staatliches Geldmonopol ist unvereinbar mit einer freien
Gesellschaft und Wirtschaft. Es zerstort sie. Und deshalb
braucht es nicht nur die Verhinderung des digitalen
Zentralbankgeldes, sondern auch das Ende des staatli-
chen Geldmonopols.

Das neue Buch von Thorsten Polleit: Der Antikapi-
talist. Ein Weltverbesserer, der keiner ist. Im Buch-
laden ab dem 13. Oktober 2020

Zum Buch geht's hier.



https://www.amazon.de/Antikapitalist-Ein-Weltverbesserer-keiner-ist/dp/3959723962

Degussa <»

GOLD UND SILBER.

STAATSANLEIHEN
VERGEHEN, GOLD
UND EDELMETALLE
BESTEHEN.

DEGUSSA-GOLDHANDEL.DE

r. [ ]
| |
“ [ ]



WAHRUNGSKRISE
STATT KREDITKRISE

» Eine neuerliche Kreditkrise ist eher unwahr-
scheinlich, viel wahrscheinlicher wird hingegen ei-
ne Wéhrungskrise.

Krise istWahrungs nicht gleich Krise. Beispielsweise war
die internationale Finanz- und  Wirtschaftskrise
2008/2009 eine sogenannte , Kreditkrise”. Die Investo-
ren hatten Angst, dass die Kreditnehmer — Staaten, Ban-
ken, Unternehmen und Private — ihren Schuldendienst
nicht mehr leisten kénnten. Sie verkauften Schuldpapie-
re en gros, und sie waren vor allem auch nicht mehr be-
reit, die falligen Schulden der Kreditnehmer zu refinan-
zieren, geschweige denn Kredite flr die Neuverschul-
dung zu gewahren. Es gab vielmehr eine ,Flucht in das
ungedeckte Geld”: Die Anlegerschaft floh aus Aktien,
Anleihen, Rohstoffen und Immobilien, wollte lieber US-
Dollar, Euro und Co halten.

Die politisch diktierte Lockdown-Krise, die ab etwa Marz
2020 einsetzte, war anfanglich ebenfalls eine Kreditkri-
se. Doch die Panik verpuffte rasch. Denn die Zentralban-
ken griffen rasch und gewaltig in die Finanzmarkte ein,
kauften Schuldpapiere in groBem Stil und finanzierten
ausgefallene Einkommen der Arbeitnehmer und Firmen
mit neu geschaffenem Geld. Die Zentralbanken spann-
ten einmal mehr ein , Sicherheitsnetz” unter die Finanz-
markte auf und warfen die elektronischen Notenpressen
an. Politisch unerwinschte Kreditausfalle werden mit al-
ler Kraft abgewendet. Die Kreditkrise gehort endgultig
der Vergangenheit an.

Doch damit wird eine neue Form der Krise wahrscheinli-
cher: und zwar die ,Wahrungskrise”. In einer Wah-
rungskrise verlieren die Menschen das Vertrauen in die
Werthaltigkeit des Geldes, weil sie furchten, dass die
Zentralbank die Geldmenge immer weiter ausweiten
wird, um strauchelnde Staaten und Banken Uber Wasser
zu halten, und dass das die Kaufkraft des Geldes rui-
niert. Menschen fliehen dann sprichwortlich aus dem
Geld, tauschen es in andere Guter ein. Ein aktuelles Bei-
spiel liefert das Fiasko der tirkischen Lira. Anfang 2006
mussten die Tdrken noch eine tlrkische Lira fUr einen
US-Dollar auf den Tisch legen, Anfang 2016 drei und im
September 2020 waren es 7,6 turkische Lira.

