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INFLATION
VERKANNT, VERHARMLOST

.Wenn die Regierung das Geld verschlechtert, um alle
Glaubiger zu betrtigen, so gibt man diesem Verfahren

o

den hoflichen Namen ,Inflation’.
—George Bernard Shaw

> Die Inflation ist ldngst da — in Form stark steigender Geldmengen. Sie
befordern den Auftrieb der Konsumgiiter- und Vermégenspreise, und die
Kaufkraft des Geldes gerat unter die Rader.

I SICHERHEITSNETZ MIT FOLGEN

Als Reaktion auf die Wirtschaftskrise, fur die die Verbreitung des Coronavirus
und vor allem der politisch diktierte Lockdown gesorgt haben, sind die groBen
Zentralbanken der Welt zu einer aggressiven Geldpolitik Ubergegangen. Sie ha-
ben die Zinsen auf extreme Tiefstdnde geschleust, das Kreditangebot gewaltig
erweitert und die Geldmengen anschwellen lassen. Wie sonst nur in Kriegszeiten
verschulden sich die Staaten bei den Zentralbanken. Mit dem neuen, aus dem

EURUSD Nichts geschaffenen Geld werden die Einkommensverluste bezahlt. Fur die Fi-
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RUB N I 5 35 und die Konjunkturen gespannt. Das zeigt sich beispielsweise an den merklich

Quelle: Refinitiv; Berechnungen Degussa.

zurlickgegangenen Kreditpramien, die in der Lockdown-Krise zunachst in die



Geldmengen wachsen deutlich star-
ker als die Wirtschaftsleistung
.Breite Geldmengen” und reales Brutto-
inlandsprodukt (BIP)
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Hohe geschnellt waren (Abb. 1) — wobei der Anstieg geringer ausfiel als noch in
der Krise 2008/2009, die im Kern eine Kreditkrise war: Die Anleger hatten da-
mals die Sorge, dass Schuldner ihrem Schuldendienst nicht mehr nachkommen
koénnten. Mittlerweile weisen jedoch die Finanzmarktakteure einem Kredit- und
Zahlungsausfallrisiko nur noch eine relativ geringe Wahrscheinlichkeit zu.

I IMMER MEHR NEUES GELD FUR DEN STAAT

Dadurch, dass die Zentralbanken ein Sicherheitsnetz aufgespannt haben, sind sie
starker denn je in das Schlepptau der Regierungen und der Finanzmérkte gera-
ten. Damit Schuldner nicht ins Straucheln geraten, sind die Zentralbanken ge-
zwungen, die Zinsen niedrig zu halten. Folglich missen sie die neuen Schulden,
die die Staaten ausgeben, wohl oder Ubel dann aufkaufen, wenn das gestiegene
Schuldenangebot droht, die Zinsen in die Hohe zu treiben. Offentliche Defizite
werden auf diese Weise sprichwortlich mit der elektronischen Notenpresse fi-
nanziert, und Regierungen haben bekanntlich keine Hemmungen, die Verschul-
dung in die Hohe zu treiben, wenn ihrem Kredit keine Grenzen gesetzt sind.

, Die Inflation kommt
nicht Gber uns als ein
Fluch oder als ein tragi-
sches Geschick; sie
wird immer durch eine
leichtfertige oder sogar
verbrecherische Politik
hervorgerufen.”

—Ludwig Erhard

Die Regierungen haben sich bereits daran gewodhnt, dass sie gerduschlos von
den Zentralbanken neues Geld erhalten, mit dem sie ihre Wahlversprechen fi-
nanzieren kdénnen. Weil sie das neu erhaltene Geld vollstdndig ausgeben (nach-
dem sie sich selbst damit finanziert haben), gewdhnt sich die Wirtschaft an den
staatlichen , Geldsegen”. Beispielsweise richten Firmen ihre Produktion an den
Nachfragewinschen der Politik aus, und Arbeitspldtze werden in solchen Sekto-
ren geschaffen, in denen die Staatsausgaben eine entsprechende Arbeitsnach-
frage auslosen. Das fuhrt dazu, dass fir viele Firmen und ihre Arbeitnehmer ein
Ausstieg aus der monetaren Staatsfinanzierung unerwinscht wird.

Ein solcher Ausstieg wirde den Wirtschaftsakteuren schlieBlich weitreichende
Anpassungen abverlangen: Unternehmen muissen Investitionen abschreiben und
erleiden Verluste, Arbeitsplatze gehen verloren, Kredite fallen aus und bereiten
Schuldnern und Glaubigern Probleme. Je langer also die Phase der monetaren
Staatsfinanzierung andauert, desto schwieriger wird es, sie wieder zu beenden.
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I DAUERHAFTE BLASE

<f
Das neue Geld, das die Zentralbanken ausgeben, ist auf der Suche nach Rendite. Deg ussa €£>
GOLD UND SILBER.

