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Chinas nukleare Option

14.06.2019 | Dr. Keith Weiner

Eine geldpolitische Thematik wird von einem Paukenschlag begleitet und wachst nun langsam zu einem
Crescendo heran: China kdnnte seine Bestande an US-Staatsanleihen - im Wert von mehr als 1 Billionen
Dollar - verkaufen und den Staatsanleihemarkt zum Einsturz bringen. Da die Zinsen invers mit dem
Anleihepreis zusammenhangen, wirde ein Preiseinbruch die Zinsen in die H6he schiel3en lassen. Die
US-amerikanische Regierung sehe sich schnell wachsenden Kosten zur Bedienung ihrer Zinsen sowie
einem raschen Zusammenbruch gegeniber, der zum Bankrott fihren wiirde. Amerika konnte dem Pfad
folgen, der bereits von Venezuela oder Zimbabwe beschritten wurde.

Wie ernst ist diese Bedrohung?
Das Independent Institute schrieb in einem Artikel:

Was wuirde passieren, wenn die chinesische Regierung ihre Bestande an US-Staatsanleihen zur Waffe
machen wuirde, indem sie diese verkauft?

Das ist eine Option, die von Hu Xijin, dem Herausgeber des staatlichen Magazins Global Times, nahegelegt
wurde.

Das Verkaufen der Anleihebestande sei Chinas "nukleare Option”, um gegen die US-Regierung im
Handelskrieg vorzugehen ...

Eine Schlagzeile der Financial Times sagt schon alles: "China verkauft US-Anleihen so schnell wie noch nie
zuvor in den letzten zwei Jahren”. Im Mittelteil des Artikel verwendet man die Phrase "zur Waffe machen”.

Bloomberg warnt: "Handelskonflikt lasst Anleiheinvestoren einen Blick auf Chinas Bestande bei der Fed
werfen." Zumindest verwendet dieser Artikel nicht die Phrase "zur Waffe machen.”

CNBC flgt einen neuen Faktor hinzu; namlich, dass sich China durch Schaden Amerikas auch selbst
zerstoren wirde. Der Artikel verwendet das Wort "Waffe", ebenso wie "nukleare Option."

Kapitalabflisse

Ambrose Evans-Pritchard vom Telegraph ist eine der Personen, die einen Blick auf "Chinas zunehmende
Kapitalabflusse" werfen. Er fuhrt eine gute Analyse durch, die wir selbst als gesunden Menschenverstand
bezeichnen wirden. Au3er dass dieser aktuell eher Mangelware zu sein scheint. Die Kapitalabflisse finden
aufgrund zweier Faktoren statt. Erstens: Ausléndische Investoren fuirchten die Auswirkungen von Trumps
Zollen auf die chinesische Unternehmensprofitabilitat. Zweitens: Chinesische Unternehmen beschaffen
US-Dollar, um mégliche Zahlungsausfalle zu vermeiden.

Auf der ganzen Welt leihen sich Unternehmen US-Dollar. Irgendwie missen sie Dollarumsatz machen, um
diese Schulden zu bedienen. Ein Handelskrieg reduziert das Handelsvolumen und kann die Profitabilitat des
verbleibenden Handels zerstéren. Demnach sind Dollarschuldner deshalb noch verzweifelter auf Dollar aus.

Wir fligen noch einen weiteren Treiber zu Evans-Pritchards Liste hinzu. Mithilfe der vielen informativen
Konversationen, die wir hatten, hat sich ein Bild herauskristallisiert: Personen mit hohem Reinvermdgen
ziehen ihr Kapital aus dem Yuan zurlck. Dieser Abfluss droht die Wéhrungskoppelung Hongkongs zu
zerbrechen, die durch dessen Wahrungsausschuss verwaltet wird (eine der brillanten Ideen der
geldpolitischen Zentralplanung).

Wir wollen zeigen, dass China seine Staatsanleihen nicht verkaufen kann, da es sich damit selbst schaden
wuirde. China wirde einen extremen Ruckstol3 verkraften missen, sollte es diese Waffe abfeuern. Dann
werden wir unsere Hauptthese beweisen: Dass China zwar den US-Dollarpreis gegentber anderen
Wahrungen beeinflussen kann, doch nicht die Zinsen.

Selbstverschuldete Wunden

Mit dem Verkauf der US-Dollar nimmt China einfach nur die andere Seite des Handels ein; im Gegensatz zu
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denjenigen, die Yuan verkaufen und Dollar erwerben. China mdchte nicht, dass der Yuan zusammenbricht.
Wenn also starker Verkaufsdruck herrscht, intensiviert es seine Kéaufe und verkauft seine Dollarreserven.
Der Yuanpreis befindet sich unter Chinas Kontrolle solange seine Dollarreserven ausreichen. Wenn dem
Land die Dollar ausgehen, dann wird die Welt erkennen, welchen tatsachlichen Marktwert der Yuan besitzt.
Die Dollarbesténde sind wertvolle Reserven, die vorsichtig verwaltet und nicht verschwendet werden durfen.

Lassen Sie uns klarstellen, bevor das obige als Rechtfertigung fur Trumps Zdlle aufgefasst wird, die
"zumindest China mehr schaden als Amerika." Wir verdammen das gesamte Regime der uneinlésbaren
Wahrung mit dem Dollar als Weltreservewahrung. Um das mit der maximalen Wirkung zu tun, missen wir
die Funktionsweise des Systems akkurat beschreiben.

Das Verlangen des Suchtigen nach Dollarspritzen

Jedes Land dieser Welt (mit Ausnahme einiger Au3enseiter) braucht einen stetigen Fluss neugeschaffener
Dollar. Sie bendtigen Dollarumsatz, um ihre Schulden zu bedienen. Und wie jeder andere auch, sind sie
durch das Feature - nicht den Bug - der uneinlésbaren Wahrung gefangen. Schulden kénnen nicht
ausgeldscht, sondern nur bedient werden. Jemand muss mehr Kredit aufnehmen - eine Vielzahl an
Personen - um das Vorhaben am Laufen zu halten.