Die Turken konnten allerdings in andere Wahrungen
ausweichen — wie insbesondere US-Dollar, Euro und
Schweizer Franken. Doch wenn nicht nur eine, sondern
alle ungedeckten Wahrungen in Misskredit geraten,
wird es wirklich brenzlig. Genau das geschieht Ubrigens
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spatestens Anfang des 21. Jahrhunderts: Der Preis des
Goldes steigt, gemessen in allen Wahrungen der Welt.
So ist seither beispielsweise die Kaufkraft des US-Dollars
und des japanischen Yens gegeniiber dem Gold jeweils
um 86 Prozent gefallen, die in Euro und chinesischen
Renminbi jeweils um 83 Prozent. Die Entwertung der
ungedeckten Wahrungen ist also in vollem Gange.

Doch die breite Offentlichkeit scheint sich (iber diese
Wahrheit und ihr wahres AusmaB nicht bewusst zu sein.
Man hért und liest zwar, dass der Goldpreis steigt und
steigt. Doch was bedeutet es eigentlich, wenn der Gold-
preis in, sagen wir, US-Dollar und Euro immer teurer
wird? Antwort: Die Kaufkraft der Wahrungen wertet ab
gegenlber dem gelben Metall. Beispiel: Steigt der Gold-
preis innerhalb eines Jahres von 1.500 US-Dollar pro Un-
ze auf 2.000 US-Dollar pro Unze, ist das ein Preiszu-
wachs von 33,3 Prozent, beziehungsweise der US-Dollar
hat dann einen Kaufkraftschwund von 25 Prozent ge-
geniber dem Gold erlitten. Auch steigende Aktienkurse
und steigende Hauserpreise besagen natirlich nichts
anderes, als dass die Kaufkraft des Geldes gegentber
diesen Gutern verfallt.

Das Vertrauen der breiten Bevolkerungen in das unge-
deckte Geld ist immer noch groB. Es gelingt den Zent-
ralbanken - mit Unterstitzung der Hauptstrom-
Okonomen -, die Menschen uber die inflationdre Natur
des ungedeckten Geldes zu tduschen; sie glauben zu
machen, die Zentralbanken wtrden die Preisinflation
.bekampfen” — obwohl sie in Wahrheit Preisinflation
verursachen. Die Zentralbanken und ihre akademischen
Hexenmeister sind sogar erfolgreich darin, den Men-
schen zwei Prozent Inflation als , Preisstabilitat” zu ver-
kaufen — obwohl das doch einer Zerstérung der Kauf-
kraft des Geldes gleichkommt.

Okonomisch gesehen ist die Ausweitung der Geldmenge
das, was man als , Inflation” bezeichnen muss. Wer das
begreift, der weiB, dass die Inflation bereits in vollem
Gange ist: In den USA waéchst die Geldmenge M1 der-
zeit mit 40 Prozent gegenlber dem Vorjahr, M2 mit 24
Prozent. Im Euro-Raum geht M1 um 13,5 Prozent in die
Hohe, M3 um 10,2 Prozent. Ein gewaltiger , Geldmen-
gendberhang” hat sich bereits aufgebaut — weil ja die
Produktionsleistung der Volkswirtschaften stark vermin-
dert ist. Er wird sehr wahrscheinlich schon bald in stei-
gender Konsumglter- und/ oder Vermogenspreisinflati-
on zutage treten.

Kreditkrisen lassen sich zwar durch das Ausweiten der
Geldmengen verhindern. Doch der Preis, den die breite
Bevolkerung dafur zahlen muss, ist gewaltig: Friher o-
der spater klopft die Wéhrungskrise an die Tdr. Die poli-
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tisch verheimlichte Wahrheit lautet: Die westliche Welt
zerstort ihr Geld, und damit zerstort sie sich nicht nur
wirtschaftlich, sondern vor allem auch moralisch. Doch
leider will das kaum jemand wahrhaben in Zeiten der
marxistisch-hysterischen  Politikvergdtterung.  Johann
Wolfgang von Goethe schien das Phanomen zu kennen,
als er schrieb: ,Die bloBe Wahrheit ist ein simpel Ding,
die jeder leicht begreifen kann; allein sie scheint euch zu
gering, und sie befriedigt nicht den Wundermann.”