Es drangt insbesondere in die Finanz- und Vermdgensmarkte. In diesem Zusam-
menhang ist Abb. 2 aufschlussreich. Sie zeigt die US-Geldmenge M2 und den
Aktienmarktindex S&P 500 von 2000 bis Marz 2021. Wie zu erkennen ist, weisen
beide Linien einen gleichgerichteten Verlauf auf: Eine steigende Geldmenge ging
mit steigenden Aktienkursen einher. Ein Grund fir diesen Befund ist, dass die US-
Zentralbank die Geldmenge im Zeitablauf ausweitet. Das sorgt fir steigende G-
terpreise, einschlieBlich steigender Vermdgens- beziehungsweise Aktienpreise.

Steigende Geldmenge, steigende Vermégenspreise
US-Geldmenge M2 (Mrd. US-Dollar) und S&P 500
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Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa. ” Gepunktete Linie: Annahme, dass das amerikanische
Konjunkturpacket von der US-Notenbank finanziert wird.
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Spatestens in der Krise 2008/2009 setzte sich bei den Anlegern die Auffassung ABHOLTERMIN
durch, dass die Zentralbanken die Finanzmarkte nicht , fallen lassen”, dass sie in VEREINBAREN
Krisensituation einspringen und neues Geld in das System pumpen. Das hat eine "‘
besondere Problematik heraufbeschworen: Wenn Anleger damit rechnen, dass 2
die Zentralbank die Kurse vor dem Absturz bewahrt, dann verstarkt das die Nach- N
frage nach Aktien und treibt deren Kurse zusatzlich in die Hohe. Ubertreibungen
bauen sich auf. Deren Bereinigung erfordert einen mitunter drastischen Ruck- .
gang der Kurse. Das aber verhindert die Zentralbank. Die Geldpolitik erzeugt auf II
diese Weise eine , Dauerblase”, die nicht nur die Aktienmarkte, sondern auch alle IN NIEDERLASSUNG
anderen Vermdgensmarkte erfasst. ABHOLEN

| INFLATION

Die , Politik des billigen Geldes”, die im ungedeckten Geldsystem besonders weit DEGUSSA-GOLDHANDEL.DE
getrieben werden kann (im Vergleich zu einem Warengeldsystem), schafft Gber

kurz oder lang jedoch Bedingungen, die Gefahr laufen, zu einer immer weiterge- el B Dusesidors

henden Politik der Inflationierung zu fuhren. Gerade in Zeiten wirtschaftlicher Frankfurt Hamburg Hannove

Bedrangnis werden Zinssenkungen und der Geldmengenvermehrung als die Poli- (0l - MBmehicn | NOReE
Pforzheim Stuttgart

tik des vergleichsweise kleinsten Ubels angesehen. Regierenden und Regierten
erscheint es vorteilhafter zu sein, die Geldmenge auszuweiten als schmerzliche
Anpassungsprozesse zu durchlaufen. Es ist Neigung, die Geldmenge an die Er-
fordernisse anpassen zu wollen, die den Weg in ein Regime sich beschleunigen-
der Guterpreisinflation ebnet.

Zirich Genf Madrid London




Zinsanstieg ging mit Riickgang des
Goldpreises einher
Ausgewahlte US-Zinsen in Prozent und
Goldpreis (USDZ/oz)
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Es gibt verschiedene Theorien, wie die Guterpreisinflation entsteht. Die , Kosten-
schub-Theorie” (englisch: ,, Cost Push”) besagt, dass Produzenten erhéhte Kos-
ten der Produktion auf die Preise ihrer Endprodukte Gberwaélzen. Die Theorie der
gestiegenen Nachfrage (,Demand Pull”) erklart, dass eine verstarkte Nachfrage
die Preise der Guter in die Hohe treibt. Und die Inflationstheorie der Monetaris-
ten geht davon aus, dass es die Ausweitung der Geldmenge ist, die die GUter-
preise ansteigen lasst. Und in der Tat: Ohne eine Ausweitung der Geldmenge ist
ein fortgesetzter Anstieg der GUterpreise auf breiter Front — und das wird ja Gbli-
cherweise unter Inflation verstanden — nicht méglich.

Wenn die Zentralbank die Geldmenge in der Volkswirtschaft ausweitet, lasst sich
allerdings nicht sagen, welche Giterpreise zuerst und in welchem Ausmal3 an-
steigen. Das hangt vielmehr von den ,besonderen Umstanden” ab, die im Zeit-
punkt der Geldmengenvermehrung vorherrschen. Die Geldmengenvermehrung
kann Uber Kosten-Schub- wie auch Uber Nachfragesteigerungseffekte eine Gu-
terpreisinflation verursachen. Zudem kann eine Geldmengenvermehrung auch
die Inflationserwartung der Marktakteure erhéhen. In diesem Fall wird eine er-
hohte erwartete Inflation in zum Beispiel Lohn- und Mietvertragen einkalkuliert,
und das wiederum schldgt sich in erhdhten GUterpreisen nieder.