In dieser Diskussion um chinesische Kapitalabflisse erkennen wir einen kleinen Teil der Bedeutung einer
Reservewahrung. Das bedeutet nicht, dass Ol in Dollar bepreist ist (auch wenn Ol in Dollar bepreist ist). Das
bedeutet nicht, dass Transaktion in Dollar durchgefuihrt werden (auch wenn sie in Dollar durchgefuhrt
werden). Das bedeutet, dass eine Vielzahl an Krediten in Dollar getatigt werden.

Die wachsende Anzahl chinesischer Produzenten, die im Netz des Handelskrieges gefangen ist, muss ihre
Schulden dennoch bedienen. Wenn sie das nicht kdnnen, dann geraten sie in Zahlungsverzug und ihre
Glaubiger werden ihre Assets beschlagnahmen. Und hierbei sollte klar sein, dass die Glaubiger den
monatlichen Cashflow und nicht die Assets der erloschenen Produzenten haben mdchten. Denn auch sie
haben Kredite aufgenommen, um Kredite vergeben zu kénnen. Sie miissen also ebenso ihre Schulden
bedienen oder ihre eigene Liquidierung riskieren.

Der Dollar befindet sich nicht nur auf der Passiva-Seite jeder grof3er Bilanz dieser Welt, sondern auch auf
der Aktiva-Seite. Das schlie3t auch die People's Bank of China (PBoC) ein. Wie andere Zentralbanken gibt
sie die lokale Wahrung als ihre Verbindlichkeit aus und halt Dollar als Assets. Sie nimmt also Kredite in ihrer
lokalen Wéahrung auf, um ihr Portfolio aus Dollarvermdgenswerten zu finanzieren. Das ist der Grund, warum
wir alle anderen Wahrungen als Dollarderivate bezeichnen.

Fur die lokale Wahrung gilt dieselbe Funktionsweise wie die der uneinldsbaren Wahrung. Schulden kénnen
nicht ausgeléscht werden. Es muss einen steten Fluss neuer Kredite geben, die ausreichend sind, dass
selbst der geringfiigige Schuldner seine Schulden bedienen kann. Gegenulber dieser absoluten VVorgabe ist
es kontraproduktiv fir die PBoC, Yuan zu kaufen und Dollar zu verkaufen. Indem eine Zentralbank ihre
eigene Wahrung erwirbt und Assets verkauft, wird eine monetare Kontraktion verursacht. Das ist ein Fluch
jedes uneinlésbaren Wahrungsvorhabens.

Vom Regen in die Traufe

An diesem Punkt kdnnte jemand sagen, dass China seine Dollar gar nicht verkaufen und Yuan erwerben
muss. Es kdnnte seine Dollar gegen eine andere Wahrung eintauschen. Mit Ausnahme der Frage, ob eine
andere Wahrung die enormen Flisse stiitzen kdnnte, die China erschaffen wirde und der Tatsache, dass
die anderen Wahrungen alle Dollarderivate sind, gibt es ein Problem. Das Vorhaben jeder Zentralbank ist es,
einen Gewinn aus der Differenz zwischen Passiva und Aktiva zu schlagen. Lassen Sie uns das erklaren.

Die Fed befindet sich in der relativ einfachen Position, kurzzeitig Kredite aufzunehmen, um langfristig Kredite
auszugeben, wobei Passiva und Aktiva in derselben Wéahrung ausgezeichnet sind. Die Fed verlasst sich auf
den Zinsunterschied zwischen den kurzfristigen Passiva und den langfristigen Aktiva. Dieser ist
typischerweise positiv (auch wenn aktuell eine Inversion besteht).

Zu dieser Zeitdiskrepanz fugen andere Zentralbanken Wéahrungsdiskrepanzen hinzu. Sie behalten den
Zinsunterschied sowie den Umrechnungskurs im Auge. Jeder liebt es, wenn Verbindlichkeiten abnehmen;
das ist tatsachlich der Zweck des Inflationismus. Jedoch mussen sie ihr Verlangen zugeln. Die inlandischen
Unternehmen nehmen Kredite in Dollar auf. Eine ricklaufige inlandische Wéhrung - in der man den Umsatz
verzeichnet - fuhlt sich fir diese wie ein steigender Dollar an. Sie bedienen ihre Schulden in Dollar, was
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bedeutet, dass sie mehr und mehr Umsatz aufbrauchen, um die Schulden zu bedienen.

Die zweitwichtigste Wahrung nach dem US-Dollar ist der Euro. Der Euro besitzt aktuell das offensichtliche
Problem negativer Zinsen. China wirde also Kredit zu positiven Zinsen aufnehmen, um Vermogenswerte mit
einem negativen Zins zu erwerben. Es wirde also zahlen, um ein Portfolio zu finanzieren, fir dessen Besitz
es zahlt. Man muss kein Volkswirtschaftler der Osterreichischen Schule sein, um zu verstehen, dass das
nicht nachhaltig ist.

Bisherige Zusammenfassung

Bisher haben wir eine Liste mit Herausforderungen angefiihrt, die diese sogenannte "nukleare Option" mit
sich bringt:

1. Yuan-Halter verkaufen Yuan, um Dollar zu kaufen; die PBoC kann ihre Dollarreserven nicht
verschwenden.

2. Wenn sie eine andere Wahrung erwirbt, dann verschérft sie die geldpolitischen Umsténde in China.

3. Wenn sie das tut, dann wird der Preis des Gekauften nach oben getrieben und bricht ein, wenn es spéater
wieder verkauft wird.