ZUR GELD- UND KREDITMENGEN-

ENTWICKLUNG IM EURORAUM

Trotz Wirtschaftseinbruch (in Q2 ,'20 fiel das Bruttoin-
landsprodukt um 11,8% J/J) hat sich das Geldmengen-
wachstum beschleunigt. Im August ‘20 stieg die Geld-
menge M1 um 13,2%, die Geldmenge M3 um 9,5%
(Abb. a). Die Kredite an den privaten Sektor legten um
4,6% gegenlber dem Vorjahr zu.

(@) Geldmengen und Kreditmenge im Euroraum, J/J in %

Die fortgesetzten Anleihekdufe der Europaischen Zent-
ralbank (EZB) und ihre ausgeweitete Kreditvergabe an
Euro-Banken hat ihre Bilanzsumme auf 6.743 Mrd. Euro
anschwellen lassen (Abb. b). Durch Anleihekdufe und
einem negativen Einlagezins hat die EZB die Langfristzin-
sen in die Tiefe gezogen; die Rendite der 10-jahrigen
Bundesanleihe liegt derzeit bei minus 0,5%.

Die Bilanz des Bankensektors im Euroraum (Zentralban-
ken plus Geschaftsbanken) schwillt immer weiter an und
hat mittlerweile einen Rekordstand erreicht (Abb. ¢).
Sowohl die Europaische Zentralbank tragt dazu bei als
auch die privaten Geschaftsbanken.

(¢) Bilanz des Euro-Bankenapparates (Mrd. €)
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Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa.

(b) Bilanzsumme EZB (Mrd. €) und dt. Kapitalmarktzins*

Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa.

Auffallig ist, dass die EZB ihre Bilanzsumme ausweitet,
wahrend die Euro-Bankaktien im Sinkflug sind (Abb. d).
Ein mdogliches Indiz, dass die EZB-Geldpolitik vor allem
darauf ausgerichtet ist, die Euro-Bankensektor Uber
Wasser zu halten (und zwar ,Whatever it takes”).

(d) EZB-Bilanz, M3-Geldmenge und Euro Stoxx Banken*
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xiert (Jan. ‘00 = 100).
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WAHRUNGSVERFALL IN ECHTZEIT

1. Argentinien
(@) Anzahl der ARS fiir 1 US-Dollar (b) ARS-Geldmenge, Mrd.
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2. Tiirkei
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1 3500

e /
| AW )
4 W, ¢

1500 /
|\ 500

8 T T T T T T T 0 T T T T T T T
06 08 10 12 14 16 18 20 06 08 10 12 14 16 18 20

Quelle: Refinitiv; Graphiken Degussa.

In Argentinien betrug die Inflation der Konsumguterpreise mehr als 50 Prozent in 2019, im September 2020 lag sie immer
noch bei knapp 37 Prozent. In der Tirkei lag die jéhrliche Konsumgtterpreisinflation bei knapp 12 Prozent im September
2020. Der weitaus bessere Indikator fur den Wertverfall einer Wahrung ist ihr Wechselkurs. Wie die obenstehenden Gra-
phiken zeigen, haben der Argentinische Peso und die tirkische Lira drastisch abgewertet gegentber dem US-Dollar. Ein
zentraler Grund dafur ist das fulminante Anwachsen der Geldmenge: Denn wenn die Geldmenge steigt, schwindet die
Kaufkraft des Geldes. Und weitet ein Land seine Geldmenge deutlich starker aus als andere Lander, ist mit einem mitunter
starken Wechselkursverfall zu rechnen.
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GOLD UND SILBER

Der ,Weltgoldpreis” steigt im Trendverlauf
Goldpreis in USD/oz und in allen Gbrigen Wéhrungen exkl. USD
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Quelle: Refinitiv; Berechnungen Degussa. Ermittelt aus Goldpreis (USD/oz) und handelsgewichtetem AuBenwert des US-Dollar. In der
Zeitreihe wurde der September 2011 auf 1.900 indexiert (hier erreichte der US-Dollar-Preis des Goldes seinen bisherigen Hochststand
von etwa 1.900 pro Feinunze.)