Es steht auBer Frage, dass das Ansteigen der Geldmenge (die ,, Geldmengeninfla-
tion”) fur Umverteilungseffekte sorgt. Wachst die Geldmenge beispielsweise um
10 Prozent gegeniber dem Vorjahr, geraten diejenigen ins Hintertreffen, deren
Kontostande um weniger als 10 Prozent ansteigen; und diejenigen werden be-
glnstigt, deren Kontostdande um mehr als 10 Prozent ansteigen. Die ersteren
werden relativ armer, die zweiteren relativ reicher. Dieser Umverteilungseffekt ist
zunachst einmal unabhdngig davon, ob die GUterpreise steigen oder nicht. In der
Regel stellt sich aber auch ein Preissteigerungseffekt ein, den die Geldmengen-
ausweitung direkt oder indirekt auslost.

Der Preissteigerungseffekt schafft ebenfalls Gewinner und Verlierer. Gewinner
sind beispielsweise die Besitzer der Guter, deren Preise (stark) ansteigen, und das
Nachsehen haben diejenigen, die die im Preis steigenden Guter nicht besitzen.
Zu den Gewinnern zdhlen die Verschuldeten, die ihre Kredite mit entwertetem
Geld zurlckzahlen kdnnen, und entsprechend sind die Glaubiger die Geprellten.
Nicht selten sind die Effekte der Preisinflation aber auch nicht eindeutig zuzu-
ordnen. Man denke nur einmal an einen Verschuldeten, der seine falligen Schul-
den mit einem neuen Kredit refinanzieren muss. Er misste, wenn die Inflation
die Zinsen steigen lasst, mit erhéhten Kreditkosten zurechtkommen.

I GOLD GEGEN INFLATION

Die Aussichten, dass die Zinsen wieder zu ,normalen” Hohen zuriickkehren,
dass sie aus ihrem seit Jahrzehnten wahrenden Abwartstrend ausbrechen wer-
den, sind recht gering. Denn das Schuldgeldsystem soll in Gang gehalten wer-
den, und deshalb werden die Zentralbanken zwar Zinsschwankungen innerhalb
gewisser Grenzen zulassen, aber eben keine Rickkehr mehr zu normalen Ni-
veaus. Zudem ist es wahrscheinlich, dass die Geldmengen fortan starker ausge-
weitet werden, als es noch in den zwei Jahrzehnten vor Ausbruch der Coronavi-
rus-Krise beobachtbar war. Daher ist zu vermuten, dass die tlckischen Effekte
der Inflationspolitik immer weitere Kreise ziehen.

Die nach wie vor stark verminderte Wirtschaftsleistung und die hohe Arbeitslo-
sigkeit in vielen Volkswirtschaften begrenzen derzeit noch die Méglichkeit, dass
die stark steigenden Geldmengen sich in erhdhten Lohnen niederschlagen.
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Wahrscheinlicher ist es, dass die Geldmengenausweitung zunachst die Preisinfla-
tion in den Vermdgensmarkten weiter anheizt; dass die Preise fur Aktien, Hau-
ser, Grundstlicke etc. steigen. Dieser Trend wird verstarkt, wenn die Investoren
damit rechnen, dass es auf den Vermogensmarkten so bald keinen Preisverfall
geben wird — weil die Zentralbanken in einem solchen Fall noch mehr Geld in
Umlauf geben und die Kreditkonditionen noch schuldnerfreundlicher gestalten.

Das sind schlechte Nachrichten fir die Kaufkraft des Geldes. Denn die Kaufkraft
von US-Dollar, Euro und Co gerdt so zusehends unter die Rader. Abb. 3 zeigt
beispielsweise, dass die Kaufkraft des Euro in den letzten Jahren bereits erheb-
lich gefallen ist, dass also der Euro alles andere als ein verlassliches Wertaufbe-
wahrungsmittel gewesen ist. Und dennoch sprechen viele meinungsfiihrende
Okonomen, Politiker und Zentralbankangestellte, dass der Euro , stabil” sei. Eine
Verkennung, eine Verharmlosung der Inflation! Der unUbersehbare Kaufkraft-
schwund des Euro wird nun leider wohl an Fahrt gewinnen; gleiches steht vielen
anderen Wahrungen bevor.

Die Kaufkraft des Euro ist gefallen
Kaufkfraft des Euro fir unterschiedliche Glter*

Aufwartsbewegung bei den Inflati-
onserwartungen
Inflationserwartungen in Prozent*
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Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa. *Anzahl der Guter, die man mit einem Euro kaufen
kann. Die Serien sind indexiert (Q1 1999 = 1). Konsumguterpreise fur Q4 2020, Hauser-
preise fir Q2 2020, Aktienkurse und Goldpreis fur Marz 2021.