4. Sie unterstiutzt noch immer den Dollar, da der Euro (wie der Yuan) ein Dollarderivat ist.
5. Sie wiirde durch Halten der Position Geld verlieren; Grund dafiir sind die Zinsen des Euro.

6. Sie zieht enormes Umrechnungsrisiko auf sich (der Euro befindet sich gegentber dem Dollar in einem
Abwartstrend).

7. Und die Schulden von Spanien, Italien und anderer Lander bewegen sich auf eine unabwendbare
Katastrophe zu.

Zinsen unter dem Goldstandard

Lassen Sie uns mit Betrachtung der grundlegenden Wahl fortfahren, die von einem freien Geld- und
Kreditmarkt - also einem Goldstandard - prasentiert wird. Preise werden in Form von Gold gemessen.
Schulden werden in Gold angegeben. Wir heben diese zwei Fakten hervor, da die folgende
Schlussfolgerung an den heutigen Casino-Markten nicht offensichtlich sein kénnte. Unter dem Goldstandard
ist die Goldmiinze ein risikofreier Vermdgenswert. Offensichtlich besitzt Gold kein Ausfallrisiko. Und unter
dem Goldstandard - was vielleicht weniger offensichtlich ist - besitzt es auch kein Preisrisiko.

Die Anleihe muss mit der Miinze konkurrieren. Sie muss eine Rendite bieten, die den Anleihehalter fir das
Ausfallrisiko sowie den Liquiditatsverlust kompensiert. Eine zehnjahrige Anleihe bindet Geld zehn Jahre lang
ein. Wenn Sie wahrenddessen Geld bendtigen, dann wéren Sie nicht berechtigt, die Anleihe einzulésen. Die
Ruckzahlung ist eine vertragliche Obligation des Emittenten, zum festgelegten Zeitpunkt eine Zahlung zu
leisten - unter Androhung von Bankrott, Zwangsvollstreckung und Liquidierung.

Sie kdnnen die Anleihe natirlich verkaufen, doch der Kaufer am Markt besitzt die obengenannte Obligation
nicht. Sein Angebot mag niedriger ausfallen, wenn Sie verkaufen missen. Vielleicht sogar deutlich niedriger.

Unter diesem Gesichtspunkt sehen wir die Zinsen als den Preis, der lhnen gezahlt wird, damit Sie das
Ausfallrisiko auf sich nehmen sowie Gefahr laufen, Liquiditat zu benétigen, wenn die Marktumstéande
schlecht sind.

Zinsen sind eine Differenz; die Preisdifferenz zwischen der Goldmiinze und der Goldanleihe. Es ist die
Differenz zwischen deren zugehdriger Rendite. Die Goldmunze wirft natirlich keine Rendite ab. Die Anleihe
hingegen besitzt eine positive Rendite. Die Spread zwischen den beiden ist hierbei der wichtige Faktor. Es
ist die Zeitpraferenz plus Vertrauen plus einige andere Faktoren.

Diese Differenz spiegelt zwei Dinge wider. Erstens: Es gibt einen realen Unterschied zwischen dem Besitz
einer Goldmiinze und dem Besitz eines Zahlungsversprechens Uber eine Goldmiinze. Zweitens: Sie haben
eine reale Wahl. Sie kénnen eine Goldmiinze besitzen, wenn Sie das mdchten. Es gibt keinen Nachteil, wie
ein Preisrisiko. Sie mussen diese nicht gegen eine Anleihe eintauschen, kdnnen das jedoch freiwillig tun.
Das war ein Fakt, dem sich einst jeder Anleihehalter bewusst war.
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Das Verbrechen von 1933

Im Jahr 1933 nahm uns Prasident Roosevelt diese Entscheidung. Dabei war er jedoch nicht primar darauf
aus, Beute zu machen (auch wenn wir annehmen, dass er Gefallen daran hatte, die Goldbesitzer
auszupliindern). Er veranderte das Geldsystem grundlegend. Was sollte der konservativste Sparer denn nun
besitzen, da er seiner Goldminzen beraubt worden war?

Vielleicht haben Sie schon einmal gehért, dass die Staatsanleihe als risikofreier Vermdgenswert bezeichnet
wird. Das beschreibt nicht deren Risiko (von dem sie nicht frei ist!), sondern deren Rolle. Sie ist die
Ersatzgoldmiinze, der ersetzende konservative Geldbestand. Sie besitzt kein Preisrisiko und kein
Ausfallrisiko - ausgenommen des Risikos, dass das gesamte Geldsystem zusammenbricht.

Roosevelt zwang uns dazu, Staatspapiere zu verwenden als seien sie Gold. Jeder konzentriert sich auf die
Tatsache, dass sie Uber lange Zeitspannen hinweg an Kaufkraft verlieren. Viel unauffalliger ist, dass Sparer
somit entrechtet werden.

In diesem Kontext gibt es keinen echten Unterschied zwischen dem Besitz einer Staatsanleihe und einer
Federal-Reserve-Note (FRN). Essentiell sind sie das gleiche! Unten kommen wir zurtick auf die
Entscheidung.

Die Staatsanleihe wird in FRNs gezahlt. Und die FRN ist durch Staatsanleihen gedeckt. Genauer gesagt,
gibt die Fed ihren eigenen Kredit aus - die FRN - um der Regierung und dem Bankensystem Kredite zu
gewahren.

Welche reale Wabhl gibt es hier also? Egal welches Instrument Sie besitzen, Sie werden dem Bankensystem
immer ausgesetzt sein. lhnen wurde jegliche Méglichkeit genommen, auszusteigen. Unter dem
Goldstandard haben Sie die Anleihe verkauft, um die Minze zu erhalten, als sie keinen Kredit in Anspruch
nehmen wollten. Jeder hat einen Teil von Vermbgenswerten, die er als Sicherheit besitzt und nicht, um Profit
zu machen. Die Goldmiinze war dieses sichere Asset.

Die FRN ist nicht Gold.

