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Lassen Sie uns uUber die Moderne Geldtheorie
sprechen

04.07.2019 | Frank Holmes

Fans der improvisierten Comedy-Show "Whose Line Is It Anyway?" erinnern sich vielleicht daran, dass der
Moderator, Drew Carey, sie als "die Show, in der alles erfunden ist und die Punktzahl keine Rolle spielt”
bezeichnete.

Wenn wir "Show" mit "wirtschaftliche Doktrin" und "Punktzahl" mit "Geld" ersetzen, dann erhalten wir eine
fast exakte Beschreibung der modernen Geldtheorie (MMT).

Sie haben vielleicht festgestellt, dass die MMT in den letzten Monaten in den Nachrichten auf Interesse
stiel3; grofRtenteils ist dies der Tatsache zuzuschreiben, dass sie von einer Vielzahl linksorientierter,
sozialistischer Politiker wie Bernie Sanders und Alexandria Ocasio-Cortez (AOC) unterstitzt wird.

Google Searches for “Modern Monetary Theory” Spiked Earlier This Year
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Numbers represent search interest relative to the highest point on the chart for the given region and time. A value of
100 is the peak popularity for the term. A value of 50 means that the term is half as popular. A score of 0 means there
was not enough data for this term.

Ich erwahne das jetzt, da die erste Runde der Prasidentschaftsdebatten der Demokraten letzte Woche
gehalten wurde und wenn Sie sich diese angesehen haben, dann haben Sie sicherlich einige Vorschlage
gehdrt, die in den Bereich der MMT fallen - auch wenn der Begriff an sich nicht gefallen ist. Denken Sie an
"Medicare fir Alle", kostenloses College und ein Entfall der 1,6 Billionen Studienschulden. Dann gibt es da
den Green New Deal, der - wie AOC kiirzlich zugab - mehr als 10 Billionen Dollar kosten kénnte.

Wie kénnte man fur diese und andere groR3e staatliche Programme jemals aufkommen? Meiner Ansicht nach
gibt es zwei Wege. Erstens: Jedermanns Steuern erhéhen und neue Gebiihren aus dem Nichts heraus
erschaffen - beispielsweise eine "Reichtumssteuer." Das Problem ist, dass diese Methode politisch unbeliebt
ist, wie Sie wissen.

Die zweite Mdglichkeit ist deutlich attraktiver, zumindest firr einige: Man druckt einfach so viel Geld wie das
Programm bendtigt und gibt dieses dann aus.

Das ist die grundlegende Idee hinter der MMT. Erinnern Sie sich: Alles ist erfunden und das Geld spielt keine
Rolle.
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Unbegrenzte Gelddruckerei = Volatile Inflation

Wissen Sie, die Befurworter der MMT beharren darauf, dass Regierungen so viel drucken kénnen, wie sie
brauchen, um massive offentliche Projekte, garantierte Jobs fiir die Arbeitslosen und weitere Ideen zu
finanzieren; nur weil die Fiatwéahrung letztlich eine Kreation des Staates ist. Und da einer Regierung niemals
das Geld ausgehen kann, so besagt die Theorie, wird sie niemals nicht in der Lage sein, ihre Schulden zu
begleichen. Defizite sind bedeutungslos.

Jeder, der sich mit der Makrodkonomie auskennt, weif3, dass sich uneingeschrénkte Gelddruckerei in
diesem Ausmal als Garant fir eine galoppierende Hyperinflation erweist. Denken Sie nur an die Weimarer
Republik Deutschlands in den 1920er Jahren oder an Simbabwe vor einem Jahrzehnt zuriick. Heute sieht
sich Venezuela mit einer schwindelerregenden Inflationsrate von 10 Millionen Prozent konfrontiert, wie aus
Daten des Internationalen Wéahrungsfonds (IWF) hervorgeht.

Kdnnte eine derartige Inflation in den USA auftreten?

"Wenn die MMT zur Politik wird, dann kénnen wir eine &hnlich hohe und volatile Inflationsrate erwarten, die
zu negativen Realrenditen fur Anleihen und Bargeld fuhren wird", schreibt Chris Brightman, Leiter der
Abteilung fiir Forschung und Investmentmanagement bei Research Affiliates.

Doch wie Brightman in einem Bericht mit Namen "Dismiss MMT at Your Peril" schreibt, kdnnte die
Hyperinflation mit der Absicht gewollt sein, "faire Rahmenbedingungen zu schaffen":

"Unerwartete Inflationsschocks fuihren dazu, dass die Aktien- und Anleihekurse einbrechen. Beflrworter der
MMT konnten diese Zerstdrung des finanziellen Reichtums als notwendig und von Vorteil einschatzen, da
nur die wenigsten der unteren 160 Millionen (Amerikaner) Aktien oder Anleihen besitzen. Eine Welle der
Inflation wird dabei helfen, faire Rahmenbedingungen zu schaffen."