In einem inflationdren Umfeld schneiden Sachwerte prinzipiell besser ab als Geld
beziehungsweise in Geld ausgewiesene Zahlungsanspriiche wie Anleihen oder
traditionelle Lebensversicherungen. Das lenkt den Blick auf das Gold. Abb. 4 a
zeigt den Preis des Goldes (USD/oz) von Anfang 2000 bis Méarz 2021. Zusatzlich
dazu sind zwei Trendgeraden eingezeichnet: ein linearer und ein exponentieller
Trend.! Der exponentielle Trend hat einen besseren ,Fit” mit dem tatséchlichen
Goldpreisverlauf als der lineare Trend. Dafir gibt es eine 6konomisch plausible
Erklarung. Sie findet sich in Abb. 4 b. Die Geldmenge ist in den letzten Jahrzehn-
ten einem exponentiellen Wachstumstrend (das heiBt mit mehr oder weniger
konstanten Prozentraten) folgend ausgeweitet worden.

! Siehe Degussa Marktreport, Was Sie Gber den Goldpreistrend wissen sollten,
3. Dezember 2020.
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* Inflationsswaps: Erwartung der Kon-
sumguterpreisinflation in den kommen-
den funf Jahren fur die dann folgenden
funf Jahre.

Eine Moglichkeit, die Inflationserwar-
tungen der Menschen herauszufinden,
besteht in der Betrachtung der , Inflati-
onsswaps”. Sie zeigen fur die USA ei-
nen Wert von 2,37 Prozent, im Euro-
raum von 1,30 Prozent und in GroBbri-
tannien von 3,56 Prozent. Allerdings
beziehen sich diese Zahlen auf Kon-
sumguterpreisindizes, die jedoch be-
kanntermaBen nicht die , wahre” Geld-
entwertung widerspiegeln. Alternativ
lassen sich Befragungen in der Bevolke-
rung durchfuhren. Allerdings sind auch
derartige Ergebnisse mit Vorsicht zu in-
terpretieren. Im Euroraum lasst sich
zumindest eine gewisse Reaktion der
Umfrageergebnisse auf die Geldmen-
genausweitung herauslesen. Danach zu
urteilen spricht das derzeitige Geld-
mengenwachstum fur steigende Inflati-
onserwartungen.

Hohes Geldmengenwachstum be-
fordert Inflationserwartungen
Inflationserwartungen in Umfragen im
Euroraum (in Prozent) und M3-
Geldmengenwachstum in Prozent J/J
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Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa
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Der Trendverlauf des Goldpreises

(a) Goldpreis (USD/oz), aktuell und (b) US-Geldmenge M2 (Mrd. USD) und
Trendverldufe® Goldpreis (USD/oz) ™"
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Quelle: Refinitiv, Berechnungen Degussa. (" Gepunktete Linie: Annahme, dass das US-
Konjunkturpacket durch die US-Zentralbank finanziert wird.

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22

Das Trendwachstum des Goldpreises scheint diese Entwicklung nachgezeichnet
zu haben. Mit Blick auf die weiter steigendenden Geldmengen und ein anhal-
tendes Null- beziehungsweise Negativzinsumfeld (in realer, als inflationsbereinig-
ter Rechnung) erscheint es sehr wahrscheinlich, dass auch der Goldpreis weiter
ansteigen wird. Zudem deutet der Blick auf den exponentiellen Trendpfad sowie
das bereits erreichte AusmaB der Geldmengenausweitung an, dass der Goldpreis
derzeit ,glnstig”, nicht jedoch , Uberteuert” ist. Die Preisentwicklung des Gol-
des in den letzten zwei Jahrzehnten ist zwar kein Indikator fir die kiinftige Preis-
entwicklung, sollte aber weiterhin positiv fir das Gold stimmen (Abb. 5).

Die Preissteigerungen von Gold kdnnen sich sehen lassen
Rendite fir ausgewaéhlte Anlageklassen in Prozent )
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Quelle: Refinitiv; Berechnungen Degussa. 2 16
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Konsumguterpreisinflation ofb
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KONJUNKTUR UND FINANZMARKTE (1)

(a) US-Einkaufsmanagerindex (NAPM) und deutscher IFO-Index
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(b) Auftragseingange in der deutschen Industrie
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» Die US-Konjunktur
zeigt eine kraftige Erho-
lung, wahrend die deut-
sche Konjunktur deutlich
hinterherhinkt.

Quelle: Refinitiv.

» Die Auftragsbucher
deutscher Firmen fillen
sich wieder — vor allem
mit Auftrdgen aus dem
Ausland.

Quelle: Refinitiv.

» Die Rohstoffpreise
steigen in allen Katego-
rien, haben bereits das
Vorkrisen-Niveau tber-
stiegen.

Quelle: Refinitiv. Serien sind
indexiert (Jan. ‘07 = 100).
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KONJUNKTUR UND FINANZMARKTE (2)

(d) MSCI World Aktienmarktindices (in US-Dollar gerechnet)*
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(e) Aktienkurse der US- und Euroraum-Banken
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(f) Geldmenge und Konsumguterpreise in der OECD, Jahresveranderungen in Prozent
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» Weltweit erreichen die
Aktienmarkte neue
Hochststande, vor allem
getrieben von den an-
schwellenden Geldmen-
gen.