Es ist die Traufe, in den man sich begeben kann, wenn man den Regen - die Staatsanleihe - nicht mag. Wir
sagen es noch einmal: Es gibt keine echte Entscheidung.

Naturlich gibt es einen wichtigen Unterschied: Die Staatsanleihe zahlt Zinsen.

Der risikofreie Vermdgenswert

Roosevelts Plan war genial - genial bose. Die konservativsten Sparer handigen ihren Reichtum der
Regierung aus. Jeder nennt das Kreditvergabe, doch es wird niemals zuriickgezahlt werden.

Wir haben festgestellt, dass die Zinsen - in Gold ausgezeichnet - eine Differenz zwischen zwei Dingen
reprasentieren, die deutlich verschieden sind. Die Miinze wirft keine Rendite ab. Die Anleihe tut das, ist
jedoch grundlegend anders als die Goldmiinze, da sie Kredit- und Liquiditatsrisiko mit sich bringt.

Welcher Preisdifferenz entspricht der Zinssatz in unserem uneinlésbaren Geldsystem?

Die FRN wird durch die Staatsanleihe gedeckt, die wiederum in FRNs zu zahlen ist. Das sind beides
staatliche Papiere. Beide bringen dasselbe systematische Kreditrisiko sowie das Risiko des Wertverlustes
mit sich. Und beide besitzen dasselbe Preisrisiko. Sollten Sie verkaufen miussen, so wissen Sie nicht, ob
sich das Angebot auf 200 Milligramm Gold, 20 mg, 2 mg oder vielleicht auf 0,002 mg belaufen wird.

Und das ist ein Spiegelbild des Risikos, heutzutage eine Goldmiinze zu besitzen. Ja, es gibt gentigend
Goldminzen. Ja, es ist legal Gold zu besitzen. Doch es ist schwer, den Goldbesitz zu rechtfertigen, da das
Risiko besteht, dass der Preis im Vergleich zu lhren Lebenshaltungskosten und lhrer Schuldenbedienung
zurtickgehen wird.

Roosevelt erschuf unnétige und unnatirliche Volatilitat.

Zinsen stellen eine Differenz dar

Kommen wir zuriick zu den Zinsen. Sie stellen eine Differenz zwischen den Passiva und Aktiva der Fed dar.
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Ihre Passiva werden durch ihre Aktiva gedeckt, die in Form ihrer Passiva zu zahlen sind. Es ist ein kleines
Vorhaben zwischen Finanzministerium und Fed (um voreingenommene Worte auf3en vorzulassen). Die
Differenz zwischen diesen zwei andersfarbigen Papieren ist undefiniert, arbitrar und bedeutungslos (das
mathematische Aquivalent, durch Null zu teilen).

Die Zinsen kdnnten sich auf 20% oder 1% belaufen, oder sogar negativ sein. Sie sind ins Wanken geraten
und unterliegen chaotischen Kréften, die sie hin und her bewegen (d.h. meist nach unten, seit 1981).

Der entrechtete Sparer ist nicht in der Lage, ein "Anleihevigilant" zu sein. Nicht aufgrund fehlendem
Verlangens, sondern aufgrund fehlender Mittel. Egal wie Sie mit einem Papier gegen das andere handeln -
behalten Sie sich im Gedéachtnis, dass eines dazu verwendet wird, das andere zu stutzen - Sie sind kein
Anleihevigilant.

Dollarangebot schafft Dollarnachfrage

Nun mdchten wir einen anderen Weg gehen, um zur selben Schlussfolgerung zu gelangen, dass China den
Staatsanleihemarkt nicht zusammenbrechen lassen kann.

Betrachten wir etwas, dass wir bereits mehrere Male erwéhnt haben: Der Dollar ist geliehen. Er wird nicht
gedruckt. Jedes Mal, wenn neue Dollar erschaffen werden, gibt es einen Kreditnehmer. Niemals gibt es
einen Beschenkten. Der Kredithehmer besitzt den Dollar als Vermdgenswert - besitzt aber im Gegenzug
auch eine zugehorige Verbindlichkeit.

Sobald wir verstanden haben, dass die Bilanz Aktiva und Passiva besitzt, ist es sinnlos, Zunahmen auf der
Aktiva-Seite zu besprechen, ohne die Passiva zu erwdhnen. In anderen Worten ausgedriickt: Der
Vermdgenswert stellt das Angebot dar, doch es gibt auch eine Verbindlichkeit. Diese repréasentiert die
Nachfrage. Fortwahrende Nachfrage. Lassen Sie uns hier einen genaueren Blick darauf werfen.

Hier ein Beispiel: Ein Bauer nimmt einen Kredit auf, um mehr Land zu erwerben. Der Preis fur das
Grundstiick ist hoch (da wir uns in einem Umfeld extrem niedriger Zinsen befinden und sich die
Vermogenswertpreise umgekehrt zu den Zinsen bewegen). Um dieses zu kaufen, muss er also Schulden
Uber viele Dollar auf sich nehmen. Und er braucht einen hohen Umsatz, um diese Schulden zu bedienen.
Grund dafur ist die Tatsache, dass der Bruttoumsatz die Schulden nicht bedient. Nur der Nettogewinn kann
als Zinsen oder Kreditsumme ausgezahlt werden.

Unser Bauer ware gliicklich, wenn einige Pennies jedes Dollarumsatzes freier Cashflow, abzulglich aller
Ausgaben, waren. Demnach ist seine Nachfrage nach Dollarumsatz mehrere Vielfache so hoch wie seine
Zinskosten. Diese Nachfrage - lassen Sie uns das nicht vergessen - besteht, solange er diese Schulden hat.

Wie viele Vielfache?