Silber hat das ,,Outperformance-Potential”
Gold- und Silberpreis ( USD/oz)
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Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa. Eine mogliche Interpretation lautet: Oberhalb der gestrichelten Trendlinie ist Gold relativ teuer, Silber
relativ billig.
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EDELMETALLPREISE

In US-Dollar pro Feinunze

Gold Silber Platin Palladium
I. Aktuell 1917.4 24.8 884.5 2384.8
Il. Gleitende Durchschnitte
10 Tage 1904.2 24.4 871.0 2368.9
20 Tage 1896.8 24.0 870.8 2329.4
50 Tage 1926.2 25.7 906.0 2282.4
100 Tage 1875.4 23.0 881.8 2145.1
200 Tage 1757.4 19.6 859.8 2158.3
1. Schatzung Mitte 2021 2550 48.0 1059 2066
(1) 33 94 20 -13
Bandbreiten Unten Oben Unten Oben Unten Oben Unten Oben
2310 2780 43.0 53.0 823 1295 1899 2299
(1) 20 45 73 114 -7 46 -20 -4
V. Jahresdurchschnitte
2017 1253 17.1 947 857
2018 1268 15.8 880 1019
2019 1382 16.1 862 1511
In Euro pro Feinunze
Gold Silber Platin Palladium
I. Aktuell | 1619.3 20.9 747.0 2014.0
IIl. Gleitende Durchschnitte
10 Tage 1618.2 20.7 740.2 2013.1
20 Tage 1616.0 20.4 741.8 1984.4
50 Tage 1632.6 21.8 767.8 1934.8
100 Tage 1613.4 19.7 758.5 1844.5
200 Tage 1555.1 17.3 761.5 1913.0
lll. Schatzung bis Mitte 2021 2300 43.4 950 1860
Q) 42 107 27 -8
Bandbreiten Tief Hoch Tief Hoch Tief Hoch Tief Hoch
2080 2510 30 48 740 1170 1710 2070
1) 28 55 43 129 -1 57 -15 3
IV. Jahresdurchschnitte
2017 1116 15 844 760
2018 1072 13 743 863
2019 1235 14 770 1350

Quelle: Thomson Financial; Berechnungen und Einschatzungen Degussa. Beachte: Die Zahlen sind gerundet.

() Geschatze Preisverdnderung bei aktuellem Preis in Prozent.
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ENTWICKLUNGEN DER ANLAGEKLASSEN

Bitcoin in US-Dollar
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Wertentwicklung verschiedener Anlageklassen seit Jahresanfang in Prozent

(@) In nationaler Wahrung

(b) In Euro
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Disclaimer

Fur die Erstellung dieser Ausarbeitung ist Degussa Goldhandel GmbH, Frankfurt am Main, verantwortlich. Die Verfasser dieses Dokuments bestatigen,
dass die in diesem Dokument geduBerten Einschatzungen ihre eigenen Einschdtzungen genau wiedergeben und kein Zusammenhang zwischen ihrer
Dotierung — weder direkt noch indirekt noch teilweise — und den jeweiligen, in diesem Dokument enthaltenen Empfehlungen oder Einschatzungen be-
stand, besteht oder bestehen wird. Der (bzw. die) in dieser Ausarbeitung genannte(n) Analyst(en) sind nicht bei der FINRA als Research-Analysten regis-
triert/qualifiziert und unterliegen nicht der NASD Rule 2711.