Quelle: Refinitiv. *Januar 2006
=100).

» Die Kurse der US-
Bankaktien steigen. Die
Eurobanken bleiben
stark abgeschlagen.

Quelle: Refinitiv.

» Das starke Geldmen-
genwachstum spricht fur
hohere Inflation der
Konsumguterpreise.

Quelle: Refinitiv.
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DAS STAATLICHE
GELDMONOPOL UND
DER "GROLE RESET"

» Die Beendigung des staatlichen Geldmonopols
und die Zulassung eines freien Marktes fiir Geld ist
vermutlich die effektivste Verteidigung gegen die
Entstehung politischer Tyrannei.

Das ungedeckte Papiergeldsystem ist ein wirtschaftlich
und sozial hochst problematisches System, das weitrei-
chende und schadliche Konsequenzen hat; Konsequen-
zen, die vermutlich weit Uber die Vorstellungskraft der
meisten Menschen hinausgehen. Fiat-Geld ist inflationar;
es begunstigt einige wenige auf Kosten vieler; es verur-
sacht Konjunkturzyklen; es korrumpiert das Moral- und
Wertesystem der Gesellschaft; es fihrt zur Uberschul-
dung; und es lauft Gefahr, letztendlich in einem groBen
Desaster zu enden.

Das Institute of International Finance (lIF) schatzt, dass
die globale Verschuldung bis Ende 2020 auf 277 Billio-
nen Dollar angestiegen ist, was einem Schuldenstand
von 365 Prozent des weltweiten Bruttoinlandsprodukts
(BIP) entsprache. Die globale Verschuldung ist im Ver-
haltnis zum BIP in den letzten Jahren immer weiter ge-
stiegen. Mit anderen Worten: Die Schulden sind schnel-
ler angeschwollen, als das BIP gewachsen ist. Der Auf-
bau tberméaBiger Schulden, der Weg in die Uberschul-
dung, ist unmittelbare Folge des ungedeckten Papier-
geldsystems.

Die Zentralbanken, in enger Zusammenarbeit mit den
Geschaftsbanken, senken durch das Ausweiten ihres
Kreditangebots den Marktzins klnstlich ab und erhéhen
dadurch auch die Geldmenge. Der Konsum steigt und
die Ersparnis sinkt, wahrend gleichzeitig die Investitions-
ausgaben steigen. Das Ergebnis dieser Politik ist, dass die
Wirtschaft sprichwortlich beginnt, Gber ihre Verhéltnisse
zu leben. Wahrend der Einschuss von neuen Krediten
und neuem Geld kunstlich niedrige Zins herbeifthrt und
eine wirtschaftliche ,Scheinblite” in Gang setzt, muss
und wird auf diesen Boom der Bust folgen.

VON DER OSTERREICHISCHEN KONJUNK-
TURZYKLUSTHEORIE LERNEN

Die monetare Konjunkturtheorie der Osterreichischen
Schule der Nationaldkonomie (OS) erklart diese Zusam-
menhdnge mit rigoroser Logik. Der Grund, dass der
Boom zum Bust fuhrt, ist, dass die Marktzinsen friher
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oder spater auf ihr urspriingliches Niveau zurtickkehren,
also auf das Niveau, das vor der Ausgabe von neuen
Krediten vorgeherrscht hat. Nachdem der Einschuss von
neuem Kredit und Geld seine Wirkung entfaltet hat —
wenn er die Lohne erhdht, die Kapitalkosten gesenkt
und auch alle Gbrigen Preise erfasst hat —, verpufft die
Wohlstandsillusion, und die Marktzinsen steigen wieder
an auf das urspringliche Niveau. Sobald aber die Markt-
zinsen ansteigen, bricht der Boom in sich zusammen.

Hohere Marktzinsen veranlassen die Menschen dazu, ih-
ren Konsum zu reduzieren und mehr aus ihrem laufen-
den Einkommen zu sparen. DarUber hinaus erweisen
sich neue Investitionsprojekte, die in Zeiten kinstlich ge-
drickter Marktzinsen als rentabel erschienen, pl6tzlich
als ,,Flops”. Die Unternehmen beginnen, ihre Ausgaben
zu drosseln, Stellen abzubauen und Vermdgenswerte zu
liquidieren. So schmerzhaft dieser Anpassungsprozess
ist, so notwendig ist er allerdings auch, damit die Wirt-
schaft den im Boom verursachten Uberkonsum und die
Fehlinvestitionen korrigiert.

Als Daumenregel gilt: Je hoher die Schuldenlast einer
Volkswirtschaft (desto hoher also das Verhaltnis der Ver-
schuldung zum Einkommen) ist, desto problematischer
ist es, wenn es zu einer Rezession kommt. Im Allgemei-
nen verringert ein Rickgang der Produktion die Fahig-
keit der Schuldner, ihren Schuldendienst zu leisten. Hat
die volkswirtschaftliche Verschuldung aber bereits ein
hohes Niveau erreicht, kann die Rezession dazu fihren,
dass viele Schuldner zahlungsunfahig werden. Das kann
dann sogar die gesamte Schuldenpyramide zum Einsturz
bringen und die Wirtschaft in eine Depression treiben.