Durch Arbitrage werden Gewinnspannen herab zu den Zinsen gedriickt (an einem freien Markt, d.h.
Goldstandard wirden die Zinsen auch nach oben gedriickt). Stellen Sie sich vor, man kénnte innerhalb der
Agrarbranche 10% Kapitalertrag machen. Wenn sich die Zinsen auf 1% belaufen, dann ist das eine
groRartige Gelegenheit. Bauern werden weiterhin Kredite aufnehmen, um zu expandieren, bis sie den
Kapitalertrag nach unten gezogen haben. Diesen werden sie sicherlich nicht bis zum Wert der Zinsen
steigern kdnnen, doch ziemlich weit in deren Richtung.

Wenn sich die Zinsen auf 4% belaufen, dann bringt jeder geliehene Dollar 4 Cent Zinsen im Jahr mit sich.
Wenn der Kapitalertrag 5% betréagt, dann generiert jeder Dollar des Kapitals - wir gehen davon aus, dass
dies alles Schulden sind, um die Berechnungen simpel zu halten - 5 Cent Gewinn. Es gibt nicht
notwendigerweise eine einfache oder lineare Beziehungen zwischen dem Kapitalertrag und der
Gewinnspanne. Doch wir kdnnen sicherlich sagen, dass die Gewinnspanne nach unten gedriickt wird, wenn
dasselbe mit dem Kapitalertrag geschieht.

In diesem Beispiel flie3t 80% des Kapitalertrags in die Bedienung der Zinsen (4 von 5). Nur 20% davon
werden verwendet, um Gewinne nach den Zinskosten zu generieren.

Nur 20 Cent des Kapitals werden dazu verwendet, Gewinne nach den Zinskosten zu generieren. Um die
Gleichung einfach zu halten, stellen Sie sich vor, dass die Gewinnspanne mit dem Kapitalertrag
Ubereinstimmt. 5%. Der Bauer musste dann also 80 Cent Umsatz fir jeden Dollar Schulden machen.
Ansonsten... Ansonsten was? Werden die Glaubiger seinen Bauernhof zuriicknehmen und er wird seine
Lebensgrundlage verlieren, ebenso wie seine Ersparnisse und wahrscheinlich auch sein multigenerationalles
Vermachtnis.

Der Bauer muss tun, was auch immer notwendig ist, um genug Weizen anzubauen, um diese Umsétze zu
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generieren. Und alle anderen Weizenbauern tun dasselbe.

Ihre Nachfrage nach Dollar treibt sie zu einer unermidlichen Eile an. Sie missen so viel Weizen am Markt
verkaufen wie mdglich. Dieses Weizen driickt auf den Angebotspreis und bringt es so zum Sinken.

Bauern missen (in unserem Beispiel) fast genauso viel Jahresumsatz machen, wie sie Schulden besitzen.
Und dasselbe gilt fir margenschwache Rohstoffproduzenten.

Und dann sind die Zinsen wieder niedrig (das BIP muss unterstitzt werden, wissen Sie). Und der néchste
marginale Bauer nimmt einen Kredit auf, um die Licke zwischen Zinsen und Kapitalertrag zu verkleinern.

Die Bauern (und tatsachlich alle kapitalintensiven Unternehmen) sind in der Tretmihle gefangen, wéhrend
die Fed die Geschwindigkeit erhoht.

Wichtiger ist jedoch, dass wir den Mechanismus sehen kénnen, mit dem Dollarkredite fortwahrende
Nachfrage nach Dollar schaffen. Nur zur Wiederholung: Schuldner miissen jedes Jahr fast dieselbe Menge
Dollar als Umsatz generieren, wie sie an Schulden schuldig sind.

Und das ist fortwahrend. Schulden kénnen nicht ausgeléscht werden. Ein Schuldner kdnnte aus den
Schulden herauskommen. Zumindest in der Theorie. Auch wenn unser gliickloser Bauer das nicht kann. Er
kann die Tretmuhle nicht Gberholen. Doch wenn ein Unternehmen es schafft, seine Schulden abzubezahlen,
dann werden diese schlicht auf eine andere Partei abgewalzt. Ohne Gold im Geldsystem gibt es keine
endglltige Zahlung. Es gibt keinen Mechanismus, um die Schulden zum Verschwinden zu bringen.

Diejenigen, die nur die neu geschaffene Menge Dollar betrachten, lassen die neu geschaffenen,
fortwahrenden Verbindlichkeiten auf3en vor. Und zu sagen, dass Geld "gedruckt" werde, verleugnet die
Verbindlichkeiten im Besonderen. Es gibt keine Ladung kostenlosen Geldes. Es gibt nur die tduschend
niedrigen Kreditzinsen. Tauschend, weil es schwer ist und immer schwerer wird, genug Geld zu verdienen,
um den Wucherzins zu bedienen.

Gegen die eigene Intuition ist es eine Tatsache, dass die aktuellen Zinsen niedriger werden, je schwieriger
deren Bedienung wird. Es ware eine Sache, wenn nur Sie und Sie alleine die Mdglichkeit hatten zu einem
speziellen Niedrigzins Kredite aufzunehmen. Doch das ist nicht der Fall. Jeder nimmt ebenfalls Kredite zu
diesen niedrigen Zinsen auf.

Und um das Ganze noch schlimmer zu machen, binden wir dies in die Thematik von Chinas nuklearer
Option ein. Nutzlose Zutaten, die von Regulierungsbehérden hinzugefiigt wurden. Jedes Mal, wenn die
Regierung die Bauern (oder die Muller, Backer oder Verkéufer) dazu zwingt, nutzlose Zutaten hinzuzufligen,
erhoht sie die Kosten. Doch das hilft dem Bauern nicht dabei, auf der Tretmihle zu Atem zu kommen. Ganz
im Gegenteil; es ist als wirde man ihm noch mehr nutzloses Zeug in den Rucksack stopfen. Die einzige
Erlésung des Bauern ware die Insolvenz seiner Konkurrenten. Doch solange die Zinsen fallen, solange wird
es auch immer wieder neue Konkurrenten geben.