Dieses Dokument dient ausschlieBlich Informationszwecken und berticksichtigt nicht die besonderen Umstande des Empfangers. Es stellt keine Anlage-
beratung dar. Die Inhalte dieses Dokuments sind nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von in diesem Dokument genannten
Edelmetallen und Wertpapieren beabsichtigt und dienen nicht als Grundlage oder Teil eines Vertrages.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen stammen aus Quellen, die von der Degussa Goldhandel GmbH als zuverldssig und korrekt erachtet
werden. Die Degussa Goldhandel GmbH Ubernimmt keine Garantie oder Gewahrleistung im Hinblick auf Richtigkeit, Genauigkeit, Vollstandigkeit oder
Eignung flr einen bestimmten Zweck.

Alle Meinungsaussagen oder Einschatzungen geben die aktuelle Einschdtzung des Verfassers bzw. der Verfasser zum Zeitpunkt der Vertffentlichung
wieder und kdénnen sich ohne vorherige Ankindigung dndern. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen spiegeln nicht zwangslaufig die Mei-
nungen der Degussa Goldhandel GmbH wider. Die Degussa Goldhandel GmbH ist nicht dazu verpflichtet, dieses Dokument zu aktualisieren, abzuandern
oder zu erganzen oder deren Empfanger auf andere Weise zu informieren, wenn sich ein in diesem Dokument genannter Umstand oder eine darin ent-
haltene Stellungnahme, Schatzung oder Prognose dndert oder unzutreffend wird.

Die in der Vergangenheit gezeigte Kursentwicklung von Finanzinstrumenten erlaubt keine verldssliche Aussage Uber deren zukinftigen Verlauf. Eine
Gewahr fur den positiven Anlageertrag einer in diesem Dokument beschriebenen Einschatzung kann daher nicht tbernommen werden. Es besteht die
Maoglichkeit, dass in diesem Dokument genannte Prognosen aufgrund verschiedener Risikofaktoren nicht erreicht werden. Hierzu zéhlen in unbegrenz-
tem MaBe Marktvolatilitdt, Branchenvolatilitdt, Unternehmensentscheidungen, Nichtverfligbarkeit vollstandiger und akkurater Informationen und/oder
die Tatsache, dass sich die von der Degussa Goldhandel GmbH oder anderen Quellen getroffenen und diesem Dokument zugrunde liegenden Annah-
men als nicht zutreffend erweisen.

Weder die Degussa Goldhandel GmbH noch ihre Geschéftsleitungsorgane, leitenden Angestellten oder Mitarbeiter Gbernehmen die Haftung fir Scha-
den, die ggf. aus der Verwendung dieses Dokuments, seines Inhalts oder in sonstiger Weise entstehen.

Die Aufnahme von Hyperlinks zu den Websites von Organisationen, soweit sie in diesem Dokument aufgenommen werden, impliziert keineswegs eine
Zustimmung, Empfehlung oder Billigung der Informationen der Websites bzw. der von dort aus zugédnglichen Informationen durch die Degussa Gold-
handel GmbH. Die Degussa Goldhandel GmbH tbernimmt keine Verantwortung fir den Inhalt dieser Websites oder von dort aus zuganglichen Informa-
tionen oder fiir eventuelle Folgen aus der Verwendung dieser Inhalte oder Informationen.

Dieses Dokument ist nur zur Verwendung durch den Empfanger bestimmt. Es darf weder in Ausziigen noch als Ganzes ohne vorherige schriftliche Ge-
nehmigung der Degussa Goldhandel GmbH auf irgendeine Weise verdndert, vervielfaltigt, verbreitet, verdffentlicht oder an andere Personen weiterge-
geben werden. Die Art und Weise, wie dieses Produkt vertrieben wird, kann in bestimmten Landern, einschlieBlich der USA, weiteren gesetzlichen Be-
schrankungen unterliegen. Personen, in deren Besitz dieses Dokument gelangt, sind verpflichtet, sich diesbeztglich zu informieren und solche Einschran-
kungen zu beachten. Mit Annahme dieses Dokuments stimmt der Empfanger der Verbindlichkeit der vorstehenden Bestimmungen zu.
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