Kritiker der monetéren Konjunkturtheorie der OS mégen
argumentieren, dass das ungedeckte Papiergeldsystem
trotz der gewaltigen Verschuldung, fur die es gesorgt
hat, weder in der Krise von 2008/2009 noch in der von
der Politik diktierten Lockdown-Krise von 2020/2021 zu-
sammengebrochen ist, was bedeuten wirde, dass die
Theorie falsch ist. Das aber ware vorschnell geurteilt.
Denn wenn die monetdren Konjunkturtheorie der OS
auf reale Ereignisse angewendet wird, ist es wichtig (wie
jeder anderen Theorie auch), die vorherrschenden "be-
sonderen Umstande" angemessen zu berlcksichtigen.

Sobald man das tut, wird deutlich, dass die Zentralban-
ken in den letzten Jahren die Kontrolle Gber die Markt-
zinsen Ubernommen haben. Die Marktzinsen werden
ldngst nicht mehr "frei" am Markt bestimmt, sondern
direkt oder indirekt von den Wahrungsbehotrden festge-
setzt. Die Zentralbanken kénnen den Anstieg der Markt-
zinsen verhindern, und das tun sie mittlerweile auch.
Das wiederum bedeutet, dass die Zentralbanken die kor-



11

rigierenden Marktkrafte, die den Boom in einen Bust
umschlagen lassen kénnten, lahmgelegt haben, um auf
diese Weise den Boom langer aufrechterhalten zu kon-
nen. Ein Ergebnis, das der monetaren Konjunkturtheorie
der OS zuné&chst einmal nicht widerspricht!

Diese Politik hat nun aber Konsequenzen, die ebenfalls
beachtet werden muissen. Wenn die Zentralbanken in
den Kreditmarkt eingreifen, um die Pleite abzuwehren,
dann verhindern sie, dass die bereits aufgelaufenen
Fehlallokation korrigiert werden, und sie I6sen zudem
auch noch zusatzliche Fehlentwicklungen aus. Ausmaf3
und Umfang der unvermeidlichen Anpassungskrise in
der Zukunft werden dadurch vergréBert. Mehr noch: Die
Geldpolitik, die die ,groBe Pleite” mit allen Mitteln ver-
hindern will, spielt politischen Kraften in die Hande, die
die verbliebenen Reste der freien Marktwirtschaft auch
noch aus der Welt schaffen wollen.

EINE UNANGEHNEHME WAHRHEIT: DER
STAAT GEDEIHT DURCH KRISEN

Die politisch diktierte Lockdown-Krise hat in vielen Lan-
dern der Welt die wirtschaftliche Aktivitat gebremst und
Kapital zerstort. Rezession, Firmenzusammenbriche und
Massenarbeitslosigkeit, aber auch ein verringertes
Wachstumspotential sind die Folge. Um die gewaltigen
Kosten der Lockdown-Krisenpolitik vor der Offentlichkeit
zu verbergen, verschulden sich die Regierungen bei ih-
ren Zentralbanken. Das neue Geld, das dadurch geschaf-
fen wird, Uberweisen die Regierungen als Transfer- und
Unterstltzungszahlungen auf die Konten der Konsu-
menten und Produzenten.

Eine wachsende Zahl von Menschen wird so abhangig
gemacht von staatlichen Zuwendungen. Es bedarf nicht
viel, um zu erkennen, dass dieser Prozess den politischen
Interessengruppen zugutekommt, die den Staat noch
machtiger machen, die die verbliebenen marktwirt-
schaftlichen Elemente im Wirtschaftssystem noch starker
zurlickdréangen wollen. Dieser Prozess stellt in der Tat die
Weichen in Richtung einer Art "neo-sozialistischen
Transformation".

Wenn Verbraucher und Geschaftsleute groBzigige fi-
nanzielle Unterstitzung von der Regierung erhalten,
wird der Widerstand gegen eine Politik, die Betriebe und
Arbeitsplatze vernichtet, stark reduziert — im Vergleich
zu einer Situation, in der diejenigen, die unter einer sol-
chen Regierungspolitik leiden, keinen finanziellen Aus-
gleich vom Staat erhalten. Moglich wird die Finanzierung
der Staatshilfen nur deshalb, weil die staatlichen Zent-
ralbanken die Geldmenge im Interesse der Staaten be-
liebig ausweiten kénnen. Anders gesagt: Durch das An-
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werfen der elektronischen Notenpresse weitet der Staat
seine Macht auf Kosten der burgerlichen Rechte und der
unternehmerischen Freiheiten aus.