Der Wert des Dollar wird nicht durch den Glauben oben gehalten. Er ist keine Enthillung (z.B.
Fed-Uberprifung) davon entfernt, plétzlich zusammenzubrechen. Sein Wert ist keine lllusion, die so einfach
zerstort werden kann. Sein Wert liegt den Schwierigkeiten der Schuldner zu Grunde. Unser Bauer arbeitet
beispielsweise harter und harter, um Weizen zu produzieren. Den er verpflichtend immer billiger und billiger
verkaufen muss.

Die meisten Leute wirden den Wert einer Wahrung als 1/P (das allgemeine Preisniveau) festlegen. Das
bedeutet, dass jeder Bauer und tatsachlich jeder Schuldner dafiir arbeitet, um den Wert des Dollar zu
steigern, wahrend die Fed daran arbeitet, die Zinsen zu senken.

Diese Abweichung haben wir eingeworfen, da es fir die Entwicklung unserer Ideen hinsichtlich China und
dem US-Leitzins wichtig ist und um zu erkennen, dass eine Zunahme der Wéhrungsmenge nicht
notwendigerweise zu Preisanstiegen fihrt. In einem Umfeld fallender Zinsen wird das zum genauen
Gegenteil fuhren. Das konnten wir beim Weizen besser beobachten als bei anderen Preisen.

Die uneinlésbare Wahrung ist eine Kakerlakenfalle

Man kodnnte dies alles in einem Satz zusammenfassen: Das Regime der uneinlésbaren Wahrung hat
ungeahnte Folgen. Wir sagen oft, dass wir den Begriff "ungeahnte Folgen" nicht verwenden mdchten, da er
die angeblichen Absichten derjenigen hervorhebt, die das Ganze verlbt haben. Wie wir in einem vorherigen
Artikel diskutiert haben, waren die Absichten von John Maynard Keynes tatsachlich bdswillig.

05.12.2025 Seite 6/11


/artikel/410240--Was-fuehrt-zum-Kaufkraftverlust.html
/artikel/408084--Keynes-war-ein-boeser-Fiesling.html

GoldSeiten.de - Gold & Silber, Minzen und Barren sowie Minengesellschaften

Wir mochten vielmehr perverse Anreize diskutieren, die natlrlich Wirtschaftsteilnehmer zu perversen
Handlungen treiben, die wiederum unausweichlich zu perversen Folgen fuhren werden. Einige
Volkswirtschaftler kénnen die perversen Folgen einer jeden politischen MaRnahme vorherbestimmen.
Spater, wenn die Tragddie ihren Lauf nimmt, schreit der Rest der Menschheit dann: "Das hatten wir nicht
wissen kénnen."

Jeder Aspekt des Regimes der uneinldsbaren Wahrung ist pervers. Naturlich ist es pervers, es wurde flr
perverse Zwecke designt: Um es Regierungen und deren Handlangern zu ermdglichen, mehr Kredite zu
billigen Raten aufzunehmen, damit mehr Geld ausgegeben werden kann. Vergessen Sie Inflation, die
Beschaftigtenzahlen, das BIP, etc. Das sind nur Verkaufswerkzeuge. Die Fed existiert, um es der Regierung
zu erlauben, mehr Stimmen mit héheren Ausgaben zu erwerben und - ohne Mittel oder Absicht zur
Ruckzahlung - Kredite aufzunehmen.

Um damit davonzukommen, muss die Regierung zwei Dinge tun. Erstens: Die Aufmerksamkeit ablenken,
damit die Leute nicht verstehen, dass Sie Kredite vergeben. Sie definieren den Dollar als Geld, also
realisieren dessen Besitzer nicht, dass sie tatséchlich Kredite vergeben. Nach einigen Generationen werden
sogar Befurworter des freien Marktes dieses falsche Geld verteidigen. Zweitens: Es ist wichtig, den Sparern
ihren Ausweg zu versperren.

Das schadet auch den Kreditnehmern. Sie unterliegen den Zinsen, die sich auf ihre Schuldenlast auswirken.
Wenn die Zinsen fallen, wie von 1981 bis heute, dann nimmt die Schuldenlast jedes einzelnen Dollar zu.
Kreditgeber steigern ihre Nachfrage nach Dollar.

Eine uneinldsbare Wahrung ist eine Falle. Wie eine Kakerlakenfalle kdnnen die Leute (in diesem Fall keine
Kakerlaken) sie betreten, doch nicht wieder verlassen. Es mag scheinen, als ob jeder Dollarbesitzer oder
Dollarschuldner jederzeit aussteigen kénnte, wenn er wollte (fragen Sie einen Heroin-Silchtigen, ob er
jederzeit authdren kénnte, wenn er das wollte). Wenn Sie keine Dollar besitzen wollen, dann kénnen Sie
einen anderen Vermoégenswert oder Wahrung wahlen - doch zuséatzlich zum Ausfallrisiko bringt das auch
Preisrisiko mit sich.

Chinesische Unternehmen besitzen groRe Mengen an Dollar als Vermdgenswerte in ihrer Bilanz, ahnlich wie
die People's Bank of China. Sie besitzt ebenfalls gré3ere Mengen Dollar.

Betrachten wir das kurz genauer. Es gibt insgesamt Schulden in Hohe von 73 Billionen Dollar da drauf3en
(Datenquelle: St. Louis Fed ASTDSL + ASTLL Datenserien). Im Vergleich dazu beléauft sich der Maf3stab M2
der Geldmenge auf nur 14,7 Billionen Dollar. Im Jahr 2006 stellte die Fed den Maf3stab M3 der Geldmenge
ein, veroffentlicht jedoch die OECD-Daten, die sich derzeit auf 14,5 Billionen belaufen.