Wenn die Hyperinflation Aktien und Anleihen zerstort - nicht zu vergessen Bargeld - was kdnnen Investoren
dann tun, um ihren Reichtum zu schitzen?

"Reale Vermdgenswerte bieten Inflationsschutz”, erklart Brightman. "TIPS [Inflationsgeschitzte
Wertpapiere], Rohstoffe und REITS [Immobilieninvestmentfonds] kdnnten an Wert gewinnen, wahrend und
wenn die Investoren versuchen, sich flr ein inflationéres Regime zu repositionieren."

Das ist einer der Griinde, warum ich immer empfehle mindestens 10% lhres Portfolios in Gold zu investieren
- um sich gegen Regierungspolitik abzusichern. Das umfasst 5% in Goldbullion und -schmuck und weitere
5% in hochqualitative und gut verwaltete Goldbergbauaktien und Fonds.

Sie mogen sich vielleicht fragen, ob die MMT hier in den USA zur Politik werden kénnte, da dies die Regeln,
geman derer der Kapitalismus und die freien Méarkte operieren, grundlegend &ndern wiirde. Das frage ich
mich auch, doch man kann die Welle des Interesses und der Unterstiitzung nicht verleugnen. Dasselbe
wurde in einem neuen 600-seitigen Buch tber MMT und Makrodkonomie geschrieben. Und eine Umfrage
progressiver Wahler in der letzten Woche zeigte, dass Elizabeth Warren, Kandidaten vom linkspolitischen
Spektrum, die bisherige Favoritin fir die Kandidatur zur demokratischen Prasidentschaftskandidatin ist. Sie
war Sanders etwa 21 Prozentpunkte voraus.
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Elizabeth Warren Surges to the Top of Favored Democratic Presidential Contenders
Straw Poll Results Among MoveOn Members, Conducted June 17 - 21

Elizabeth Warren 37.8%
Bernie Sanders

Joe Biden
Pete Buttigieg

Kamala Harris
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Source: MoveOn Political Action, U.S. Global Investors

Einbruch der Fabrikindices

Es gibt natirlich weitere Grinde dafir, in Gold zu investieren. In der letzten Woche gingen alle funf
regionalen Produktionsindices der Federal Reserve zurtick. Das war das erste Mal in sechs Monaten, dass
wir einen zeitgleichen Rickgang verzeichneten, so berichtete Bloomberg. Diese Schwache ist das aktuellste
Zeichen dafur, dass sich der weltweite Wirtschaftsabschwung und die Handelsspannungen auf den
Produktionssektor auswirken.
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All Five U.S. Regional Factory Indexes Stumble in June
PHILADELPHIA DALLAS
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Schwierigkeiten prognostiziert auch der milliardenschwere Hedgefondsmanager Paul Singer. Sein
Unternehmen, Elliott Management, das etwa 34 Milliarden Dollar handhabt, besitzt eine der
eindrucksvollsten Erfolgsgeschichten und generiert seit seiner Griindung 1977 eine jahrliche Gesamtrendite
von 13,5%; wobei es nur zwei schlechte Jahre verzeichnete.

Wahrend des Aspen Ideas Festival in der letzten Woche erklarte Singer, dass er glaube, dass sich die
Weltwirtschaft wahrscheinlich auf einen "deutlichen Marktabschwung" zubewege, vielleicht um bis zu 30%
bis 40%. Das wirde in dieselbe Spate wie die Dotcom-Blase in den spaten 1990er Jahren und die
Finanzkrise 2007 bis 2008 fallen.

"Das weltweite Finanzsystem befindet sich deutlich am riskanteren Ende des Spektrums", kommentierte
Singer und fligte hinzu, dass sich die weltweiten Schulden und Derivate auf einem Rekordhoch befanden.

Anstatt den Handelskrieg zwischen USA und China als Katalysator fir diesen méglichen Abschwung
herauszufiltern, kritisierte er die weltweite Geldpolitik, die derzeit niedrigere Zinsen bevorzuge und ein
Ungleichgewicht zur Fiskalpolitik geschaffen hatte.

Was Banken tun héatten sollen, schlagt Singer vor, "und was sie nun tun sollten, ist zu versuchen, die
Soliditét des Geldes wiederherzustellen. Sie sollten versuchen, die Zinsen nun zu kirrzen. Sie sollten
Kongresse und Parlamente in der entwickelten Welt dazu aufrufen, Schritte zu unternehmen, den
Abschwung des Wirtschaftswachstums anzugehen."

Ich habe Singer bereits zuvor sprechen héren und er diskutierte, dass er Gold aufgrund seiner
Eigenschaften zur Diversifikation mdgen wirde. Das aligniert sich mit dem milliardenschweren
Hedgefondsmanager Paul Tudor Jones, der kirzlich erklarte, dass Gold sein liebster Trade firr die nachsten
12 bis 24 Monate sei.

© Frank Holmes
U. S. Global Investors
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