Die Geschichte zeigt, dass Krisen die Macht des Staates
vergroBern; und dass es schwierig ist, dem Staat Macht-
befugnisse, die er erst einmal erlangt hat, wieder zu ent-
ziehen. Und je machtiger der Staat wird, desto mehr
wird er von findigen Sonderinteressensgruppen — wie
etwa ,Big Business”, ,Big Banking” und "Big Tech" (o-
der: ,DeepTech”) — fir ihre Zwecke eingespannt. Ein
Phanomen, das in der tkonomischen Theorie als soge-
nanntes ,Rent Seeking” bekannt ist.

DAS PROBLEM DER OLIGARCHISCHEN DE-
MOKRATIE

Diese Entwicklung — dass also staatliche Macht von Son-
derinteressengruppen vereinnahmt wird — beschleunigt
sich in Demokratien, weil sich Demokratien zu Oligar-
chien entwickeln, wie der Soziologe Robert Michels
(1876-1936) argumentiert. Warum ist das so? In repra-
sentativen Demokratien werden politische Parteien ge-
bildet. Diese Parteien sind Organisationen, die von den
entschlossenen, machthungrigen Menschen gefihrt
werden. lhnen gelingt es, zur "oligarchischen Parteieli-
te" aufzusteigen, und sie sind in der Lage, ihre eigene
Agenda festzulegen und zu verfolgen, in der Regel recht
unabhangig vom Willen der Parteibasis oder der Wahler.

Die oligarchisierten Parteieliten beginnen zusammenzu-
arbeiten (Uber Parteigrenzen hinweg) und ebnen den
Weg zu einer "oligarchischen Demokratie", in der die
wenigen Machtigen Uber die vielen Nicht-Machtigen
herrschen. Die Idee der Demokratie wird, so argumen-
tiert Robert Michels, geradezu auf den Kopf gestellt.
Tatsachlich wird es in einer oligarchischen Demokratie
moglich, dass Sonderinteressengruppen, die ,Eliten”,
das Sagen haben und sich aufmachen, mit vereinten
Kraften ihr favorisiertes politisches, wirtschaftliches und
soziales Konzept durchzusetzen.

Vor diesem Hintergrund erscheinen die Schlagworte
"GroBe Transformation", "Great Reset" und "Neue
Weltordnung" als Geistesprodukte der heutigen politi-
schen und unternehmerischen Eliten (der ,Elite von Da-
vos"”), die das System der freien Marktwirtschaft (bezie-
hungsweise das, was von ihm noch Ubrig geblieben ist)
durch eine Art Befehls- und Lenkungswirtschaft ersetzen
wollen: Wahrend die Institution des Eigentums dem
Namen nach aufrechterhalten wird, soll es die Machteli-
te, sein, die fortan dartber zu befinden hat, was die Be-
sitzer von Eigentum mit ihrem Eigentum tun dirfen und
was nicht.
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In einer Befehls- und Lenkungswirtschaft wirden die
oligarchischen Parteieliten effektiv diktieren, was von
wem, wann, wo und zu welchen Kosten produziert
wird, und wer was und wann von der Produktionsleis-
tung bekommt; und es bedarf dann nur noch eines klei-
nen Schrittes, um die Befehls- und Lenkungswirtschaft in
einen Sozialismus zu verwandeln — wo die oligarchischen
Parteieliten und ihre Partner effektiv die Produktionsmit-
tel besitzen wirden. Doch ein solcher Sozialismus ware
ein Rezept fir eine Tragddie der Menschheit.

WIR MUSSEND DAS GELDMONOPOL DES
STAATES BEENDEN

Die Produktivitat einer Befehls- und Lenkungswirtschaft,
geschweige denn eines ausgewachsenen Sozialismus,
ware sicherlich nicht ausreichend, um eine Weltbevolke-
rung von derzeit etwa 7,8 Milliarden Menschen ernah-
ren, kleiden und behausen zu koénnen. Es wdre zu be-
farchten, dass eine derartige Umwalzung des Wirt-
schaftssystems den Tod von Millionen, wenn nicht Milli-
arden von Menschen bedeuten wirde. Ludwig von Mi-
ses (1881-1973) wies bereits 1919 darauf hin: Der Sozia-
lismus ist unmaoglich, er fuhrt zu Chaos, Verarmung,
zum Totalverlust der individuellen Freiheit.

Und doch drangen kollektivistisch-sozialistische Ideolo-
gen und ihre Unterstutzer, die den "Klimawandel" und
neuerdings die "Coronavirus-Epidemie" politisch in-
strumentalisieren, entschieden darauf, das freie Markt-
system (beziehungsweise das, was davon noch dbrig ist)
abzuschaffen und der Menschheit ein Befehls- und Len-
kungswirtschaft oder gar ein sozialistisches Regime ,un-
terzujubeln”. Und obwohl derartige Plane mittlerweile
von vielen Menschen Unterstltzung erfahren, bedeutet
das aber noch nicht, dass der Sozialismus bereits unver-
meidlich ist, wie marxistisch-sozialistische Denker ihrem
Publikum es gern weismachen wollen.