Diese Daten machen Sinn, wenn Sie dartber nachdenken. Wer wiirde ein Barguthaben unterhalten das
groéRer (oder ahnlich grof3) als die gesamten kurzfristigen inkl. langfristigen Schulden ist? Sie brauchen das
Bargeld nicht, das im Keller gelagert wird, um die Schuldenbilanz zu begleichen. Sie brauchen den
Cashflow, um die monatlichen Schuldenzahlungen zu leisten.

Die Schuldner stecken ebenfalls im Dollarregime fest, wenn auch aus anderen Griinden als die Sparer. Sie
missen konstant Dollarumsatz generieren, um den Wucherzins zu bedienen oder alle ihre Assets und
Unternehmen durch Zwangsvollstreckung ihrer Glaubiger verlieren.

Und das bringt uns zuriick nach China. Wie jeder andere, sind auch sie gefangen. Als wichtiger Dollarhalter
ist die PBoC auch wie jeder anderer Sparer gefangen. Wenn sie ihre Dollar verkauft, welche andere
Wahrung wirde sie dann erwerben? Wie viel wirden sie bei dem Versuch, diese beachtliche Menge
loszuwerden und eine &hnliche Menge eines anderen Vermogenswertes zu erwerben, verlieren?

Als wichtige Gruppe von Dollarschuldnern stecken die chinesischen Unternehmen wie die anderen
Schuldner ebenfalls in der Falle. Sie mussen Dollarumsatz generieren. Kénnte die chinesische Regierung
eine Gesetz verabschieden, das ihnen aus der Patsche hilft? Lassen Sie uns das genauer betrachten.

Ein Teil dieser Unternehmen schuldet chinesischen Banken diese Dollar. Da Schuldner und Kreditgeber
beide dem chinesischen Gesetz unterliegen, kénnte die Regierung ihnen theoretisch vorschreiben, diese
Schulden zu einer bestimmten Umtauschrate in Yuan zu begleichen. Simsalabim: Yuan-Schulden.

Lasst man die Tatsache aul3er Acht, dass diese Unternehmen Produkte anfertigen, die keinerlei inlandische
chinesische Nachfrage besitzen, dann ist das Problem hierbei, dass sich der Kreditgeber - die chinesische
Bank - diese Dollar, die verliehen wurden, selbst geliehen hat. Also musste China dieses Gesetz durch eine
weitere Malinahme unterstiitzen. Man musste verfiigen, dass China seine Dollarobligationen fortan nicht
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mehr wahrnehmen wird.

Diese Mafnahme wiirde sofortiges Desaster ausldsen. Offensichtlich wirde der Rest der Welt damit
aufhdren, China Kredite anzubieten. China wiirde zum AuR3enseiter werden. Zudem besitzt China grof3e
Besténde an US-Staatsanleihen. Man wirde erwarten, dass die US-Regierung Chinas Bestande an
Staatsanleihen konfiszieren wird, um die Banken, die an China verliehen haben, zu entschédigen. Die
US-Regierung kdnnte ebenfalls viele andere chinesische Asset innerhalb der amerikanischen
Rechtsprechung finden und konfiszieren.

In einer vernetzten Welt kann man nicht einfach aufhéren, Schulden zu begleichen. Das wirde zur sicheren
Selbstzerstdrung fihren. Selbst 1981 flirchtete die US-Regierung, was sie durch den Goldzahlungsausfall
herbeifiihren wirde (und im nachsten Jahrzehnt folgte dann ein Beinahe-Ungliick mit einer monetéren
Krise).

Kehren wir zu dem Gedanken zuriick, dass China seine Anleihen verkauft. Vielleicht wirden Sie das zuerst
tun, bevor die Absicht verkiindet wird, die Schuldenzahlungen zu stoppen. Wie besprochen, ist eines der
Probleme, der Verlust, der durch Verkauf einer derartig gro3en Menge entsteht. Doch stellen Sie sich vor,
China wirde das akzeptieren. Ein weiteres Problem ist die Tatsache, dass es keine anderen Mérkte gibt, die
grofl3 genug sind, um die Flisse aufzunehmen. Die Verluste, die sie durch Investition in eine andere
Wahrung auf sich nehmen wirden, wirde die Verluste zwergenhaft erscheinen lassen, die man durch
Aufgeben der US-Dollar verzeichnete.

Die nachstgroflere Wahrung ist der Euro und aktuell, um es nett auszudriicken, herrscht Chaos in der Alten
Welt. Italien hat nun ein Staatsoberhaupt, das droht (wir wissen nicht, wie ernst das gemeint ist), den Euro
aufzugeben und die Lira wieder zu verwenden.

Ein weiteres Problem kénnen Sie mit einigen einfachen Beispielen verstehen. Wenn Sie, eine Privatperson,
100 Dollar besitzen, dann kdnnen Sie Federal-Reserve-Noten in lhre Tasche packen. Sie sind ein Glaubiger
der Fed, der an die Regierung und die Banken verleiht.

Wenn Sie, eine reichere Privatperson, 100.000 Dollar besitzen, dann kénnen Sie diese auf einer Bank
lagern. Es ist nicht verniinftig, derartig viele Papierbanknoten mit sich herumzutragen. Sie sind Glaubiger der
Bank, der an die Regierung, Unternehmen und Privatpersonen verleiht.

Wenn Sie, ein Unternehmen, 100.000.000 Dollar besitzen, dann kdnnen Sie diese am kommerziellen
Papiermarkt investieren. Sie kdnnen mehr Zinsen erhalten, indem Sie direkt an grof3e Unternehmen
verleihen.

Wenn Sie, eine staatliche Regierung, 100.000.000.000 Dollar besitzen, dann gibt es nur eine Moglichkeit.
Staatsanleihen. Es gibt nicht nur keine andere Wéhrung, die derartig viel aufnehmen kann, sondern auch
kein anderes Instrument innerhalb des Dollarmarktes. Sie sind Kreditgeber der US-Regierung.