Ludwig von Mises verstand, dass eine friedliche und
produktive Zusammenarbeit unter den Menschen auf
nationaler und internationaler Ebene vor allem Privatei-
gentum, ungehinderte Arbeitsteilung und Gleichheit vor
dem Recht erfordert, also ein System der freien Markt-
wirtschaft. Er wies auch darauf hin, dass die Gesellschaft
nur durch Individuen lebt und handelt, und dass es im
Interesse jedes Einzelnen liegt, fur die Verteidigung des
Systems der freien Marktwirtschaft einzutreten. Mises
bemerkte in seinem Werk, Die Gemeinwirtschaft. Unter-
suchungen Uber den Sozialismus (1932, S. 479):

"Die Gesellschaft ist Menschenwerk. ... Qb sie sich fort-
entwickeln soll oder ob sie untergehen soll, liegt in dem
Sinne, in dem die kausale Determiniertheit alles Gesche-
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hens es zulaBt, von freiem Willen zu sprechen, in der
Menschen Hand. Ob die Gesellschaft ein Gut oder ein
Ubel ist, mag verschieden beurteilt werden. Doch wer
das Leben dem Tode, die Gluckseligkeit dem Leid, den
Wohlstand der Not vorzieht, wird die Gesellschaft beja-
hen mussen. Und wer die Gesellschaft und ihre Fortbil-
dung will, muB auch, ohne alle Einschrankungen und
Vorbehalte, das Sondereigentum an den Produktions-
mitteln wollen."

Vor diesem Hintergrund sollte ersichtlich geworden sein,
dass das ungedeckte Papiergeldsystem nicht nur eine
Ursache von Finanz- und Wirtschaftskrisen ist, sondern
dass es auch das zentrale Instrument fur die politischen
Bestrebungen ist, mit der die bestehende Wirtschafts-
und Gesellschaftsordnung umgewandelt und ein kollek-
tivistisch-sozialistisches  System errichtet werden soll.
Denn wenn der Staat nicht in der Lage ware, die Geld-
menge nach Belieben zu erhéhen, dann wirden die
Menschen friiher oder spater die wahren Kosten der po-
litischen Machenschaften spiren.

Wenn die Menschen erst einmal die wahren Kosten der
politisch angestrebten wirtschaftlichen Transformation
fir ihr eigenes Leben und das Wohlergehen ihrer Fami-
lien und Gemeinden klar vor Augen haben, dann wurde
sich auch Widerstand regen und formieren, der das Po-
tenzial hat, einem politischen System ein Ende zu setzen,
das die individuellen Freiheiten und Rechte immer mehr
aushohlt. Die Beendigung des staatlichen Geldprodukti-
onsmonopols und die Zulassung eines freien Marktes fur
Geld ist vermutlich die effektivste Verteidigungslinie ge-
gen die Entstehung politischer Tyrannei.

Zum Buch geht's hier.



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

In US-Dollar pro Feinunze

Gold Silber Platin Palladium
I. Aktuell 1733.9 26.3 1216.1 2322.0
Il. Gleitende Durchschnitte
10 Tage 1730.1 26.4 1186.3 2357.0
20 Tage 1768.9 26.9 1221.5 2363.7
50 Tage 1823.6 26.5 1146.5 2358.2
100 Tage 1845.4 25.5 1049.8 2350.7
200 Tage 1860.4 24.2 965.8 2247.9
I1l. Schatzung 2021 2448 47 1272 2710
Q) 41 79 5 17
Bandbreiten Unten Oben Unten Oben Unten Oben Unten Oben
1750 2684 23 55 950 1472 2280 2910
Q) 1 55 -13 110 -22 21 -2 25
V. Jahresdurchschnitte
2018 1268 15.8 880 1019
2019 1382 16.1 862 1511
2020 1753 20.2 878 2180
In Euro pro Feinunze
Gold Silber Platin Palladium
I. Aktuell | 1449.8 22.0 1016.8 1941.5
IIl. Gleitende Durchschnitte
10 Tage 1437.3 21.9 985.4 1958.2
20 Tage 1464.6 22.3 1011.3 1957.3
50 Tage 1504.7 21.9 946.3 1946.0
100 Tage 1533.1 21.1 871.2 1952.7
200 Tage 1573.3 20.4 814.9 1898.6
Ill. Schatzung 2021 2044 39 1062 2263
™) 41 79 4 17
Bandbreiten Tief Hoch Tief Hoch Tief Hoch Tief Hoch
1470 2260 19 47 800 1240 1920 2450
Q) 1 56 -14 112 =21 22 -1 26
IV. Jahresdurchschnitte
2018 1072 13.3 743 863
2019 1235 14.4 770 1350
2020 1535 17.6 769 1911

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

) Geschatze Preisveranderung bei aktuellem Preis in Prozent.
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PREISENTWICKLUNGEN DER ANLAGEKLASSEN

Bitcoin in US-Dollar
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Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa.

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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