Doch es gibt eine Tatsache, die bedacht werden muss. Wenn Sie verkaufen, dann verkaufen Sie keine
Anleihen gegen Dollar. Das bedeutet, dass Sie nicht daftir sorgen, dass der Anleihekurs in Dollar sinkt. Was
wiederum bedeutet, dass Sie nicht dafir sorgen, dass die Zinsen steigen. Wenn China verkauft, dann ist das
Land nicht darauf aus, Federal-Reserve-Noten anstatt Staatsanleihen zu besitzen. Es ware tatsachlich, wie
wir annehmen, darauf aus, den Dollar vollstandig loszuwerden. Und das bedeutet, die Staatsanleihe gegen
eine Euroanleihe oder eine britische Anleihe oder etwas anderes zu verkaufen.

Zur Wiederholung: China wirde Anleihen nicht gegen Dollar verkaufen. Es wirde den Dollar gegen andere
Wahrungen verkaufen. Das wirde nicht dazu fiihren, dass die US-Zinsen steigen, sondern dass der Dollar
gegeniber anderen Wahrungen sinkt.

Wenn wir uns vorstellen, dass es eine andere Wahrung gabe, die die Flisse aufnehmen kdnnte (was nicht

der Fall ist); dass es eine andere Wéahrung gibt, die nicht so schlimm ist wie der Dollar (Nein); und dass die

Verluste akzeptabel wéaren (das bezweifeln wir), dann gibt es letztlich ein Problem. Die anderen Wéahrungen
sind Dollarderivate.

Ahnlich wie die PBoC Yuan ausgibt, um ein Portfolio von Staatsanleihen zu kaufen, so tun das auch andere
Zentralbanken. Das weltweite Regime uneinldsbarer Wahrung ist ein Dollarregime. Es entstammt dem Dollar
und kann nicht von diesem getrennt werden.

Es waére lustig genug ein Scherz zu sein, wenn es nicht so todernst wére. Als die Alliilerten wussten, dass sie
den Weltkrieg gewinnen wirden, setzten sie sich bei Bretton Woods zusammen, um zu entscheiden, wie das
weltweite Geldsystem nach dem Krieg funktionieren wirde. Die USA befanden sich in einer einzigartigen
Situation. Es konnte Bedingungen festlegen und der Rest der Welt hatte keine andere Wahl. Keynes, ein
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Brite, war bekanntermal3en nicht gliicklich dartiber, wie das Ganze funktionierte, doch sogar der standhafte
Verbundete GroRRbritannien befand sich in keiner Position, mit den USA zu diskutieren.

Die Welt einigte sich darauf, den US-Dollar zu verwenden als sei er Gold. Der Dollar wirde eine Zeit lang fur
Regierungen uneinldsbar bleiben (seit 1933 nicht fur Amerikaner). Doch sobald dieser zunehmend
umgetauscht wurde, wurde Prasident Nixon zahlungsunfahig und beendete die Einldsbarkeit im Jahr 1971
vollstandig. Von da an ging die Staatsanleihe als das Ersatzgold durch. Sie wird als risikofreier
Vermdgenswert angesehen. Lassen Sie es uns so sagen: Wenn Sie daran glauben, dass sie frei von
jeglichen Risiken ist, dann sind wir die stolzen Besitzer einer Briicke in Brooklyn.

Der Mann, der die USA vertrat, war Teil der Roosevelt-Regierung und hiel3 Harry Dexter White. Spater fand
man heraus, dass White ein Agent der Sowjetunion war. Wir kbnnen davon ausgehen, dass er sich nicht um
das langfristige Wohlbefinden der USA scherte, als er der Welt seinen Plan wéahrend der
Bretton-Woods-Konferenz aufzwang. Und sein Plan gereichte sicherlich niemandem zum Vorteil, am
allerwenigsten den USA.

China (oder jede andere Regierung) kann sich nicht vom Dollar befreien. Und selbst wenn es das kénnte,
dann wirde es nicht die Zinsen, sondern den Preis der Wahrung beeinflussen, die China kaufen wirde. Das
wirde die Tatsache jedoch nicht &ndern, dass die anderen Papierwéhrungen auf dem Pfad in Richtung Null
weiter vorne liegen.

Keine Papierwahrung kann den Dollar ersetzen. Eines kann das, doch das ist kein Papier. Es ist ein
schweres Metall in gelber Farbe. Zuféllig hatte Keith die Gelegenheit, einen 12,5 Kilogramm schweren
Barren davon zu halten. Hier ein Bild der Szene. Wir wiirden lhnen gerne erzéhlen, wo das Ganze stattfand,
doch dann mussten wir Sie zum Schweigen bringen ...
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Gold wird den Dollar ersetzen. Das wird weder die Enthillung einer Wahrheit tiber den Dollar sein, noch hat
es etwas mit dem Goldpreis zu tun (der invers zum Dollarpreis korreliert). Gold war nicht nahe daran, den
Dollar zu ersetzen, als sich sein Preis auf 2.000 Dollar belief und dasselbe gilt auch fiir 20.000 Dollar.

Das wird Anleihen voraussetzen, also Kredit. Es muss einen Mechanismus geben, um Dollarschulden in
Gold zu refinanzieren. Anders als Dollarschulden kdnnen Goldschulden durch Metallzahlung beglichen
werden. Wir entwickeln einen derartigen Mechanismus.

© Keith Weiner
Monetary Metals

Der 1. Teil des Artikels wurde am 20. Mai 2019 auf www.monetary-metals.com, der 2. Teil am 28. Mai 2019
auf www.monetary-metals.com, der 3. Teil am 3. Juni 2019 auf www.monetary-metals.com und der 4. Teil
am 10. Juni 2019 auf www.monetary-metals.com verdffentlicht und exklusiv fir GoldSeiten Gbersetzt.
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